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ÖN SÖZ 

D a aç k ekonomilerde uygulanan para ve maliye politikalar  iç ve d  makroekonomik 

dengeyi yakalamak aç s ndan çok önemlidir. ç ve d  makroekonomik dengeyi 

yakalamaya yönelik uygulamalar n geçmi teki tepkilerinin dönemsel sonuçlar  

gözlemlendi inde gelece e yönelik olarak yap lan planlamalar da daha öngörülebilir 

olacaktad r. Bu aç dan makroekonomik denge kavram n  bir bulmaca gibi 

dü ündü ümüzde bu bulmacay  çözerken tüm iktisadi oklar  netle tirmeliyiz. Böylece 

geçmi teki makroekonomik deneyimlerimizi gelecekteki uygulayaca m z makro 

iktisadi politikalar aç s ndan daha etkin kullanabiliriz. Tarih boyunca denge kavram  

sürekli tart lm  olsa da iktisadi aç dan denge bazen kar m za bir f rsat maliyeti olarak 

bazen de iktisadi olarak pozitif ya da negatif olarak ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisiyle kar m za ç kmaktad r. 

Ara t rma yapt m konunun önemi göz önünde bulunduruldu un da yapm  oldu um 

doktora tezim Mundell-Fleming modelleriyle ilgili ekonometrik çal ma literatürünün 

az olmas ndan dolay  çok önemlidir. Ayr ca TVP-SVAR yönteminin Bayesian MCMC 

algoritmas yla Mundell-Fleming modelleri çerçevesinde Türkiye ekonomisi üzerinde 

uygulanmas  literatürde ilktir. 

Tüm bu sebeplerden dolay  doktora tezimde beni bilimsel aç dan do ru yönlendiren, 

göstermi  oldu u ilgiyi alakay  ve deneyimlerini hiçbir zaman esirgemeyen dan man m 

Prof. Dr. Ferit KULA’ya ve çal man n TVP-SVAR uygulamas nda deneyimlerini 

payla an Dr. Jouchi NAKAJIMA’ya te ekkürlerimi sunar m. 

Son olarak tezimi can m babam Halis KOÇO LU’nu hat rlayarak arz ediyorum. 

Mustafa KOÇO LU

Kayseri-2019 
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Dan man: Prof. Dr. Ferit KULA 

KISA ÖZET

Dünyada uluslararas  ticaret potansiyelinin artmas  ve geli mesi ile birlikte literatürdeki 

d a aç k ekonomilerde makroekonomik denge kavram  ara t rmac lar n ilgi oda  

olmaya ba lam t r. Merkantilist ve Keynesyen aç k ekonomi literatürü yaln zca d  

ticaret bilançosundaki dengeye odaklanan modeller geli tirmi tir. Uluslararas  finansal 

sistemin de i mesi ve geli mesiyle birlikte Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1962, 1963) 

ve Fleming (1962) çal malar  ile d  ticaret dengesi modeline finansal varl klar n 

dengesi eklenerek ödemeler dengesi bilançosu yeniden geli tirilmi tir. Mundell-

Fleming modellerinin d a aç k makroekonomi literatürüne en büyük katk s , 

makroekonomik politikalar n sabit ve dalgal  döviz kuru sistemlerindeki etkinli inin 

belirlenmesinde uluslararas  finansal sermaye hareketlili inin oynad  rolün sistematik 

analizi olmu tur.

TVP-SVAR yöntemi Mundell-Fleming modellerinin iç ve d  oklara verdi i tepkileri 

dönemlere göre analiz etmeye olanak sa lam t r. Ayr ca TVP-SVAR yönteminin 

oklar n stokastik oynakl n  elde etmesi literatürdeki Mundell-Fleming modellerini 

inceleyen di er ampirik çal malara göre elde etti imiz bulgular  daha esnek ve sa lam 

yorumlamam zda avantajlar sa lam t r. Bu çal mada TVP-SVAR modellerinin 

stokastik oynakl k tahmininde Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) simülasyon 

yöntemi kullan lm t r.   Bu kapsam do rultusunda Türkiye ekonomisi için 2001:1-

2018:4 aras ndaki veriler ile zaman de i kenli parametreli vektör otoregresyon TVP-

SVAR yöntemi kullan larak analizler yap lm t r. Çal mada Türkiye ekonomisi için 

2001:1-2018:4 dönemleri itibariyle para piyasas n n, mal piyasas n n ve ödemeler 

bilançosunun hareketlerinin Mundell-Fleming modelleri temelinde analizi 

amaçlanm t r. 

Çal man n ampirik analizi 12 modelden olu mu tur. Türkiye ekonomisinde uygulanan 

para ve maliye politikalar nda, bu analizler çerçevesinde meydana gelen oklar n 
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Mundell-Fleming modelleri ve di er aç k ekonomi literatürü yönünden benzer veya 

farkl  yönleri tart lm t r. Ayr ca döviz kuru, ithalat ve ihracat rakamlar n n d  

oklara olan tepkileri de analiz edilmi tir. oklara kar  de i kenlerin verdi i tepkiler 

Mundell- Fleming modelleri ile uyumlu oldu unda iç ve d  dengenin sa lanmas na yol 

açarken oklara kar  de i kenlerin verdi i tepkiler Mundell-Fleming modelleri ile 

uyumsuz oldu unda iç ve d  dengesizli in sürmesine neden olmu tur. Modellerdeki 

de i kenlerde yap sal oklar n stokastik oynakl  negatif veya pozitif olarak 

saptanm t r. De i kenlerin pozitif veya negatif oklara verdi i tepkiler dönemler 

itibariyle iç ve d  dengedeki asimetrik ili kilerin varl n  kan tlar niteliktedir. 

Mundell-Fleming modelleri çerçevesinde yüksek sermaye hareketlili i varsay m  

alt nda kamu harcamalar ndaki art  milli gelirde art a neden olmu tur. Para 

piyasas ndaki sterilizasyon politikalar  ile uygulanan daralt c  para politikalar  milli 

geliri dü ürmü tür. Ayr ca bulgular m z kamu harcamalar n n milli geliri yükseltici 

etkisinin daralt c  para politikalar n n milli geliri azalt c  etkisinden büyük oldu unu 

göstermi tir. Geni letici maliye politikalar n n ve pozitif para arz  oklar n n sebep 

oldu u yerel para birimindeki de er kay plar  teorik beklentinin aksine ithalat 

rakamlar n n gerilemesine neden olmam t r. Pozitif bir para arz  oku, yurtiçi faiz 

oran ndaki geçici bir dü ü e, fiyatlar genel seviyesinde art a ve nominal döviz kurunda

de er kayb na yol açm t r. FED faiz oranlar nda meydana gelen pozitif d  oklara 

nominal döviz kuru negatif tepki vermi tir. Çal madaki analiz bulgular  IS-LM-BP 

analitik çerçevesinde IS e risinin sa a yukar  do ru hareket ederek milli gelir düzeyini 

yükseltti ini ve LM e risinin sola yukar  do ru hareket ederek milli gelir düzeyini 

azaltt n  destekler niteliktedir. BP e risinin ise sola yukar  do ru hareket etmesi ve 

Mundell-Fleming modelleri itibariyle iç ve d  makroekonomik dengenin sa lanmas  

beklenmektedir. 

Anahtar kelimeler:  Aç k Ekonomi, Makroekonomik Denge, Mundell-Fleming, Para 

Politikas , Maliye Politikas , Ödemeler Dengesi, Bayesian, TVP-

SVAR, MCMC
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OPEN ECONOMIC EQUILIBRIUM: THEORY AND APPLICATION 

Mustafa KOÇO LU

Erciyes University, Institute of Social Sciences 
PhD Thesis, December 2019 

Supervisor: Prof. Dr. Ferit KULA 

ABSTRACT

Together with increased potentials and advances of international trade in the world, 

definition of eqiulibrium in the open economies have been the focal point of interest of 

the researchers in scientific circles. Mercantilist and Keynesian open economy literature 

focused only on models about  equilibrium in foreign trade balance.  Changes and 

advances achieved in international finance, Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1962, 1963) 

and Fleming (1962), by taken into consideration financial assets equilibrium, succeeded 

re-modelling of balance of payments. The biggest contribution of Mundell & Flemming 

models to open macroeconomic literature is the systematic analysis of the role of how 

international financial capital flows can effect macroeconomic policies under the fixed 

and floating exchange rate regimes. 

TVP-VAR methods enable us to analyze the reactions of Mundell-Flemming models to 

internal an external shocks according to given periods. Additionally, the stochastic 

volatility of shocks by TVP-SVAR has given us advantages in our more flexible and 

robust interpretation of the findings of other empirical studies examining Mundell-

Fleming models in the literature. n this study, we used Markov chain Monte Carlo 

(MCMC) simulation method to estimate stochastic volatility of TVP-SVAR models. In 

line with this scope we analyzed data set of Turkish economy for the period of 2001:1-

2018:4 using time-varying parameter vector autoregression TVP-SVAR method. In this 

study, as of 2001:1-2018:4 periods for the Turkish economy, it was aimed to analyze 

the movements of the money market, goods market and balance of payments on the 

basis of Mundell-Fleming models.   

The empirical analysis of the study consisted of 12 models. The shocks in the monetary 

and fiscal policies applied in the Turkish economy have been discussed in terms of 

similarities or different aspects within the framework of these analyses under the 

Mundell & Fleming models and other open economic literatures. In addition, the 
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reactions of exchange rate, import and export figures to external shocks were analyzed. 

The reactions of variables to shocks led to internal and external equilibrium when 

compatible with Mundell-Fleming models, while incompatible situation, the imbalance 

persisted. Negative or positive stochastic volatility of the structural shocks were 

determined in the variables of the models. For the given periods, the reactions of 

variables to positive or negative shocks prove the existence of asymmetric relationships 

in the internal and external equilibrium.

Under the assumption of high capital mobility, with respect to the Mundell & Fleming 

models, the increase in public expenditure has led to an increase in national income. 

Contractionary monetary policies implemented by sterilization policies in the monetary 

market have reduced national income. Value losses in the local currency caused by 

expansionary fiscal policies and positive currency supply shocks did not cause a decline 

in import figures contrary to theoretical expectations. A positive monetary supply shock 

has led to a temporary drop in the domestic interest rate, an increase in the general level 

of prices and a depreciation of the nominal exchange rate. The nominal exchange rate 

has reacted negatively to FED interest rates which caused positive external shocks. n 

the study the IS-LM-BP analytical framework, the findings support that when the IS 

curve moves up and right increasing the national income level and by moving the LM 

curve upwards to the left reducing the national income level. The BP curve is to move 

upwards to the left and the internal and external macroeconomic balance is expected to 

be achieved as suggested by the Mundell-Fleming models. 

Keywords:  Open Ecomony, Macroeconomic Equilibrium, Mundell-Fleming, 

Monetary Policy, Fiscal Policy, Balance of Payment, Bayesian, TVP-

SVAR, MCMC 
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G R  

Günümüz d a aç k makro iktisat teorilerini kavrayabilmemiz için d  ticaret dengesi 

üzerine kurulan tart malar n ba lang çlar na gitmek ve tart malar  irdelemek 

gerekmektedir. Denge kavram n n ba lang ç noktas  iktisat tarihinden daha eski 

dönemlerde farkl  bilim dallar yla öne ç km t r. 

Geçmi ten günümüze insanlar n ihtiyaçlar n  kar lamak için sahip olduklar  metalar  

takas etmeye ba lamas  ticaret kavram n n do mas na yol açm t r. Dünyada devletlerin 

kurulmas n  takiben uluslararas  ticaret ve ticaret diplomasisi ortaya ç km t r. 

Merkantilistler, bir devletin gücünün harcamak üzere elinin alt nda bulunan alt n ve 

gümü ün toplam n n o ulusun zenginli i oldu unu belirtmi lerdir. Ulusal zenginli i 

art rman n yolunun ülkeye daha fazla alt n ve gümü  getirmek ve ç k n  engellemekten 

geçti ini, ulusal zenginli i art ran ana kayna n elde edilen d  ticaret fazlas  oldu unu, 

zenginli in daha fazla alt n ve gümü e sahip olmak oldu unu ve madenleri olmayan bir 

ülkenin d  ticaret ile bunlar  elde edebildi i eklinde günümüzde de yank  bulan 

görü lere sahip olmu lard r. 

Thomas Gresham’a göre ‘’iyi para kötü paray  kovar” çünkü herkes de erli paray  

elinde tutmak ve de eri daha az olan bak r ve bak r katk l  paralar  harcama 

e ilimindedir. Günümüz insanlar n n iktisadi davran lar nda da servet saklama arac  

olarak de erli paralara ya da de erini kaybetmeyen paralara yöneldi i de bu ekilde 

aç klanabilir. 

“Laissez-faire, laissez passez’’ (b rak n z geçsinler, b rak n z yaps nlar) ve “invisible 

hand’’ (görünmez el) tan mlar  ile an lan klasik iktisatç lar, Adam Smith’de oldu u gibi, 

merkantilizm ak m nda görülen devlet müdahalelerini ve düzenlemelerini reddederek 

rekabete aç k piyasan n iktisadi büyümenin en büyük itici gücü oldu una inanm lard r. 
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Malthus, i gücüne ödenecek do al fiyat n; toplumun gerçek durumuna uygun olarak 

ortalama talebi kar layacak ortalama i gücü arz na ödenecek ücreti ifade etti ini 

söyleyerek günümüz dünyas nda refah ve servet da l m n n giderek neden bozuldu una 

i aret etmi tir.

Yine Malthus refah n art r lmas nda ciddi engeller oldu u çünkü nüfusun gücünün 

sonsuz olarak dünyan n insan ihtiyaçlar n  kar lama kapasitesinin üzerinde oldu unu 

belirtmi tir. (Malthus 1817, p. 344), ‘’Nüfus kontrol edilmedi i takdirde geometrik 

oranda artarken kaynaklar ancak aritmetik olarak artar’’ derken yak n gelecekte ve hatta 

günümüzde bile görülen g da sorununa i aret ederek yüzlerce y l öncesinden uyar da 

bulunmu tur. 

Uluslararas  iktisat teorilerinin geli mesi aç k ekonomilerde makroekonomik 

de i kenlerin dengelenmesi modellerini de beraberinde getirmi tir. Geli en ihtiyaçlara 

göre iktisadi kaynaklar n k t olmas  üretim, istihdam, has la ve nihayetinde ödemeler 

dengesinde bozulmalara yol açm t r. Makroekonomik verilerde olu an dengesizliklerin 

belli bir dönem içinde farkl  politikalar n e li inde dengeye yeniden gelmesiyle birlikte 

iktisadi büyüme ve kalk nma sürdürülebilecektir. Bu yüzden karar vericilerin uygulam  

olduklar  politikalar  gözlemleyebilmeleri ve iktisadi dengeye uyumlu çal p 

çal mad klar n  belirleyebilmeleri çok önemlidir.

Makroekonomik denge ko ullar n n olu mas  iktisadi kaynaklar n etkin ve verimli 

kullan lmas  aç s ndan da ciddi önem arz etmektedir. Bu bak mdan uygulanan iktisadi 

politikalar n makroekonomik denge üzerinde ortaya ç karaca  etkileri önceden tahmin 

etmek ekonomik büyümenin sürdürülebilirli i aç s ndan büyük bir avantaj 

sa layacakt r. 

Ancak günümüz d a aç k makroekonomi teorilerinde birçok faktör iktisadi dengeyi 

etkileyebilmektedir. Bu yüzden uygulad m z iktisat politikalar  her zaman tahmin 

etti imiz beklentilerle ayn  do rultuda hareket etmeyebilmektedir.  

Uygulanan iktisat politikalar n n sonuçlar n  önceden tahmin edebilmek için elbette 

teorilere ve geçmi  deneyimlere ihtiyaç vard r. E er tarihsel süreçteki problemlere 

yönelik üretilen teorileri ve uygulamalar  anlayabilirsek günümüzde de 

kar la abilece imiz iktisadi problemlere daha uygun önlemler alabiliriz. 

      



3

Uluslararas  makroekonomik dengeleyici parametrelerin anla lmas  refah ve iktisadi 

büyüme için gereklilik arz etmektedir. Bu yüzden çal mam z n birinci bölümünde 

ktisadi teorilerin önemini korudu u ve günümüz iktisadi sorunlar na da yan t vermekte 

oldu unu görmek aç s ndan mümkün oldu unca çok say da teorisyenin görü lerini 

irdelemek ve yer vermek istedik.

Dört bölümden olu an çal man n birinci bölümünde, makroekonomik denge 

kavram n n ne demek oldu una cevap aranm t r. Merkantilizm döneminden itibaren 

ba layarak makro iktisat kuramc lar n n iktisadi denge kavram na bak  aç lar  

anla lmaya çal lm t r. Bu nedenle, merkantilist ak m n ana temsilcilerinden Thomas 

Mun (1571–1641), Gerard Malynes (1585–1641), Misseldan (1608–1654) dönemleri 

irdelenmi tir. Daha sonra merkantilist ve klasik iktisat ak m aras ndaki dönemle ilgili 

olarak John Locke (1632-1704), Jacob Vanderlint (?- 1740), Richard Cantillion (1697–

1734), Isaac Gervaise (1680-1739), David Hume (1711–1776) dönemleri tart lm t r. 

Son olarak klasik iktisat dönemi ile ilgili olarak Adam Smith (1723–1790), David 

Ricardo (1772–1823), John Stuart Mill (1806–1873), Thomas Robert Malthus (1766–

1834) olmak üzere uluslararas  iktisat literatüründeki ana ak m dü ünürlerin bilimsel 

katk lar  tart lm t r.

kinci bölümde, klasik ve keynesyen d a aç k ekonomi modellerindeki otomatik d  

denkle me mekanizmalar  incelenmi tir. Klasik iktisat okulundaki fiyat-ak  

mekanizmas nda fiyatlar n d  dengeyi sa lay c  rolü, Keynes’in gelir-ak  mekanizmas  

ile birlikte olu an çarpan mekanizmas n n d  dengeyi sa lamadaki önemi irdelenmi tir. 

Bunun yan  s ra has la ve faiz farkl  kur rejimleri alt nda incelenmi  ve Mundell-

Fleming modellerinin farkl  ekonomik ko ullar ve senaryolar alt nda nas l hareket etti i 

rolove edilmi tir. Klasik iktisatta, Keynesyen iktisatta ve Mundell-Fleming 

modellerinde sabit ve esnek kur rejimler ile farkl  sermaye hareketleri alt nda farkl  para 

ve maliye politikalar n n d a aç k ekonomilerde iktisadi dengeyi nas l etkiledi i 

tart lm t r.  

Üçüncü bölümde, günümüzde kullan lan d a aç k ekonomilerdeki i leyi  ile ilgili 

kar la t rmal  ve ayr nt l  literatür taramas  yap lm t r. Öncelikle Mundell (1960, 

1961a, 1961b, 1963, 1968) ve Fleming (1962) Mundell ve Fleming modellerinin 

katk s n n, makroekonomik politikalar n alternatif döviz kuru rejimleri alt ndaki 
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etkinli inin belirlenmesinde uluslararas  finansal sermaye hareketlili inin oynad  

rolün neden önemli oldu u tart lm t r.  

Daha sonraki a amalarda, McKinnon (1969), Branson (1970), Floyd (1969) ve Frenkel 

and Rodriguez (1975) taraf ndan sermaye hareketlili inin portföy özelliklerinin, Boyer 

(1977) ve Rodriguez (1979) taraf ndan döviz kuru de i ikliklerinin neden oldu u 

borçlar n etkilerinin, Kouri (1976) ve Dornbusch (1976c) taraf ndan beklentiler, döviz 

kuru dinamikleri ve fiyatlar genel seviyesinin dahil edildi i analizlerle Mundell-

Fleming modellerinin nas l geli tirildi i tart lm t r. 

Ayr ca parasal yakla mlar n Isard (1977), Dornbusch and Krugman (1976) ve Kravis 

and Lipsey (1971) çal malar yla, rasyonel beklentiler varsay m  alt nda denge 

modelleri yakla mlar n n Barro (1978), Bilson (1978), Frenkel (1976), Hodrick (1978) 

ve Mussa (1976) çal malar yla, daha güncel modellemelerde ise yap kan ücretler ve 

aksak sermaye piyasas  hareketlili i varsay m  alt nda Obstfeld and Rogoff (1994; 

1995; 1996; 1998; 2000) çal malar yla geli tirilen Mundell-Fleming temelli modellerin 

denge bütünlü ü i lenmi tir. 

Kar la t rmal  literatür taramalar  uygulamal  ampirik çal malarda uygulad m z 

analizlerin beklentilerle uyumlu çal t n  veya uyumsuz çal t n  görebilmemizi 

sa layacakt r.

Dördüncü bölümünde, TVP-SVAR modelinin MCMC algoritmas yla tahmin edilen 

ampirik uygulamas na ili kin olarak, Mundell-Fleming modellerinin Türkiye ekonomisi 

aç s ndan dönemler itibariyle uyumluluklar  ve iktisadi dengelenme süreçleri 

tart lm t r. Çal ma d a aç k ekonomilerle ilgili olarak hem teorik kapsam aç s ndan 

hem de TVP-SVAR Bayesian MCMC analizlerinin Mundell-Fleming temelli teoriler ile 

Türkiye ekonomisi için uygulanan literatürdeki ilk çal ma olmu tur. Mundell-Fleming 

modellerindeki beklentilerimizle uyumlu olarak hareket eden analiz bulgular  teorik 

olarak tart t m z makro iktisadi dengenin olu mas na yönelik beklentilerimizi 

belirleyecektir. 

Geleneksel vektör otoregresyon VAR ekonometrik yöntemlerindeki zaman parametreli

oklar n elde edilememesi sebebiyle de i kenlerin oklara verdi i tepkiler her dönem 

için gözlemlenememektedir. Bu yüzden çal mam zda ilk defa Primceri (2005) 
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taraf ndan önerilen her dönem meydana gelen oklara kar  verilen tepkileri 

gözlemlememize izin veren ve Nakajima (2011) taraf ndan ampirik bulgular n 

performans n  art rd n  belirtti i zaman de i kenli yap sal vektör otoregresyon (TVP-

SVAR) Bayesian MCMC yöntemi kullan lm t r. Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) 

simülasyon yöntemi TVP-SVAR modellerinin stokastik oynakl k tahmininde 

kullan lm t r. Bu modeli di er SVAR modellerinden ay ran en önemli özellik çok 

de i kenli stokastik volatilite modeli olmas  ve de i kenler aras ndaki e zamanl  

ili kilerde oklar n de i en varyans özelli ini yakalamak için önerilmi  olmas d r.

Literatürde d a aç k ekonomilerdeki denge veya dengesizlik durumunu inceleyen 

deterministik ve teorik çal malar çok olmas na kar n ampirik çal malar n say s  çok 

azd r. 

Bu ba lamda çal mam z n amac  d a aç k ekonomilerde Mundell (1961a; 1961b; 

1962; 1963; 1964), Fleming (1962); Takayama (1969) ve Dornbush (1976b) 

çal malar n n teorik modellerini temel alan bir ampirik analiz yapmakt r. Çal mada 

Türkiye ekonomisi için 2001:1-2018:4 dönemleri itibariyle para piyasas n n, mal 

piyasas n n ve ödemeler bilançosunun hareketlerinin Mundell-Fleming modelleri 

temelinde analizi amaçlanm t r. Böylece Türkiye ekonomisi için kurmu  oldu umuz 12 

model çerçevesinde 2001 ilk çeyre i ile 2018 son çeyre i aras ndaki veriler kullan larak

d  ve iç dengeye yönelik uygulanan para ve maliye politikalar n n sonuçlar  

de erlendirilmi tir.  Ayr ca FED faiz oranlar nda meydana gelen pozitif veya negatif 

oklara Türkiye’nin nominal döviz kurunun, ihracat ve ithalat rakamlar n n verdi i 

tepkiler ölçülmü tür. 

Huh (1999), Vojtkova and urech (2013), Hsing, (2005), Hsing (2006) ve Clarida and 

Gali (1994) gibi çal malarda Mundell-Fleming temelli teorilerin ampirik analizleri 

yap lmas na ra men, aç k ekonomik makro denge ko ullar  için uygulanan para ve 

maliye politikalar n n tüm dönemlerde ayr  ayr  sonuçlar  gözlemlenememi tir. 

Cushman and Zha (1997) çal malar nda d a aç k ekonomilerde yaln zca para 

politikalar ndaki oklara kar  d a aç k ekonomi parametrelerinin verdi i tepkileri 

zamana göre de i en boyutlarda analiz etmi tir. Mountford and Uhlig (2009) ise önemli 

ölçüde maliye politikalar  oklar na verilen tepkilerin zamana göre de i en ampirik 

analizlerini yapm t r. Zaman de i kenli parametreli vektör otoregresyon TVP-SVAR 

      



6

Bayesian MCMC yönetemi ile Mundell-Fleming temelli modellerin ampirik analizleri 

ile ilgili çal malar n say s n n oldukça az oldu u belirlenmi tir. Bu yüzden çal mam z 

hem d a aç k makroekonomi modellerinin tarihsel geli imini irdelemesi aç s ndan hem 

de literatüre yapaca  katk  nedeniyle önem arz etmektedir.  

Çal mada uygulanan çok de i kenli stokastik oynakl k içindeki zaman de i ken 

parametreli TVP-SVAR modeli de i kenler aras ndaki e zamanl  ili kilerde oklar n 

de i en varyans özelli ini yakalamak için ilk olarak Primiceri (2005) taraf ndan 

önerilmi tir. Stokastik oynakl kla birle en TVP-SVAR modeli, ekonominin temel 

yap s ndaki olas  de i iklikleri esnek ve sa lam bir ekilde yakalamam za olanak 

tan m t r. 

Literatürdeki Mundell-Fleming modellerini temel alan çal malardaki uygulanan 

geleneksel VAR modelleri uzun ve k sa dönemdeki iç ve d  denge hakk nda daha genel 

bilgiler vermesine kar n tezimizde uygulad m z zamana göre de i en parametreli 

vektör otoregresyon (TVP-SVAR) Bayesian MCMC modeli bize makroekonomik 

denge çerçevesinde tüm dönemlere ait öngörü yapmam za olanak sa lamaktad r. 

Geçmi te uygulanan para ve maliye politikalar n n etkilerini dönemsel olarak yap sal 

oklarla birlikte gözlemlememizin iç ve d  makroekonomik dengeye neden 

yakla t m z  ya da neden makroekonomik dengeden uzakla t m z  tahmin 

edebilmemiz aç s ndan birçok avantaj  mevcuttur. Bu avantajlardan en önemlisi yap sal 

oklar  dönemsel olarak yorumlama ve modelimizdeki parametrelerin oklara verdi i 

tepkilerin nedenlerini tahmin etmekteki öngörü olas l m z n art rmas d r.
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B R NC  BÖLÜM 

MAKROEKONOM K DENGE KAVRAMI 

Bu bölümde denge kavram n n iktisat tarihindeki geli imi ve di er bilim dallar yla olan 

ili kisine dair önemli bilgiler toparlanm t r. Denge kavram n n iyi anla lmas  d a aç k 

makroekonomilerde tart lan kavram ve teorilerin temellendirilmesi aç s ndan önem arz 

etmektedir. Günümüz d a aç k makro iktisat teorilerini kavrayabilmemiz için d  ticaret 

dengesi üzerine kurulan tart malar n ba lang çlar na gitmek ve tart malar  irdelemek 

gerekmektedir. 

Denge kavram n n ba lang ç noktas  iktisat tarihinden daha eski dönemlerde farkl  bilim 

dallar yla öne ç km t r. Felsefe ve bilim tarihinde insan zekâ yap s  itibariyle genellikle 

denge kavram  ile ili kilendirilmi tir. Yunan felsefesinin ba lang c na kadar dayanan 

mant k gelene ine göre; sebep ve dengenin de i meyen yap s  ile tan mlanan varl k, 

denge kavram  çerçevesi içinde tan mlanmad nda sadece kavranamayan bir görüntü 

olarak de erlendirilmi tir. Daha uç bir tan ma göre ise zaman ve herhangi bir hareket 

yaln zca bir yan lsama olarak betimlenmi tir. Saf denge kavram n n teorik 

paradokslar n  inceleyen görü ler dü ünce tarihinde defalarca ön plana ç km t r 

(Caravale, 1997).

Yerle ik makroekonomik denge kavram ; iktisadi teorilerin olu maya ba lad  15. 

yüzy l ortalar ndan itibaren doktrinler olarak ekillenmi  ve farkl  iktisadi kavramlar 

içerisinde geli tirilmi tir. 17. ve 18. yüzy llarda ya ayan Decartes, Spinoza and Leibnez 

gibi mant kç  olarak adland r lan dü ünürler taraf ndan, mant k ve mant ksal kavramlar, 

etkili ve bir hayli derinlemesine betimlemeler ile ele al nm t r (Caravale, 1997, p. 55).  

Merkantilist dönemde ticari tüccarlar n parasal bir üretim teorisini benimsemi  olduklar  

söylenebilir. Keynes iktisat teorisi ile ticari merkantilist dü üncenin benzer yönleri 

bulunmaktad r. Olumlu bir ticaret dengesi, yabanc  para birimini temsil eder ve bu da 
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para ithalat n  te vik eder (alt n ve gümü ); ekonomiye para (alt n ve gümü ) getirerek, 

yurtiçi faiz oran n  dü ürme ve dolay s yla yurtiçi yat r mlar  te vik etme e ilimindedir. 

David Hume ve Sir James Steuart da dahil olmak üzere, merkantilizm ça ndaki 

ekonomistler, Keynes ile ortak olan baz  unsurlarla teoriler geli tirmi lerdir (Dillard, 

1988). 

Modern formda bir disiplin olarak ortaya ç kt ndan beri denge kavram  iktisat 

teorisinin bel kemi ini olmu tur. 18. yüzy lda klasik ekonomi politikalar n n önemli 

teorisyenlerinden Adam Smith’e göre denge: sanki görünmez bir elin etkisindeymi  

gibi, bencil bireylerin uyumlu davran lar n n toplam ndan ibarettir (Boland, 2017).  

Buna kar l k 19. yüzy l n sonlar na do ru neoklasik iktisad n bir ba ka kurucusu Leon 

Walras matematiksel betimlemeler ile denge kavram na bilimsel bir karakter 

kazand rm t r. Genel dengeye ili kin modern teorinin kurucusu olan Leon Walras 

iktisat tarihindeki ününü matematiksel iktisat ve genel denge üzerine yapt  öncü 

çal malara borçludur. Walras’ n genel denge teorisinin ba lang ç noktas n  piyasa 

fiyat n  belirlemesine yönelik çal malar  olu turmaktad r. Walras önceleri çal malar n  

bir mal n fiyat  üzerine oturtmu  olsa da daha sonralar  fayda yakla m n , maksimum 

fayda teorisi ve rekabetçi genel denge teorisi formüllerinde kullanmaya ba lam t r. 

Walras’ n bilimsel katk lar n n büyük k sm  kapsaml  matematiksel denklemleri genel 

denge sistemine entegre etmek olmu tur (Van Daal and Jolink, 1993, pp. 3-24).  

1860’larda neoklasik paradigman n tan t m  ile birlikte denge kavram  do a bilimlerinde 

çoktan popülerlik kazand  gibi ktisatta da önemli bir rol oynamaya ba lam t r 

(Caravale, 1997). 19.Yüzy l n ilk y llar nda Newton’un bilimsel metodoloji ve 

felsefesinin bilim çevrelerinde yay lmas n  müteakip özellikle fizik yo un olarak 

matematiksel kavramlarla tan mlanmaya ba lanm t r. Bununla beraber ço u iktisatç , 

neoklasik okulun denge hipotezlerinin do rulu unu kontrol etmek yerine do ru olarak 

kabul etmi  ve iktisadi dengenin tek pazarda oldu u gibi k smî mi (Örnek çal ma 

olarak bak n z, Marshall (1890)) yoksa tüm mallara olan arz-talepte oldu u gibi genel 

mi (Örnek çal ma olarak bak n z, Hicks (1937)) oldu unu tart m lard r. J.M. Keynes 

denge teorisi üzerine çal rken di er sonuçlar n aras nda denge d  ve denk olmayan 

durumlar n da olabilece ini göstererek teoriye çok önemli bir katk da bulunmu tur 

(Addleson, 1995).  
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Schumpeter ve Hicks kendi genel denge teorilerini geli tirme ve makalelerini yazma 

çabalar n  1930’larda tamamlam lard r. Roy Harrod (1939, p. 26), tarafs z (Neutral) 

dengeli büyüme yolu ile ilgili teorik çal malar yapm t r.  

Hoover (1984) çal mas nda Milton Friedman’ n Alfred Marshall temelli ve Lucas’ n 

Walrasyan temelli iktisadi denge teorileri modelleyen iktisatç lar olarak belirtmi tir.  

Monetarizm doktrini paran n iktisadi faaliyetler ve fiyatlar genel düzeyi üzerine ana 

etkisi oldu u ve para arz  art  oran  üzerine yo unla arak para politikas  hedeflerine en 

iyi ekilde ula abilece ini ifade etmektedir. Monetarizm kuram n n, paran n miktar 

teorisi ile yak ndan ili kili oldu u özellikle Wicksell ve rving Fisher ile an lsa da 

a rl kl  olarak Milton Friedman’ n çal malar  ile tan nmaktad r (Uhr, 1991). 

Friedman’ n parasal doktirinleri iktisat literatüründe çok geni  bir yere sahiptir. Phillips 

(1958) orjinal Philips e risinin yay nland  çal ma, Lucas (1972) rasyonel beklentiler 

üzerine klasik bir makale olarak, Hahn and Arrow (1981) parasal yakla m n genel 

denge ele tirisi için çe itli katk lar sunmu tur. Henry Simons (1936) kararl  fiyat 

seviyesini yakalayabilmek için para arz n n kontrol edilmesi fikrinin savunucusu 

olmu tur. 

James Angel, sabit para art n n uygun bir stabilizasyon politikas  oldu unu savunmu ; 

Karl Brunner ve Allan Meltzer ikinci dünya sava  sonras  dönemde monetarizmdeki 

opsiyonlar  üzerine görü lerini ortaya koymu lard r. Keynesyen mali politikalara cevap 

olarak para politikas n  baz alan miktar teorisinin canland r lmas  fenomenini 

“Monetarizm” olarak adland ran ki i Karl Brunner olarak belirtilmi tir (Vaggi and 

Groenewegen, 2006, pp. 319-320).

Denge ekonomistleri Frisch (1933) modelini makro, finans ve ekonometri alanlar nda 

benimsemeye ba lam lard r. Arrow and Debreu (1954) taraf ndan bu modelin formüle 

edilerek iktisadi dengenin genel kriterinin ispat edilmesi, matematiksel tan mlama 

konseptinin zaferi olarak alg lanm t r. Arrow and Debreu (1954) modeli dengenin 

varl na yönelik sorular  ortadan kald rmas  ve ayn  zamanda ekonomiye ait gerçek 

verilerin i lendi i modelin yarat lmas  ve denge noktas na giden dinamik 

hesaplamalar n yap labilmesini olanakl  k lm t r.   
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Topolojideki sabit nokta teoremi gibi ileri teknikler, genel dengenin Arrow and Debreu 

(1954) modelinde benzersiz bir dengenin varl n  ve istikrar n  hakl  ç karmak için 

kullan lm t r. Kararl  denge, fayda ve üretim fonksiyonunun maksimize edilmesine 

dayanan genel denge modeli ile yarat lm t r (Arrow and Debreu 1954). 

Arrow and Debreu (1954) modelinin, temel bir endüstriyel pazar ekonomisiyle ilgisi 

olmayan temel özelliklerinin bulundu u belirtilmi tir. Bu modelde tarif edilen   genel 

denge modelinde dört temel s n rlama vard r. Birincisi ölçek ekonomisi ko ullar  göz 

ard  edildi inden, pazar pay  rekabeti “ekonomik rasyonellik” kapsam n n d nda 

kalmaktad r. kincisi ise metodolojik bireycili in kökü olan kaynak s n rlamalar , 

innovasyon pazar kapsam  göz ard  edilmi tir. Modeldeki k s tlamalar n Schumpeter 

(1934) “yarat c  y k m ndan” (creative destruction) kaynaklanan temel ekonomik 

istikrars zl k ve karma kl k kaynaklar n n sebepleri olarak göze çarpmaktad r (Chen, 

2010, p. 16).  

Denge ekonomisindeki optimizasyon yakla m n n, Hamilton çal malar na 

dayand ndan ekonometride regresyon analizlerinin sadece integrallenebilir (parçalara 

ayr lamayan) sistemler alt nda umut verici olabilece i tart lmaktad r (Chen, 2010, p. 

14). 

1970’li y llarda özellikle Cambridge’de Robinson (1974) ve 1980’lerde Kaldor (1983) 

gibi ünlü iktisatç lar n ba n  çekti i iktisatç lar geli tirilen iktisadi denge modeline 

ele tiriler getirmi lerdir. Oyun teorisi, evrimsel dü ünce, non-lineer dinamikler gibi 

yöntemlere dayal  iktisadi konulara ait alternatif hesaplama yöntemleri de 

geli tirilmi tir. Halen denge kuram na olan inanç, hem disiplinin ö retilmesine yönelik 

sonuçlar yla akademik ortamda hem de strateji ve buna ili kin eylemlerin 

tart lmas nda rakipsiz olarak ekonomide egemen paradigmay  do urmaktad r (Boland, 

2017).  

1.1. Merkantilizmde Makroekonomik Denge Kavram n n ncelenmesi  

Merkantilizm, 16. ve 18. yüzy l aras nda Avrupa da etkin olan iktisadi bir ak m olarak 

ortaya ç km t r. Merkantilist teoriye göre güçlü ulusun nüfusu kalabal kt r ve bu 

kalabal k nüfus; i gücü arz n  sa lar, ordunun ihtiyaç duydu u askeri sa lar, tüketimi ve 

buna ba l  olarak üretimi destekler. De erli madenlerin ülke d na ç kmas na neden 
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olan özellikle ithal lüks tüketim mallar na olan insan istekleri s n rlanmal d r. Lüks ve 

abart l  tüketimi azaltmak için yasalar ç kart larak de erli madenlerin kayb  

önlenmelidir (LaHaye, 2017). 

Sermaye art  sa lamak üzere birikimler özendirilmeli ve tasarruf etme yolunda 

insanlara yol göstermelidir. Bu önlemler sayesinde kâr etme dürtüsü ile kapitalizmin 

erken dönemlerde geli mesine uygun iktisadi ortam yarat lm t r (Magnusson, 1994).  

16.yüzy l ba lar nda özellikle ngiltere ve Kuzey Avrupa’da iktisadi yap larda önemli

de i iklikler meydana gelmi tir. Tacirler ayn  zamanda giri imci haline dönü mü lerdir.  

Tar m faaliyetlerinin yap lamad  k  aylar nda üretim faaliyetleri devam etmekte idi. 

Bu dönem ngiltere de “cottage industry” olarak an lmaya ba lanm  olup, sermayedar-

tüccarlar çiftçilere hammadde tedarik etmi  ve hatta avans ücret dahi ödemi lerdi. 

Üretim faaliyetlerinin bu denli geli mesi ve çe itlenmesi endüstrinin yabanc  rakipler 

kar s nda korunmas  gibi önlemlere ihtiyaç duyulmu  ve de erli maden faz ndan ticari 

dü ünme safhas na geçilmi tir (Vaggi and Groenewegen, 2006, p. 17).  

ngiltere’de Thomas Gresham ve John Hales merkantilist ak m n temsilcileri idi. 

Gresham ayn  zamanda ‘’iyi para kötü paray  kovar”; eklindeki görü ü ile bilinir. 

Çünkü herkes de erli paray  elinde tutmak ve de eri daha az olan bak r ve bak r katk l  

paralar  harcama e ilimindedir.  Yurt d ndan gelecek sermayeyi özendirmek için ise 

ulusal para de eri yüksek olmal d r. Devlet yönetimleri, içindeki k ymetli maden 

oran n  dü ürerek üzerinde yazan k ymete göre para de erini azaltmamal d r. Aksi halde 

bu tür uygulamalar ulusal paraya olan güveni azaltarak uluslararas  de er saklama arac  

olmaktan uzakla r. Güçlü ulusal para ile birlikte yüksek faiz oranlar  da ülkeye sermaye 

giri ini destekler (Vaggi and Groenewegen, 2006, p. 17). 

Merkantilizm ana fikir olarak ticari önlemler ile yerli sanayinin korunmas n  

savunmu tur. Merkantilizmde hükümet üretim faktörlerinin sahibi olan özel sektörü 

destekler. Bu faktörler, ana mal, do al kaynaklar, emek ve giri imcilik olmak üzere dört 

unsur olarak belirtilmi tir. Hükümetler vergi istisnas  sa lamak, tercihli sektörlere fon 

deste i vermek, ithalat üzerine kota koymak, vergi tarifeleri uygulamak ve bu tarifeleri 

yükseltmek, ülkeye nitelikli i  gücü sermaye ve araçlar n n girmesini k s tlamak gibi 
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politikalar ile d  ticareti yönlendirmek suretiyle ticaret fazlas  yaratarak ülke 

zenginli ini hedeflemektedir (Magnusson, 1994).

Bir devletin gücü; gemileri yapmaya orduyu beslemeye yetecek sahip oldu u alt n ve 

gümü  ile ölçülebilir. Bulyon de erli metalleri tan mlama için kullan lmaktad r. 

Merkantilistlerce bir devletin harcamak üzere elinin alt nda bulunan alt n ve gümü ün 

toplam  o ulusun zenginli i olarak tan mlanmaktad r. Ulusal zenginli i art rman n yolu 

ülkeye daha fazla alt n ve gümü  getirmek ve ç k n  engellemekten geçmektedir 

(Heckscher, 2013).

Merkantilizm 17. yüzy l n ilk y llar nda bir tarafta Malynes di er taraftan Mun ve 

Misseldan olmak üzere ödemeler dengesi ve döviz piyasas  ile ilgili ngiltere’de patlak 

veren tart malar üzerine kurulmu tur. Merkantilist dönemdeki d a aç k ekonomideki 

makroekonomik denge kavram  ödemeler dengesindeki olumlu fazlal k lehine bir temel 

üzerine olu turulmu tur (Heckscher, 1994). 

Malynes, Mun ve Misseldan gibi merkantilist iktisatç lar 1619-1622 y llar nda de erli 

metallerin ülke d na gitmesiyle ortaya ç kan iktisadi ve ticari depresyonun nas l 

önlenece i üzerine ç kan doktriner tart malar merkantilist iktisad n omurgas n  

olu turmu lard r. 1617-1623 y llar  aras nda 6 y l boyunca Almanya, Polonya ve Balt k 

ülkeleri “Kipper und Wipper Zeit” denilen para gümü  madenlerinin arz n n azalmas  ile 

ortaya ç kan para arz  darl  döneminde manipülasyonlardan kendilerini korumak için 

madeni para içindeki gümü  miktar n  dü ürerek kendilerini korumaya al rken lokal 

para birimlerinin de er kayb na yol açm lard r (Finkelstein, 2009, pp. 54-55). 

Madeni paralar n bas lmas  için gümü  madeninin darl n n yan  s ra Orta Avrupa’y  

kas p kavuran 30 y l sava lar  nedeniyle sava  finans etmek için gümü  miktar  az olan 

paralar n bas m  için yöneticilerin srar  da devalüasyonu do urmu tur. Venediklilerin 

Akdeniz ve yak n çevresinde yo un ticari ç karlar n  gözeten ticari acenteleri vard  ve 

bunlardan en önemlisi stanbul’da yer almakta idi (Galata). En büyü ü Medici Bank ve 

en eskisi Casa di San Giorgio of Genoa (1407) olmak üzere en eski ve önemli bankalar 

talyan ehirlerinde kurulmaya ba lanm t r (Gomes, 1987, p. 27).

ngiltere para biriminin de er kazanmas  ithal mallar n  ucuz hale getirmi  tacirler 

de erli madenlerden olu an madeni para kar l  ithalat yapm lard r. Üst üste iki y l 
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tar msal ürün hasad nda ya anan darl klar daha fazla ithalat yap lmas na ve ülkeden 

de erli maden ç k na neden olmu  ve ödemeler dengesi aç  meydana getirmi tir. 

Ayn  zamanda de erli sterlin ülkenin yün ve tekstil gibi geleneksel ürünlerin ihracat n  

dü ürmü  ve ülkede iktisadi kriz ç km t r. Finansal stres tacir ve terzilerden 

dokumac lara, oradan iplik üreticilerine derken koyunlar  üreten çiftçilere kadar 

yay lm  ve yün-kuma -konfeksiyon ürünleri i çilerinde büyük i sizlikleri do urmu tur. 

Gerard Malynes, Edward Misselden ve Thomas Mun’nun yer ald  tart malarda 

de erli madenlerin kayb  ve ngiliz d  ticaretinde ba  gösteren krizin nedenleri ele 

al nm  ve sterlinin di er para birimleri kars s ndaki de erinin fiyatlar bazl  oldu u 

kadar arz ve talebe göre de de i ebilece i konusuna dü ümlenmi tir (Finkelstein, 

2009). 

1.1.1. Merkantilist Ak m n Ana Temsilcileri 

1.1.1.1. Thomas Mun (1571–1641) 

Mun alt n ithalat n n fiyatlar  yükseltece i ve ödemeler dengesindeki avantajlar  yok 

ederek ticaret üstünlü ünde kay p ya anaca  böylece parasal üstünlü ün yok olaca  

görü üne sahiptir. Bu görü  alt n standard ndaki parasal teorinin denge modeli 

temelinde olgunla t n  desteklemi tir (Flanders and June,1989, p. 7).  

Mun paran n de i im de erini ortaya koymu tur.  Para i çilerin istihdam na arac l k 

eden bir bile endir. Fakat paran n zenginli in tek ve ana kayna  olamayaca n  

belirtmi tir. Mun, Malynes ile olan enflasyona yönelik tart malar nda; iki türlü 

zenginlik oldu unu vurgulam t r: birincisi ülkede yer üstü ve yer alt ndan üretilen 

insanlar n ya am n  do rudan etkileyen mallar n olu turdu u do al zenginliktir. kincisi 

ise üreticilerin ve sanayi kesiminin yabanc  mallar ile gerçekle tirdi i ticaretin sonucu 

yarat lan sunî zenginliktir. Yabanc  para stokundan olu an zenginlik ile sahip olunan 

ürün miktar ndan olu an zenginlik aras ndaki ayr m her zaman net olmayabilir. Net olan 

bir ey var ise ulusal zenginli i art ran ana kaynak elde edilen d  ticaret fazlas d r 

(Finkelstein, 2009, pp. 74-89). 

Mun (1623) parasal hareketlerin ve döviz kurlar n n ticari dengeye ba l oldu unu 

belirtmi tir. K ymetli madenlerden yap lm  madeni paralar n ülkeye akmas  pozitif 
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ticaret dengesinin göstergesidir. Bu nedenle olu an d  ticaret fazlas  bir ülkenin ba ar l  

oldu unun en büyük göstergesidir (Vaggi and Groenewegen, 2006, p. 18). 

1.1.1.2. Gerard Malynes (1585–1641) 

Müdahaleci olarak tan mlanan, parasal kontrol ve regülasyonlara inanan erard de 

Malynes kendisini tacir olarak adland rmaktad r. D  ticaret krizi ve de erli maden 

kayb na kar  geleneksel reaksiyonu veren Malynes ngiliz gümü  paras n n de erinin 

art r lmas  ve döviz piyasas n  kontrol alt na al nmas n  önermi tir. Malynes Avrupal  

bankerlerin döviz piyasas ndaki kontrol alt na al nmam  i lemleri neticesinde kazanç 

sa lama için spekülatif i lemlerini krizin kayna  olarak görmü tür. Çözüm olarak 

paralar n içindeki madene göre fiyat n n hesapland  sabit kur sistemi önermi tir 

(Gomes, 1987, p. 42). 

Malynes (1623) ihracat n ithalattan fazla oldu u kal c  dengesizlikten yola ç karak 

“center of the circle of commerce” (ticaret çemberinin merkezi) isimli bir çal ma 

yay nlam t r. Bu çal mas nda d  ticaret dengesinin olamayabilece i ancak iktisatta e  

anl  baz  denge teorileri geli tirebilece inin mümkün olabilece i konular n  i lemi tir 

(Finkelstein, 2009, p. 184). 

Malynes, paran n kambiyo arac l yla ticaretin öznesi haline gelerek ulusal 

ekonomilerin refah düzeyine zarar verebilece ini belirtmi tir. Döviz kurlar  iki ülke 

paras n n de i im de erini belirleyen bir faktör oldu u sürece bu konu özel sektörü 

de il ulusu ilgilendirmelidir. Malynes, bu parite ili kisinin s k ca korunmas  para 

biriminin iç ve d  al m gücündeki de i ikliklerin olmas  gereken de erinin alt nda veya 

üstünde i lem görmesini engelleyece ini belirtmi tir. öyle ki e er bir para biriminin 

d  al m gücü iç al m gücünden yüksek i e a r  de erlenmi  demektir. Para bir de i im 

arac d r ve de er ölçüsüdür. De erin ölçülmesinde para fiyata göre (miktar) de i imi 

göstermektedir (Johnson, 1933). 

1.1.1.3. Misseldan (1608–1654) 

Malynes gibi Misseldan da paray  i letmenin, ticaretin ilk ve en önemli i levi oldu unu 

kabul etmi tir.  Ülke para stokundaki azalman n madeni para ihraç edilmesi oldu unda 

hem fikir olsalar da hazinenin neden zay flad  yolunda görü  ayr l na dü mü lerdir. 
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Malynes de erli maden kayb na dü ük kambiyo kurlar n n neden oldu unu vurgularken 

Misselden ve Mun ödemeler dengesindeki aç k sonucu (d  ticaret dengesi) meydana 

geldi ini ileri sürmü lerdir (Johnson, 1933). 

Misselden (1623) “The Circle of Commerce” isimli ikinci kitab nda eskimi  önermeler 

diyerek Malynes’ in kambiyo kuru e itlemesi fikrini ele tirmi  ve döviz kurlar n n 

kambiyo piyasas ndaki arz ve talebe ba l  olarak de i ece ini savunmu tur. Misselden 

ticareti para veya mal birlikte ve her biri ayr  ayr  bir tüccardan di erine veya bir 

ülkeden di erine yap lan bir de i  toku  eklinde tan mlam t r (Finkelstein, 2009, 

chapter 3). 

Misselden, döviz spekülatörleri nedeniyle ngiliz paras n n kom u ülke paralar na kar  

de eri daha az k l nd  ve bu nedenle k ymetli maden kay plar n n ya and n  

vurgulam t r. Bu nedenle ngiliz madeni paras  içindeki de erli maden miktar n n 

azalt larak d  piyasalardaki de er dü üklü ünü massetmesini önermi tir. Misselden bu 

önermesi ile içerideki para arz n n artmas  nedeniyle ülke içinde enflasyona neden 

olaca  ancak iktisadi performans  olumlu etkileyece ini ifade etmi tir (Gomes, 1987, 

pp.  43-100). 

Misselden’e göre ngiltere kendi lehine olan bir ticaret dengesi ile de erli maden 

kayb n  önleyebilir. Kambiyo kuru bu dengeyi temsil eder ve endi e etmeye mahal 

yoktur.  Ticaret dengesi bir ülke için kritik bir öneme sahip olup bir ülkeden di erine 

farkl  a rl kta politik müdahalelere ve önceliklere sahiptir. çerdi i de erli maden 

miktarlar n n oran na ba l  olarak döviz kurlar nda bir dengenin oldu u konusunda 

Misselden ve Malynes ayn  fikirdedir. Misselden’e göre gerçek döviz kuru de eri döviz 

piyasas ndaki arz ve talep taraf ndan belirlenir.  Döviz kuru pasif ekildedir ve ne 

ithalat- ihracat miktar n  ne de de erli maden ak n  regüle eder. Para ak  ve kambiyo 

kuru mallar n bulunabilirli i ve k tl  taraf ndan belirlenir, di er bir ifade ile ödemeler 

dengesi halidir (Finkelstein, 2009, pp. 54-74). 

1.2. Merkantilist ve Klasik ktisat Ak m Aras ndaki Dönem Makroekonomik 

Denge Kavram n n ncelenmesi  

18. yüzy l iktisatç lar  hükümetlerin müdahalesi olmadan insanlar n kendi faydalar n

maksimize etmek için daha iyi çal acaklar  eklinde görü ler dile getirmeye 
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ba lam lard r. Kanunlar ve kurumlar n insanlar n ki isel ç karlar  do rultusunda do al 

bir sosyal çerçeve sa lad klar nda ulusal refah n artmas na neden olaca  görü ünü 

benimsenmi tir. 17.yüzy l n sonu itibariyle  mal piyasas  ve para piyasas  aras ndaki 

orant l l k ili kisinin varl  ve para arz faktörlerindeki de i ikliklerin reel ekonomik 

faaliyet üzerinde kal c  bir etkisinin olmad  seklindeki kapal  bir ekonominin parasal 

modelinin temel bile enleri olu turulmaya ba lanm t r (Flanders, 1989). 

Cantillon (1755) ticaret fazlas n n yol açt  bir para giri inin, özellikle para biriktirmek 

ve mülk almaya yetecek kadar tüccarlara gelir olarak tahakkuk etti ini savunmu tur. Bu 

yüzden fiyatlardaki art  gecikmektedir. Artan fiyatlar ve yüksek talep döneminde, döviz 

cinsinden paran n kullan lmas , takas pahas na, para için i lem talebinin art r lmas  ve 

fiyat art lar n n seviyesinin s n rland r lmas  yönünde bir e ilim göstermektedir. 

Cantillon, fiyatlar n para stokundaki art la orant l  olarak artmas  gerekmedi ine karar 

vermi tir. Hume gibi dönemin di er yazarlar  da ayn  görü lerde hem fikir olmu tur 

(Brewer, 2002, pp. 75-95).  

Klasik para teorisi, Cantillon'un teorileriyle ortak birçok unsura sahiptir. Ancak 

klasiklerin para teorilerini esasen Hume'dan alm  olmalar  daha muhtemel 

görülmektedir. Hume’un iktisadi dü ünceleri, Cantillon’un makalelerinin tamamland  

ancak henüz yay mlanmad  tarih dilimine dayanmaktad r. Hem Hume (1752) hem de

Cantillon (1755), paran n miktar teorisi ve ödemeler dengesindeki düzeltme sürecindeki 

nakit ak  mekanizmas n n i leyi leri üzerinde tart malar yapm t r.  Her ikisi de faiz 

oranlar n  parasal faktörlerden çok reel olarak aç klam t r. Ancak Klasik iktisatç lar 

para teorilerinde genellikle Cantillon’nun teorileri yerine Hume'nin çal malar  

üzerinden iktisadi denge tart malar  izlemi lerdir (Brewer, 2002, pp.  185-186). 

1.2.1. Merkantilist ve Klasik ktisat Ak m Aras ndaki Dönem  

1.2.1.1. John Locke (1632-1704) 

1692 y l nda siyaset felsefecisi John Locke (1691) iktisat teorisi aç s ndan önemli olan 

bu geli meleri dikkate alm  ve kapal  ekonomiye dair unsurlar  ustaca kaleme alarak 

miktar teorisini geli tirmi tir. Locke paran n dola m h z n n gelir üzerindeki etkilerini 

dikkatle analiz etmesinin yans ra uzun vadede yerel paran n al m gücü de erinin paran n 

miktar yla ters orant l  oldu unu ortaya koymu tur. Locke 1690’larda ticaret kurulu 
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üyesi olarak endüstriyel korumac l a ili kin yeni görü lerin geli imine katk da 

bulunmu tur. Locke devaml  eski bir merkantilist slogan  tekrar etmi tir: “zenginlik 

daha fazla alt n ve gümü e sahip olmak demektir ve madenleri olmayan bir ülke sadece 

sava  ve d  ticaret bunlar  elde eder” (Gomes, 1987, pp.106-107). 

Locke; Vanderlint, Cantillion, Gervaise ve Hume gibi dü ünürler aras nda ili ki 

kurulmas na arac l k etmi tir. Hume 18. yüzy l n ilk yar s nda uluslararas  para dengesi 

teorisini geli tirerek merkantilist doktrinin entelektüel kredibilitesini sarsm t r (Gomes, 

1987, p. 98).

Locke’nin parasal modeli ticari denge doktrini ile tam uyu mamaktad r. Aç k bir 

ekonomide iç piyasa fiyatlar  dünya piyasalar ndaki fiyatlar ile e itlenir eklindeki 

yakla m  ile ça da  Dudley North ile hemfikir olur. North ticaret dünyas nda toplam 

para miktar  dünya ülkeleri aras nda politikac lar n yard m  olmaks z n otomatik olarak 

da t laca  görü ündedir. Locke aç k ve kapal  ekonomilerde bu farkl l  kabul ederek 

‘’tek fiyat kanunu” (veya sat n alma gücü paritesi denge durumu) olarak an lan kanunun 

varl n  dolayl  olarak göstermi tir (Finkelstein, 2009, pp. 147-170).

Risk faktörleri, nakil masraflar  ve sermaye hareketlerinin sat n alma gücü paritesi 

denge durumunu (farkl  ülkelerdeki gümü  fiyatlar  e itli i) etkileyece ini not etmi tir.  

Döviz kurlar na ili kin olarak ilginç fikri ise nakliye maliyetini de içeren bir döviz kuru 

nedeniyle parasal regülasyonlar n ülkeye de erli maden giri ine engel olmamas  

eklindedir. Fakat Locke, mal dengesindeki de i im ve de erli maden ak  yoluyla 

dünyada de erli maden da t m n n nas l oldu u yolundaki mekanizmalar  aç klamak 

için daha öteye gitmemi tir (Gomes, 1987, pp. 106-140). 

1.2.1.2. Jacob Vanderlint (?- 1740) 

Jacob Vanderlint 1734 de yazd  “Para Her eyin Cevab d r”, (Money Answers All 

Things) adl  kitab nda fiyat-de erli maden-ak  mekanizmalar na de inir. Parasal miktar 

teorisi çerçevesini kullanarak Vanderlint para arz n n toplam harcamalar  art rarak iç 

piyasada fiyatlar  art raca n  aç klam t r. Fiyat art n n da ihracat  azaltaca  ve 

ithalat  art rarak d  ticaret dengesinde aç a neden olaca n  belirtmi tir.  Bununla 

birlikte Vanderlint (1734) paran n dola m fonksiyonuna –para miktar ndaki art n 

ticari faaliyetleri art raca na- inanm  olup, ülke lehine olacak ticaret dengesinin 
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kökeninde görece olarak dü ük iç piyasa fiyatlar n n yatt na kanaat getirmi tir. 

Vanderlint teorik önermelerinin aksine ülkelerin ödemeler dengesi fazlas n n neden 

olaca  a r  alt n ak n n iç piyasada fiyatlar n art na olaca  etkiyi önlemek için 

“alt n ak n n sterilizasyonu” –devletçe iç piyasada dola mdaki alt n miktar nda 

k s tlamas na gidilmesi- görü ünü savunmu tur (Gomes, 1987, pp. 106-120). 

1.2.1.3. Richard Cantillion (1697–1734) 

Richard Cantillion “paran n miktar teorisi” konular nda derinlemesine görü ler 

belirtmi tir.  Paran n dola m h z ndaki de i imlerin para miktar ndaki de i ikli e denk 

oldu unu dile getirir ve para arz ndaki de i ikli in fiyatlar üzerine etki edece ini 

belirtir. Cantillon (1755) aç k ve kapal  ekonomilerde ticarete konu olan ve olmayan 

mallar  dikkatlice tasnif eder ve dünya ticaretine konu olan mallar n fiyatlar n n 

üzerinde rekabetçi fiyat bask s  oldu u görü ünü dile getirir (Hyse, 1971).  

Ticarete konu olmayan mallara ili kin örne e kitab nda yer veren Cantillion (1755) 

bunu öyle aç klar; m s r ve et serbestçe iç ve d  piyasada ticareti yap l r fakat et 

ithalat  ngiltere’ye yasakt r. ngiltere’de para miktar nda meydana gelecek art  

oldu unda m s r n fiyat  nakliye maliyeti de dikkate al narak dünyadaki fiyat n n 

üzerine ç kamayacak fakat ine in fiyat  sadece yurt içi piyasa ko ullar nca 

belirlenecektir (Brewer, 2002, p. 87).

Ödemeler dengesi fazlas ndan kaynaklanan para arz ndaki art n etkilerini analiz 

ederken Cantillon kendi kendine düzenleyen k ymetli maden ak  mekanizmas n n ana 

i levini de aç klamaktad r. Cantillion ülkelerin devaml  olarak d  ticaret fazlas  

veremeyece i ve bu ticaret dengesinin aç k vermesi halinde daha önce sterilizasyon 

politikas  izlenmi se bu fonlar n kullanabilece ini ifade etmektedir (Brewer, 2002, pp. 

75-95).  

Alternatif olarak e er ülkenin sa lam bir denizci tacir s n f  olursa ucuz deniz 

ta mac l k (Navlun) ücretleriyle getirilen mallar ile iç piyasadaki yüksek fiyatlar  

dengeleyerek istikrarl  bir d  ödemeler fazlas  verebilir ve ülke uluslararas  pazarda 

rekabetçi kalabilir. Cantillion k sa dönem dengesizlik dinamikleri ile ilgilendi inden 

uzun dönem denge hali ile fazla ilgilenmek istememi tir (Brewer, 2002, pp. 55-60).  
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1.2.1.4. Isaac Gervaise (1680-1739) 

Hume’dan önceki para teorisyeni saac Gervaise 1720 de ödemeler dengesine ili kin 

modern para tan m na ait ana yakla mlar  kaleme alm t r. Gervaise, uluslararas  alanda 

ilk genel denge teorisinin ana hatlar n  olu turmu tur. Analizlerinde istikrarl  ve dalgal  

döviz kurlar n n ayarlanma süreçlerini izlemi tir (Letiche, 1952). 

Letiche (1952) ilk ve derinlemesine uluslararas  düzeltmeye ili kin süreç analizinin 

saac Gervaise’den geldi ini belirtmi tir.

Gervaise (1720) k ymetli madenlerin do al da l m na ili kin hipotezinde dünyadaki 

para stokunun ülkeler aras nda onlar n reel gelir veya üretimine göre payla ld n  

aç klamaktad r. K ymetli madenlerin do al da l m  ödemeler dengesine ili kin para 

arz  yoluyla olmaktad r.   

Ülkelerin reel ekonomik aktivitelerine s k  s k ya ba l  olarak dünya para stokunun 

ülkelere da l m na ili kin denge durumundan ba lamak üzere, bu ülkelerden birinde 

ba ms z olarak para arz n n artmas  o ülke vatanda lar n n nakit dengesinde geçici bir 

art  yarat r. Bu durum ek harcamay  tetikler (ithalat harcamalar  da dahil) ve ticaret 

aç  do urarak de erli maden ç k na neden olur ve fazla nakit fazlas  erimi  olur. 

Gervaise (1720) sürekli ödemeler dengesi aç  veren ülkelerde iç piyasa para arz n n 

fazlal na i aret etti ine de inir (Letiche, 1952).

1.2.1.5. David Hume (1711–1776)

Uluslararas  ödemeler dengesi üzerine parasal yakla mlarda Hume (1752) u 

önermeleri teyit etmi tir;  

a) K ymetli madenlerin do al da l m

b) Sat n alma gücü veya tek fiyat kanunu,

c) K ymetli madenlerin kendi kendini ayarlayan fiyat ak  mekanizmas .

Hume’nin önerdi i do al bölü üm hipotezinin dünya ticaretine yans mas ; fiyatlar n 

e itlenmesi, al m gücü e itli inin devaml l n n sa lanmas  veya ülkeler itibariyle para 

de erinin e itlenmesi eklindedir. Turgot’a yazd  mektubunda Hume “birbirine 
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benzeyen emekler aras nda 2 farkl  fiyat olamayaca ” görü ünü dile getirmi tir 

(McNulty, 1973, p. 357).  

Ayn  ekilde dünyan n farkl  bölgelerinde ucuz ve pahal  piyasalar aras nda yap lan 

i lemler ayn  ürün için dünya çap nda fiyat e itli ine yol açar.  Hume otomatik 

düzeltme mekanizmas  ile ilgili olarak para miktar na yönelik bir dengesizlik ortaya 

ç kt nda devreye giren düzeltme mekanizmas n n ulusal para de erinde ortaya 

ç kard  beklenmedik dalgalanmalara vurgu yapm t r. Bu hipotez fiyat ak  

mekanizmas  ya da klasik alt n standard  olarak tan mlanmaktad r (Flanders, 1989).

Düzeltme mekanizmalar n n çal mas  esnas nda göreceli fiyat dalgalanmalar n  

imkâns z k lan entegre dünya mal piyasas  ile genel dünya mal fiyatlar n  Hume kabul 

etmi tir. Paul Samuelson Hume’nin modelindeki ödemeler dengesindeki aç ktan 

kaynaklanan kar kl  ortadan kald rmaya çal m t r (Cesarano, 1998). 

Samuelson’a göre Hume’un hatas  ödemeler dengesi fonksiyonunda iç piyasadaki 

fiyatlar  d  piyasa fiyatlar  ile ili kilendirmesidir. Hume inatç  bir ekilde “  ve ” nin 

benzer olmas  gerekti ini belirtmi tir. Hume modelinin Samuelson taraf ndan 

düzeltilmi  versiyonunda serbest dola mdaki mallar n tek fiyat kanunu varsay m nda 

sonuca ula ld nda Hume’nin arad  sa lam ve kendi kendini düzelten mekanizmas  

ile uyumludur (Cesarano, 1998). 

Ayr ca Hume (1752), fiyat türü ak  mekanizmas nda, klasik iktisat fiyat esnekli i 

durumunda, para gelirinin hareketi ücretlerin ve fiyatlar n hareketini temsil etmi tir. 

Para arz n n azalmas  ile birlikte alt n giri ini de azaltarak hem fiyatlarda dü ü e hem de 

sermaye giri inde art a neden olan faiz oranlar nda bir art a neden olacakt r. Bu 

süreçte yurtiçi mallar yurt d  mallardan daha ucuz hale gelecektir. Böylece ihracat 

artacak ithalat azalacakt r ve bunun sonucunda ödemeler dengesinde fazlal k ortaya 

ç kacakt r. Bu süreçle birlikte ödemeler dengesindeki fazlal k parasal geni lemeyi ve 

nihayetinde orijinal fiyat seviyesini desteklemek için gerekli olan ek döviz rezervlerini 

getirmi  olacakt r (Mundell 1961a)1.  

1  Klasik iktisatç lar ve Hume’nin fiyat ak  mekanizmas nda faizler modelde ihmal edildi inden dolay  
uluslararas  klasik iktisat teorisi paran n miktar teorisi varsay m  alt nda geçerlidir. 
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1.3. Klasik ktisatta Makroekonomik Denge Kavram n n ncelenmesi  

Klasik iktisatç lar, Adam Smith’de oldu u gibi, merkantilizm ak m nda görülen devlet 

müdahaleleri ve düzenlemelerini reddederek rekabete aç k piyasan n iktisadi büyümenin 

en büyük itici gücü oldu una inanm lard r. D  ticaretin iç piyasadaki üretim 

faaliyetlerini dünya pazarlar na ba layan en büyük bile enlerden biri oldu u kabul 

etmi lerdir. Klasik iktisat ak m nda bilimsel prensipler ve metotlar ile servet ve refah n 

ile ilgili iktisadi teoriler hakk nda çal malar yap lm t r. Klasik iktisat ak m  literatürde 

“laissez-faire, laissez passez’’ (b rak n z geçsinler, b rak n z yaps nlar) ve Adam Smith 

(invisible hand) “görünmez el” ile an lan teoriler ile at f almaktad r. 

D  ticaretin sonuçlar  ve sebepleri üzerine analizlerdeki geli meleri incelerken bu 

yakla m n kurucusu say lan, Adam Smith’ten ba lamak gerekir. Uluslararas  ticaret 

teorisine Adam Smith ‘in yapt  katk lara ço u iktisatç  yüksek bir not vermemi tir. 

Merkantilist ak m  ele tiren Smith d  ticarette özellikle bir durum göremedi ini 

belirterek kendinden önceki Fizyokrat ak mda oldu u gibi ticaretten ziyade üretime 

yönelik çal malara yönelmi tir. Yat r lan sermayeye göre istihdam aç s ndan en yüksek 

verimlili i tar m sektörü sonra iç piyasada gerçekle tirilen ticaret ve en sonra ise d  

ticaret gelmektedir (Gomes, 1987, pp. 90-131). 

1.3.1. Klasik ktisat Dönemi  

1.3.1.1. Adam Smith (1723–1790)

Adam Smith’in 1776 da kaleme ald  Uluslar n Zenginli i isimli kitab  rekabetçi ve 

serbest pazarlar n bireylerin iktisadi faaliyetlerini art raca na dair iktisat politikalar  

bilimine yeni bir soluk getirmi tir. Önermelerinin merkezinde iktisadi büyüme ile 

ekonomik geli me için uluslararas  ticaretin rolü vard r. Smith, d  ticarete yat r lan 

sermaye tutar  kadar ayn  miktarda sermaye tar ma veya yerel üretime yönlendirilirse 

daha fazla katma de er yarataca na inanmaktad r. Bu nedenle Smith merkantilist 

dü üncedeki yat r m önceli i s ralamas n  tersine çevirmi tir (Gomes, 1987, pp. 90-

131). 

Smith’e göre d  ticaret iç ticaretten pek farkl  de ildir. Uluslararas  ticarette büyük 

uzakl klar söz konusu olup yüksek nakliye masraflar n  da içerdi i için sermaye devir 
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h z  ve dolay s yla kâr daha azd r. Ancak bu durum her ko ulda geçerli de ildir. Man  

denizi çok büyük de ildir ve ngiltere’nin güneyindeki bir bölgenin Fransa ile yapt  

ticaretten sa lad  sermaye devir h z  ve kârl l k, ayn  bölgenin iç piyasada ülkenin 

uzak bir kö esiyle yapt  ticaretten daha fazla olabilir.  

Klasik iktisattaki takipçilerinin aksine Smith üretim faktörlerinin faaliyeti aç s ndan iç 

ticareti d  ticaretten ay rmaz. Smith uluslararas  ticaret baz nda yerli ve yabanc  

endüstrilerin baz  dallar n n daha verimli oldu una i aret eder. Bu durumda ise ülkeler 

ihraç ettikleri mallar n üretiminde mukayeseli üstünlü e sahip olmalar  demektir. Her 

bir ülkede ithal edilen mallar bir ba ka ülkede daha ucuza üretilebiliyorken ayn  ekilde 

ihraç edilen mallar i e di er ülkelere nazaran iç piyasada daha ucuza üretilmektedir. te 

burada f rsat maliyeti konsepti devreye girmektedir.  

Her bir ülke yerelde pahal  üretece i bir mal  daha ucuza ithal edebiliyorsa i te ticaretin 

bu ülkelere sa lad  katk d r. te bu serbest ticaretin ülkelere üretim ve tüketim 

aç s ndan sa lad  “ortak fayday ” ortaya koymaktad r.  Bu kazanç her bir ülkenin 

kaynaklar n  (uluslararas  ihtisasla ma) en optimum seviyede kullanarak en uygun 

üretim alan na yönlendirmesi ile sa lanmaktad r (Gomes, 1987, pp. 90-131). 

 D  ticaretin pazarlar  geni letmesi öyle geli ecektir; bir piyasada kendi i gücü ile 

yo un olarak üretilen mal miktar n n yerel tüketimin üzerine ç kmas  halinde üretim 

verimlili ini art racak ve reel geliri dolay s yla toplumsal serveti art racakt r. Fazlan n 

eritilmesi teorisi, “Vent for surplus”, Adam Smith’ce formüle edilip Hyla Myint

taraf ndan Güney Do u Asya üzerinden revize edilmi tir. Teori bir ülke tüketti inden 

daha çok üretmesinden kaynaklanan fazlal k halidir. Üretilen mal ve hizmetlere ili kin 

talep azl  üretim cephesinde gerilemelere neden olur (Gomes, 1987, p. 131).

Myint (1958) ça mas nda klasik iktisatç  olarak David Ricardo ve Adam Smith 

aras ndaki ana farkl l klar  ön plana ç karm t r. Ricardo’ya göre ticaretten kaynaklanan 

kazanç, kaynaklar n tam olarak yeniden bu amaca göre yönlendirilmesi ile yarat l rken 

Adam Smith’de ticaret, i gücü ve üretimde kullan lan kaynaklarda meydana gelen 

fazlal n eritilmesi için bir f rsat penceresi yaratmakta idi.  Böylece ihracat n geli imi 

ve artmas  ithal ikamesi için yap lan üretime yönelik kaynaklar n azalt lmas  yolu ile 
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olmad  için ticaretin sa lad  kazanç tam istihdam ve üretim durumundan daha fazla 

olacakt r. 

Fazlal n eritilmesi teorisi birtak m akademisyenler taraf ndan Asya Afrika ve Latin 

Amerika’n n ihraç temelli ekonomileri için adapte edilmi tir. Caves (1965) ana mallar 

ve fazlal n eritilmesi teorilerini standart ticaret doktrinlerine kar  Kanada, di er yeni 

yerle im yerleri (Yeni Zelanda Avusturalya) ve tropik ku aktaki geri kalm  ülkeler 

perspektifinde incelemi tir. Caves (1965) tropik ku aktaki ülkeleri i gücü 

bollu u/fazlal , di er ülkeleri ise bir üretim arac  olarak toprak bollu u / fazlal  ile 

ili kilendirmi  olsa da Myint (1958) tropik ku aktaki ülkeleri hem toprak hem de i gücü 

bollu u/fazlal  ile ili kilendirmi tir.  

Smith’in kendi klasik takipçilerinden John Stuart Mill ve David Ricardo, Smith’in 

Ticaret teorisinde fazlal n eritilmesi fikrini zay f bulmu lad r. Mill bu fikri 

“Merkantilist Teori”nin ya ayan motifleri diye reddederken, Ricardo ise Smith ‘in 

teorisi içinde bir çe it olarak daha l ml  yakla m t r (Myint, 1977). 

Smith’in serbest ticaret görü ü; dünya ölçe inde i  gücünün uzmanla mas  ve i  

bölümüne gitmesi prensibinin uygulanmas ndan ibaretti. Her bir ülkenin bir ya da 

birden fazla bir mal ile ilgili üretme avantaj na sahip oldu u uluslararas  ticaretin 

yaratt  ortak fayda 18.yüzy l n iktisadi gerçekleri üzerine s k  s k ya oturdu u 

belirtilmektedir (Dobb and Dobb, 1975). 

1.3.1.2. David Ricardo (1772–1823) 

Bir ülke bütün mallar n üretiminde göreceli olarak üstünlü e sahip olmas , ticari 

partnerlerine göre benzer kaynaklar ile daha fazla üretmesi, halinde ne olur? Bu 

durumda her iki taraf aç s ndan yararl  bir ticaret olur mu? Yok edici rekabet kar s nda 

ticari üstünlü e sahip kom u ile al veri i durdurup kendi içine mi çekilir? 

Smith’in analizleri ‘’mutlak üstünlük prensibi’’ ile temellendi inden yukar daki soruda 

belirtilen durumlar  aç klayacak durumda de ildi. Klasik okulundan David Ricardo 

“mukayeseli üstünlük prensibi” ile bu sorulara aç kl k getirmi tir. 

David Ricardo, James Stuat Mill ve Robert Torrens; herhangi bir mal ile ilgili üretim 

maliyet avantaj  olmasa dahi bir ülke uluslararas  ticaretten kazanç sa layabilece ini 
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Smith’in teorilerini daha geni  ve kesin formüller ile geli tirerek ortaya koymu lard r 

Gomes, 1987, p. 136) 

Ricardo, denge ticaret ko ullar n n bu uluslararas  fiyat oran nda i lem yapma imkân  

göz önüne al nd nda, her ülkenin (ayn  miktarda eme i kullanarak) uzmanl k ve 

de i im yoluyla bir emtia tüketimini azaltmadan di er emtia tüketimini art rabilece ini 

varsayal m. Ricardo’nun ticaret modelinde uluslararas  fiyatlar veya ticaret artlar  

büyük ölçüde aç klanamayan bir durumda b rak lm t r (Costinot and Vogel, 2015).

Ricardo d  ticaret ba lam nda, emek-teorisine dayanan genel maliyet fiyat kural n n 

bozuldu unu kabul eder. Bu durum, di er iktisatç larda, emek-de er teorisinin yerli 

fiyat oranlar n n aç klamas  için faydal  olmas na ra men uluslararas  de erler için bir 

aç klama olamayaca  kanaati uyand rd . ki ülkenin somutla m  emek oranlar  

aras ndaki nispi fiyatlar  belirlemek için “öznel” bir de er teorisi gerekiyordu. Burada 

kabul edilen, uluslararas  ticarette de i im de erinin yaln zca üretim maliyetleri 

(i çilikle s n rl  olsun olmas n) ile de il, ayn  zamanda talep taraf ndan da 

belirlendi idir (Leamer and Levinsohn, 1995).  

1.3.1.3. John Stuart Mill (1806–1873) 

Talep ko ullar n  dikkate alan ilk ki i olmamas na ra men, John Stuart Mill, “her iki 

taraftaki tüketicilerin e ilimleri ve ko ullar n n” nas l bu iki taraftaki maliyetler ve ticari 

denge ko ullar n  belirleyece i konusundaki talebi tan mlayan uluslararas  dengeyi 

aç kça ortaya koyuyor (Gomes, 1987, p. 152).

Kira efektif talep üzerine pozitif etkiye sahip olup üretimin ve karlar n artmas na neden 

olaca n  ileri süren Malthus “M s r Kanunu” nu desteklemekte idi. Ricardo ve 

Malthus’un birbirine kar t fikirleri asl nda sosyal s n flar n ç karlar n  yans tan bir ayna 

vazifesi de görüyordu. Yüksek m s r fiyatlar n n yukar  do ru hareketlendirdi i tarla 

kiralar  toprak sahibi aristokrasinin arzu etti i bir durumdu. Buna kar l k orta s n f, 

ithal m s r fiyatlar n n dü ük olmas n n ücretler üzerinde bask  olu turmamas n  ve bu 

nedenle refah düzeylerinin de i memesini istemekte idiler (Schabas, 2009).  
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1.3.1.4. Thomas Robert Malthus (1766–1834) 

Yoksulluk ve yoksunluk, dünya üzerindeki insan say s n  s n rlamak için do an n bir 

olgusu olarak kar m za ç kar. Malthus’a göre insanl k ahlaki s n rlamalara tabii olarak 

nüfus art  ve onun felaket sonuçlar n  önlemelidir. Fakat tar msal üretim üzerinde 

niçin bir limit vard r? (Pullen, 2001).

Malthus (1814) ve Malthus (1815) yazd  makalelerinde “tar mda azalan verimler” 

kuram n  ortaya koymu tur. Bu çal man n ertesinde Ricardo’nun da üzerine e ildi i 

“tar mda azalan getiriler” kuram  klasik iktisat politikas  analiz yap s  içeri ine girmi tir.

Malthus’a göre tar mda azalan verimler kanunu g da maddelerinin üretiminin sonsuza 

kadar art r lamayaca n  ortaya koyar. Malthus (1815) iktisadi geli menin s n rlar n  

ara t ran çal mas nda üretim fazlal  olas l n n temelleri ile genel iktisadi durgunluk 

ve krizi tetikleyen ekonomik nedenleri irdelemi tir.

Uzun dönemde verimli topraklar n azl  ve tar msal faaliyetler için harcanan 

sermayenin artaca ndan kira artacakt r. Teorisinin aksine i gücünün süreklili i 

aç s ndan onlar n hayatlar n  idame ettirecek bir ücret art n n olmas  gerekti i fikrini 

kabullenmi tir. Ücretlerin belirlenmesine ili kin bu metot 19.yüzy lda ücretlerin 

tayininde etkili olmu tur. Malthus’a göre i gücüne ödenecek do al fiyat; toplumun 

gerçek durumuna uygun olarak ortalama talebi kar layacak ortalama i gücü arz na 

ödenecek ücreti ifade eder. 

Malthus refah n art r lmas nda ciddi engeller oldu u çünkü nüfusun gücünün sonsuz 

olarak dünyan n insan ihtiyaçlar n  kar lama kapasitesinin üzerinde oldu unu belirtir. 

(Malthus 1817, p.  344) ‘’Nüfus kontrol edilmedi i takdirde geometrik oranda artarken 

kaynaklar ancak aritmetik olarak artar.’’ 

Çal man n birinci bölümünde uluslararas  iktisat tarihinde makroekonomik denge 

kavram na yönelik merkantilist iktisat dönemi, merkantilist ve klasik iktisat aras ndaki 

dönem ve klasik iktisat dönemindeki teorisyenlerin dü üncelerini irdeledik. Çünkü 

iktisat dü ünürlerinin makroekonomik denge kavramlar na tarihsel bak  aç lar n  iyi 

kavrayabilmek ilerleyen bölümlerdeki d a aç k ekonomilerde makroekonomik denge 

teorilerini daha iyi kavrayabilmemiz aç s ndan çok önemlidir. 

Uluslararas  iktisad n temel ve tarihsel argümanlar n  tart mak aç k ekonomilerde 

makroekonomik literatüre de katk  sa layacakt r.
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K NC  BÖLÜM 

DI A AÇIK EKONOM LERDE MAKROEKONOM K DENGE: 

KLAS K, KEYNESYEN ve MUNDELL-FLEM NG MODELLER  

Bu bölümde klasik iktisat, keynesyen iktisat ve Mundell-Felming d a aç k ekonomi 

modellerindeki otomatik d  denkle me mekanizmalar  incelenmi tir.  

Uluslararas  Klasik iktisad n temel varsay mlar ; iki ülkeli bir dünya dü ünüldü ünde 

saf para ayarlanmas  sürecinde uluslararas  bir alt n standard  mevcuttur. Her bir ülke 

fiyatlar genel seviyesini korumay  gerekli gördü ünde alt n kar l  yerli para al m 

sat m  yapmaya haz r olmak suretiyle yerel para biriminin de erini alt n cinsinden 

sabitlemektedir (Obstfeld and Krugman, 2003).  

Alt n standard nda (1870-1914) dünya para arz , dünyada üretilen toplam alt n miktar  

ile belirlenir. Para talebinde meydana gelen bir art  ürünlerin fiyatlar na göreceli olarak, 

alt n fiyatlar nda art a neden olur. Alt n fiyatlar nda meydana gelen art  alt n 

madencili ini te vik eder ve bu durum para stokundaki art  harekete geçirmektedir 

(Krugman, Obstfeld and Melitz, 2006). 

Buna kar l k dü ük alt n fiyatlar  alt n madencili ini ve parasal büyümeyi azalt r. E er 

yeni alt n madenleri bulunamad  durumda alt n fiyatlar  sabit kal rsa alt n 

madencili ine olan heves ile alt n stokundaki büyüme duracakt r. Mevcut alt n stokunun

bir k sm ; mücevher, di çilik, endüstriyel kullan m ve ki isel birikim gibi parasal 

olmayan ihtiyaçlar n giderilmesinde kullan lacakt r. Alt n parasal sistemin temeli olup, 

ulusal para stoku; merkez bankas  ve ticari bankalarca tutulan alt n kar l  mevduat, 

kâ t ve madeni paralardan olu ur. Alt n standard nda en önemli nokta dünya fiyat 

seviyesi; alt n stokuna ba l  olmadan global para talebinden ba ms z olarak belirlenir 

(Obstfeld and Krugman, 2003).  
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Klasik iktisat okulunun uluslararas  iktisad n bile enlerinden tek fiyat kanunu ve sat n 

alma gücü paritesi (PPP) ko ulu mutlak haliyle; tamamen esnek fiyatlar ve mükemmel 

uluslararas  rekabet varsay m  alt nda birle ti inde, alt n standard  kurallar n n 

belirledi i bir döviz kuru sisteminde iki ülkedeki faktör fiyatlar  birbirine e itlenir 

(Krugman and Obstfeld, 2009). 

Klasik iktisatta para ve döviz kuru oklar  dünyadaki para miktar n , kapal  bir 

ekonomideki durumdan çok daha karma k olarak parasal ak lar ve ticaretin fiyat 

düzeyi dinami i ile yeniden dengelenece i ekilde tekrardan da tabilir (Krugman and

Obstfeld, 2009). 

Kaynaklar n tamamen kullan ld  ücret ve fiyatlar n mükemmel bir esneklikte oldu u 

birbiri ile ba lant l  iki ekonomide; ticaretin sonucu alt n veya para ak  sonucunda 

toplam talepte meydana gelen de i ikli in tetikledi i yeni bir seviyede ticari dengeye ve 

sabit para arz na ula l r (Krugman and Obstfeld, 2009). 

Keynesyen iki ülkeli aç k ekonomi modeli, klasik iki ülkeli aç k ekonomi modelinden 

ayr  olarak para politikalar  üzerine de il maliye politikalar üzerine dizayn edilmi tir. 

Böylece, Keynesyen iktisat okulundaki d a aç k ekonomik model varsay m nda çarpan 

mekanizmas ndaki kararl  makroekonomik denge incelenmi tir.

2.1.  Klasik iktisat Okulunda Nakit Ak lar , Sat n Alma Gücü Paritesi ve Alt n 

Standard  Sisteminde Ticaret

Kapal  bir ekonomide toplam arz n fiyatlar genel seviyesini belirledi i klasik “para 

miktar teorisi” ile belirli bir fiyat düzeyinde tüm mallar n tüketildi i “toplam talep 

teorisi” makroekonomik olarak en anla l r teorilerdir. Toplam arz; ücretlerin tümüyle 

esnek oldu u piyasada tüm i gücünün kullan larak tam istihdam alt nda sa lanan 

üretimdir (Obstfeld and Krugman, 2003). 

Alt n standard  alt nda iki ülkedeki ticaret ve fiyat olu umu döviz kurlar  dikkate 

al nd nda otomatik ödeme düzeltme yoluyla dinamik olarak yeni bir dengeye oturur. 

Ekonomik aç dan ülkeler aras  para miktarlar nda bir dengesizlik oldu u takdirde 

uluslararas  ticaretin parasal düzeltme mekanizmas  veya k ymetli maden ak  

mekanizmas  yoluyla yeni bir denge kurulacakt r (Dornbusch 1980). 
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Kapal  ekonomide klasik analiz durumu geni letilerek esnek fiyat ve paran n miktar 

teorisine dayanarak, uluslararas  ticaret sonucu olu an dikey toplam arz e risi farkl l k 

gösterir. Homojen ya da heterojen iki farkl  mal grubunun ve iki farkl  ülkenin 

uluslararas  ticaret davran lar  modellendi inde en önemli ç kar m fiyatlar esnek 

oldu u için fiyat seviyesinin mal piyasas n  ve emek piyasas n  temizleyece i ve toplam 

arz e risinin tam istihdam ç kt  seviyesiyle dengede oldu udur (Obstfeld and Krugman, 

2003).  

Uluslararas  iktisat tarihinde, çe itli döviz kuru rejimleri olmu tur. Bunlar,

(1870 1914) y llar  aras nda alt n standard n n dönemi 

(1918-1939) y llar  aras nda alt n standart sistemine geri dönme giri imlerinin yap ld  

I. ve II. Dünya Sava  iki sava  aras  dönem 

(1946-1973) yılları arasında II. Dünya Sava  sonras  Bretton Woods sabit döviz kuru 

sistemi dönemi 

(1967-1973) y llar  aras ndaki dönemindeki sabit döviz kuru sisteminin gerilemesi ve 

çökü ü  

(1973) farkl  ekillerdeki dalgal döviz kuru sistemlerine geçi .

Bu dönemler Krugman ve Obstfeld (2003, chapter 18) ayr nt l  olarak tart lm t r.

Sabit kur sistemi alt nda uluslararas  ticaretin klasik modelinde alt n standard  

kurallar n  a a daki çerçevede inceleyebiliriz,  

Yerli ve yabanc  ülkede alt na verilen fiyat,

Alt n n ithalat  ve ihracat  serbest,

Emtia ithalat  veya ihracat ndan kaynaklanan yurtiçi ve yurtd ndaki (alt n

kar l ) para arz nda herhangi bir k s tlama olmamas .

Alt n para standard na göre bu varsay mlar alt nda paran n miktar teorisiyle nominal 

döviz kurunu düzenleyecek ve parasal ayarlanma sürecinde ticaret dengesine ula ma 

mekanizmas  çal acakt r (Dornbusch and Giovannini, 1990).
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Alt n standard n n kurallar n  daha da do rulamak için, verilmi  (iki ülkeli bir 

örneklemede) yerel para birimi cinsinden alt n fiyat  €  ve d  para birimi 

cinsinden alt n fiyat   olarak tan mlanm t r. € ve $ aras ndaki sabit döviz kuru 

€  olarak formüle edilmi tir. Böylece yabanc  para biriminin yerel para birimi

cinsinden de eri belirlenmi tir. Nominal döviz kuru  eklinde 

tan mlanm t r.2 Böylece hem yurt içinde hem de yurtd nda alt n fiyat n n sabitlendi i 

varsay m  gerçekle mi tir3(Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012). 

Klasik standart alt n modelinde; tamamen esnek ücretler, tam istihdama dayal  piyasa, 

esnek mal fiyatlar n n ve tek fiyat kanunun geçerli oldu u piyasada denge sa land  

varsay m na dayanmaktad r (Krugman and Obstfeld, 2003). 

Sat n alma gücü paritesi doktrininin mutlak versiyonunda denge döviz kurunun, yurtiçi 

fiyatlar n yurtd  fiyatlar  oran na e it oldu u belirtilmi tir. Teorinin nispi versiyonu, 

döviz kurundaki de i iklikler ile fiyat oranlar ndaki de i imlerle ilgili oldu u ifade 

edilmi tir. E er döviz kurunun rolü, çe itli para birimlerinin sat n alma gücünü 

e itleyerek para piyasas n  regüle etmekse, ilgili tüketici fiyat endeksini içermelidir. 

Döviz kurunun belirlenmesinde beklentilerin spesifik rolü ilk defa Marshall (1888), 

Wicksell (1919, p. 236), Gregöry (1922, p. 90) ve Einzig (1935, p. 120) taraf ndan 

vurgulanm t r. Di er birçok varl k piyasas nda göründü ü gibi döviz piyasas  i lem 

derinli i olan bir piyasa ise, o takdirde mevcut fiyatlar geçerli piyasa dinamiklerini 

yans tmal d r (aktaran, Cassel, 1928, pp. 25-26; al nt layan Frenkel, 1976, pp. 204-205). 

Literatürde ilk defa Gustav Cassel (1916), PPP'nin nispi alt n paritelerinin 

belirlenmesinde bir araç olarak kullan lmas n  tavsiye etmi tir. Cassel (1921, 1922) 

temel olarak, 1914'lü y llar n ba ndan itibaren birikimli TÜFE enflasyon oranlar n n 

hesaplanmas n  ve bu enflasyon farklar n n PPP'yi sürdürmek için gerekli döviz kuru 

de i ikliklerinin hesaplanmas nda kullan lmas n  önermi tir. Sat n alma gücü paritesi 

daha önce John Stuart Mill, Viscount Goschen, Alfred Marshall ve Ludwig von Mises 

gibi klasik ekonomistler taraf ndan tart lsa da Cassel (1921, 1922) gerçekten PPP'yi 

2  Burada  nominal döviz kuru,  alt n fiyat  ve* i areti d  ülkenin alt n fiyat n  temsil etmektedir. 
3  Sat n alma gücü paritesi (PPP) teorisini daha detayl  incelemek için Copeland (1989, chapter 2) 

bak n z. 
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pratik bir ampirik teori olarak gören ilk ki idir (Rogoff, 1996). 

2.2. Klasik ktisat Teorisinde D a Aç k Ekonomi Durumunun Modellenmesi  

Uluslararas  ticarette, klasik iktisat varsay mlar  alt nda iki ülkeli bir dünya 

varsayd m zda paran n miktar teorisinin piyasa dengesini nas l ayarlad  

modellenmi tir. Klasik d a aç k parasal ekonomi yurt içi ve yurtd ndaki fiyatlar 

aras ndaki ba lant larla ilgilenir. Literatürde David Hume'nin fiyat-tür ak  

mekanizmas  taraf ndan temsil edilmi tir. Ödemelerin ayarlanmas  ve fiyat seviyesi 

hareketleri ile paran n bölü ümü aras ndaki ili kiler analiz edilmi tir.

Klasik uluslararas  ticarette denge modeli a a daki formda geli tirilmi tir. 

/vM p  (1.1) 

*v  

*Y *v , (1.2)

,  (1.3) 

 M& *Y *M&  (1.4) 

Burada, d sal de i kenler s ras yla, : has la; : yurtiçi ülke tam istihdam has la 

düzeyi; *Y : yurt d  ülkenin tam istihdam has la düzeyi; : toplam talep; :  tüketim; 

: fiyat düzeyi; : döviz kuru (€/$); : nominal döviz kuru; : para arz   talep; 

büyüme oran : M& : : Yabanc  para cinsinden ihracat; : Yabanc  para 

cinsinden ithalat olarak tan mlanm t r. Modelin parametreleri ise, : paran n yurt içi 

ekonomideki harcama h z ; : paran n yurtd  ekonomideki harcama h z 4; : dünya 

alt n stoku olarak tan mlanm t r. 

Orant l l k faktörünün paran n harcama h z  taraf ndan verildi i varsay ld nda, 

denklem (1.1), nominal (reel) harcamalar n nominal (reel) parasal varl klarla orant l  

oldu unu aç klamaktad r. 

4  * ile gösterilen parametreler yurtd  ülkenin de i ken düzeylerini temsil etmektedir. Burada, 
 olarak türetilmi tir.  
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Denklem (1.2) toplam mal arz n n yurtiçi piyasas  para birimi cinsinden toplam mal 

talebiyle e it olmas n  Dünya mal piyasas  için denge art  olarak modellemi tir. 

 

ekil 2.1.  Klasik ki Ülkeli Aç k Ekonomi Modelinde Yurtiçi Para Arz ndaki okun 

Etkileri
Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al. (2012), p. 47. 

Denklem (1.3)’te arbitraj imkanlar n n mümkün olmad  tek fiyat kanunu veya sat n 

alma gücü paritesi art n n (PPP) mutlak biçimi modellenmi tir.  

Denklem (1.4)’te ele al nan iki ülkenin bütçe fonksiyonlar n  modellenmi tir.  

 arz fazlas  olu tu unda alt n giri i artacak ve yurt içi para miktar  artacakt r. 

 talep fazlas  olu tu unda ise alt n ak  azalacak ve yerel para 

miktar nda azalma ortaya ç kacakt r.

Modelde statik analiz formunda   olmak üzere dört içsel de i ken ve 

dinamik formda olmak üzere iki d sal de i ken bulunmaktad r. Ekonomide 

herhangi bir ok gerçekle ti inde h zl  bir ekilde dengeye gelece i varsay lm t r. 

ekil 2.1’de klasik iktisat varsay m nda iki ülkeli aç k ekonomide yurtd  ekonomideki 

fiyatlar n yurtiçi para cinsinden yeniden hesapland  gösterilmi tir. Yurtiçi para 

arz ndaki oklar n klasik iki ülkeli aç k ekonomide nominal döviz kuru ve dolay s yla 

Tek Fiyat Kanunu Dünya Piyasas  Dengesi 
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fiyatlara etkisi gösterilmi tir. 

Para arz ndaki okun ard ndan birinci ülkede fiyatlar ’dan ’ye yükselmi tir.  

de eri kadar yerel para cinsinden ithalat aç  ve talep fazlas  olu mu tur. kinci ülkede 

tek fiyat kanunundan dolay  yabanc  para cinsinden ihracat fazlas  olu mu tur. Para 

veya kur oklar , dünyadaki para miktar n , parasal ak lar n ve ticaretin, kapal  bir 

ekonomideki durumundan çok daha karma k bir fiyat düzeyi dinami i ile yeniden 

dengelenece i ekilde da t lmaktad r (Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012). 

Yurt içi fiyat denge düzeyinde geçici ekonomik denge a a daki denklemde 

modellenmi tir. 

*v
Y *Y

  (1.5) 

Burada dünya para arz  ve yurtd  ülkenin fiyat seviyesi PPP ko ulu ile belirlenmi tir. 

Yani , burada yurt içi ve yurt d  para arz n n e it olmas n  gerektirmeyen 

talep fonksiyonlar n  temsil etmektedir. Daha önce belirtti imiz gibi burada da alt n 

ak lar n n artmas  yurtiçi para arz n n artmas na sebep olmaktad r (Dornbusch and 

Giovannini, 1990). 

ki ülkeli klasik iktisat modelinin dinamik para aktar m mekanizmas , , burada 

R alt n rezervini temsil etmektedir.   , , 

1 eklinde modellenmi tir. Bu denklem ekonominin parasal oklara maruz 

kalmad ndaki durumu belirtmektedir.  

D sal olarak belirlenen para arz ndaki daralt c  veya geni leyici etkiye sahip oklar 

dünya para miktar n    k sa ve uzun dönemde de i tirmemektedir (Asada, 

Chiarella, Flaschel et al. 2012). 

Klasik iktisat varsay m nda kapal  bir ekonomi durumunda uluslararas  ticaret 

olmad ndan dolay  ekonominin denge fiyat n n belirlenmesinde para otoritesinin 

para arz nda herhangi bir de i iklik yapmas  gerekli görülmemi tir. Kapal  ekonomi 

varsay m  alt nda klasik iktisat okulunda  paran n miktar teorisi büyüme 

oranlar na çevrildi inde ise a a daki denklem elde edilecektir (paran n yans zl ) 

(Dornbusch and Fischer, 1994). 
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dY
Y

2.2.1. Parasal Düzeltme Mekanizmas  (Fiyat Ak  Mekanizmas ) 

 (1.7) 

  ve    (1.8) 

 (1.9) 

Denklem (1.7) alt n standard nda dünya para stokunu temsil etmektedir. Burada : alt n 

rezervini temsil etmektedir. 

Denklem (1.9)’da fiyatlar genel seviyesindeki denge dünyadaki alt n rezervinin iki 

ülkenin has lalar  toplam na oran ndan elde edildi i gösterilmi tir.

Denklem (1.5) oldu u gibi burada yerel fiyat seviyesi a a daki denklemden 

türetilmi tir. 

*Y Y
 

Yurt içi para arz ndaki de i iklik (ihracat veya ithalat n gerçekle mesi durumunda) 

a a daki ekilde ifade edilmektedir, 

  (1.11)

*

Y
Y Y

*ev  (1.12)

Klasik modelin aç k ekonomi versiyonunda fiyatlar genel seviyesi yine paran n miktar 

teorisinde  oldu u gibi i lemektedir. Kapal  ekonomide oldu u gibi 

olaca ndan fiyat ak  mekanizmas  çal arak iktisadi denge ba ms z bir ekilde 

kendili inden olu acakt r (Dornbusch and Giovannini, 1990).
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, ba lang çta ekonominin denge parametrelerini temsil etmektedir. 

=   parametresi parasal oku temsil etmektedir. 

  kadar yurtiçi ülkede ok oldu unu varsayarsak,   dünya para 

miktar  olarak tan mlanacakt r.

Dünya para arz  ,  yurt içi para arz ndaki de i im oku taraf ndan belirlenmi tir.  

Dünya para arz   , yaln zca yurtiçi para oku  oldu unda bir kez de i mi tir. Daha 

sonraki dönemde   ve   aras ndaki e itlik nedeniyle sabit kalacakt r. Ekonomik 

piyasalar para arz  okuna çok h zl  bir ekilde tepki vermi tir.  

Denklem  ve ’de sat n alma gücü paritesi varsay m  alt nda yurtiçi ve 

yurtd ndaki fiyatlar n para arz  oklar na verdi i tepkiler modellenmi tir.  

 

Para arz  okunun da l m n n çok h zl  gerçekle ece i varsay ld ndan para arz nda 

meydana gelen oka kar  her iki ülkenin fiyat seviyelerindeki art  ayn  oranda tepki 

vermi tir. Ancak her iki ülkede de fiyat art lar ndaki de i im para arz ndaki de i imden 

daha küçüktür. Bu yüzden  ve  

, oldu undan yurtiçi fiyat seviyesindeki art , para arz ndaki de i im oran ndan daha 

az yükseldi i için iç piyasadaki mal talebi artm t r. Di er taraftan, de i meyen bir para 

arz yla kar  kar ya kalan yabanc  ülke fiyat seviyesinin yükselmesi nedeniyle d  

ekonomide mal talebi azalm t r. 

Çünkü tam istihdam varsay m  ve dünya mal piyasas  dengesi varsay m  nedeniyle 
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dünya mal arz ve talebi ayn  kalmal d r. Böylece fiyat seviyelerindeki art     'nin 

belirli bir kesri oran nda artmas ndan dolay  yerel mal talebinde art  meydana gelmi tir. 

Ancak yabanc  para arz  sabit kald ndan dolay  yurt d  piyasada sadece fiyat art  

gerçekle mi tir. Yurt d  piyasadaki sabit para arz  ve fiyatlardaki yükseli  arz 

fazlal na neden olacakt r (Krugman and Obstfeld, 2003).  

Bu yüzden, 

*Y Y
*Y Y

Daha sonraki süreçte yurtiçindeki parasal ok ülkeyi ithalata uygun hale getirecek ve 

yurt d ndan ithalat  te vik edecektir. Böylece, dünya emtia talebinde yeniden bölü üm 

sa lanacakt r. Çünkü, *Y *M&  , ve 

böylece para (alt n) dünya ekonomisine (d  ekonomiye) yeniden girmeye ba layacak ve 

iç talep azalmaya ba layacak buna kar n d  talep denge ba lang ç noktas na dura an 

duruma ula ana kadar devam edecektir.

 

böylece tekrardan yerli ve yabanc  mallardaki arz ve talebin e it oldu u 

ba lang ç seviyesine ula lm  ve ekonomi dengeye gelmi  olacakt r (Asada, Chiarella, 

Flaschel et al. 2012). 

Son olarak bu bölümde  ve  aras ndaki k sa ve uzun dönemde olu an etkileri 

inceleyece iz, *v ve  

0

0

dp
p

 

*v
*Y Y

*v
*Y Y

Fiyatlar dü tü ünde ya da yükseldi inde   , ( ) veya  elde edilecektir., 

  yükseldi ini varsayarsak,  k sa vadeli fiyat seviyesindeki de i imler, yeni 

uzun vadeli fiyat seviyesini a t nda ve orta vadede, dü en fiyat seviyesinin bizi bu 

durumda yeni uzun vadeli seviyesine geri getirece ini göstermektedir (veya 
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durumu yurt içi ülke para arz  geni lemesi için geçerlidir). olmas  durumu ise 

k sa vadeli ve uzun vadelei fiyat seviyesinin zaten e it oldu u anlam na gelmektedir 

(Frenkel and Razin, 1996).   

ekil 2.2. Yurt içi Para Arz nda Geni leyici Bir okun Ard ndan Yeni Uzun Dönem 
Dengesine Yönelik Ayarlama Süreci 

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al. (2012), p. 51. 

ekil 2.2’de geni leyici para arz  oklar n n k sa, orta ve uzun dönemdeki etkileri 

tart lm t r. durumunda fiyatlar n k sa, orta ve uzun vadede noktas na

gelene kadar artaca  belirtilmi tir.  parasal oku  e risini sola 

kayd rarak dünya fiyatlar n n  artmas na sebep olacakt r. Bu fiyatlar de azalmaya ve 

 art a sebep olacakt r.  e risi v  oldu undan dolay   den daha h zl  

hareket etmi tir.  Bu yüzden her iki e ride ba lang çtaki  düzeyinden daha yüksek 

   bir fiyat seviyesinde  ko ulu sa land nda dengeye ula m t r

(Asada, Chiarella, Flaschel et al., 2012). 

Bu durumda, dünya ticareti yeniden sona eriyor ve her ülke sadece yurt içinde talep 

edilen mal  üretmektedir. Bu nedenle fiyat türü ak  mekanizmas , ülkeler aras nda 
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paray  yeniden konumland rarak ekonomi kendili inden dengeye gelene kadar d  

ticaret azalmaya devam edecektir.

Dolay s yla, parasal bir ok uyguland nda, yüksek harcama h z na sahip olan ülkenin, 

talep oku harcama h z yla orant l  oldu u için fiyat seviyesinin makul bir ekilde 

yükselmesine tabi tutuldu u belirlenmi tir. Yurtiçi piyasadaki para arz ndaki oklara 

verilen k sa ve uzun vadeli fiyat reaksiyonlar n n di er ülkeye göre küçük olmas  

gerekti ine i aret edilmi tir (Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012). 

ki ülkeli dünya modelindeki enflasyon, tamamen parasal geli melerden 

kaynaklanm t r.  Sadece iki ülkenin para arz ndaki sürekli art lar sonucu enflasyonun 

ortaya ç kaca  sonucuna var lm t r. Bununla birlikte, temelleri bu bölümde ortaya 

konan klasik dünya enflasyon teorisi, dünyadaki enflasyonist dürtülerin da t m na 

ili kin orta ve uzun vadeli sonuçlara ili kin olarak aç k olmad  belirtilmi tir (Frenkel 

and Razin, 1996).       

Klasik uluslararas  teorinin parasal aktar m mekanizmas  varsay mlar  (Krugman and 

Obstfeld, 2009). 

A r  karma k toplam talep teorisi   çe itli toplam talep kaynaklar

aras nda ayr m yapm yor ve gelir ve faiz oran  gibi çe itli belirleyicileri

tart mamaktad r.

Sat n alma gücü paritesindeki a r l k  her alt n (emtiya) ak n n

sebebini tek fiyat kanunu varsay m na ba lam t r

Tam istihdam varsay mlar , ücret ve fiyatlar n esnekli i varsay m .

Sabit döviz kurlar  varsay m , alt n standard n n kurallar na dayal d r.

2.3. Keynesyen ktisat Teorisinde D a Aç k Ekonomide Denge Durumunun 

Modellenmesi  

Burada geleneksel keynesyen gelir-harcama yakla m n n aç k-ekonomi 

makroekonomisine sentezlenmesine yönelik ispatlamalar  içermektedir. Ç kt n n 

belirlenmesinin alt nda yatan faktörlere odaklan lmas  ile birlikte dünya ekonomisinin 

gelir-harcama modelinin analitik çerçevesi de sunulmu tur. Keynesin kapal  

ekonomideki modeli iki ülkeli ticaret mekanizmas n n çal t  bir modele çevrilmi  ve 
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çarpan mekanizmas n n böyle bir durumda nas l çal laca  incelenmi tir5. Temel 

keynesyen d a aç k ekonomi modelleri (Asada, Chiarella, Flaschel, et al. 2012, pp. 92-

102), (Frenkel and Razin, 1996, pp. 27-60), (Carlberg, 1993, pp. 13-60), (Gandolfo and 

Federici 2016, pp. 137-143) kitaplar ndan elde olup modelin denklemleri aç klanm t r. 

, (2.1)

,               (2.2)  

 olaca ndan,     (2.3) 

Burada, modelin, içsel de i kenleri,  has la,  yurtiçi mallar n tüketimi (1  yurtiçi 

ekonomi)  yurtd  mallar n tüketimi (2 yurtd  ekonomi), : ihracat, : ithalat, : 

otonom ihracat, Z : otonom ithalat, : yurt içi para cinsinden net ihracat 

,  : marjinal tüketim e l mi (marjinal tasarruf), 

: marjinal ithalat e ilimi, : kamu harcamalar  (d sal), : yat r m 

(d sal), : reel vergiler (d sal) olarak tan mlanm t r6. 

(2.1) ve (2.2) numaral  denklemler yurtiçi ve yurtd  mal piyasas ndaki dengeyi temsil 

etmektedirler. Denklem (2.3)’te temel keynesyen model varsay m  alt nda bir ülkedeki 

ithalat n di er ülkenin ihracat na e itli i ya da tam tersi durumdaki e itlikler 

gösterilmi tir. Fiyatlar  ve faiz oran  sabit oldu undan, sadece mevcut keynesyen 

mal piyasas  dengesi yakla m nda belirli yat r m seviyeleri dikkate al nm t r. 

Çünkü sabit döviz kuru sistemi, ücretlerin kat l  ve yat r mlar n faize duyarl l  

sonsuz esnektir. Ayr ca keynesyen modeli iki dünyaya geni letti imiz (2.1) ve (2.2) 

numaral  denklemlerde tüketicilerin, yat r mc lar n ve kamunun ne kadar mal talep 

ettikleri bilinmedi i varsay lm t r. 

Denklem (2.1), geni letilerek a a daki formda yeniden yaz l rsa, (burada konunun 

anla lmas  aç s ndan sadece birinci ülkenin has la fonksiyonu üzerinden ispat 

yap lm t r. kinci ülke için ayn  yöntem izlenerek denklem (2.2) geni letilip ispat 

yap labilir).  

5  Temel Keynesyen kapal  ekonomi varsay mlar  için (Allen, 1967, pp. 113-154). 
6  * i areti d  dünyadaki ikinci ülkenin parametrelerini temsil etmektedir. 

      



39

(2.5)    

: otonom ithalat n yan s ra yükseltilen vergilere de ba l d r.7Ayr ca,  

  

fonksiyonlar  olmak üzere s ras yla modellenmi tir.  

(2.1) ve (2.2) denklemlerini lineer sistem denklemleri formasyonunda dü ünülerek 

a a daki matris notasyonunda çözümlenmi tir. Böylece Keynesyen çarpan 

mekanizmas n n iki ülke varsay m  alt nda has la üzerindeki etkileri ispatlanm t r. 

Marjinal tasarruf oran n    eklinde elde edersek, 

Matris ters çevirme kural n  uygulad m zda, kamu harcamas  çarpan  mali geni leme 

politikas  olarak de erlendirilebilecektir. Bu yüzden :  kapal  ekonomide ve : 

iki ülkeli Keynesyen aç k ekonomide çarpan katsay lar  olarak elde edilmi tir. 

 

Keynes iki ülkeli aç k bir ekonomide çarpan   olarak elde edilmi tir. Böylece 

keynesyen iki ülkeli aç k ekonomik durumda kamu harcama çarpan n n her iki ülkenin 

de  has la düzeyinde pözitif etkiye sebep oldu u ispatlam t r. Ayr ca denklem 

aç k ekonomideki harcama çarpan n n has la üzerindeki etkinsin, kapal  

ekonomideki harcama çarpan n n has la üzerine olan etkisinden daha küçük oldu u 

gösterilmi tir. 

(2.8) 'de gösterilen sistem yurtiçi ve yurtd  has la seviyelerindeki de i ikliklerin iki 

ayr  faktör taraf ndan uyar ld n  göstermektedir. Birincisi, maliye politikas n n neden 

oldu u toplam talep düzeyindeki de i ikliklere kar l k gelir; ikincisi ise dünyadaki para 

7  Frenkel ve Razin (1996) ayr ca bak n z. 
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arz  da l m ndaki dinamik de i imlere kar l k gelmektedir. Görüldü ü gibi (dengeli 

bütçe) hükümet harcamalar  seviyesindeki de i iklikler, yurtiçi ve yurtd  has la 

seviyelerinde h zl  de i ikliklere neden olmu tur. Öte yandan, dünya para arz n n 

yeniden da t lmas n n etkileri ancak zamanla ortaya ç kmaktad r. Bundan sonra, kamu 

harcamalar ndaki dengeli bütçe de i ikliklerinin sistemin dengesi üzerindeki etkilerini 

analiz edece iz. K sa vadede, dünyadaki uluslararas  para da t m  arz  verilir. Bu 

da t m resmi ödemeler dengesi hesab ndaki fazlal klar veya aç klar nedeniyle zaman 

içinde de i ebilir. Uzun vadeli denge, dünya paras n n yeniden da t lmas n n dinamik 

süreci durma noktas na geldi inde elde edilir.

imdi ise maliye politikalar n  net ihracat üzerine etkileri iki ülkeli Keynesyen modelde 

ispatlanacakt r, 

 

ki ülkenin de ticaret etkile imine ra men geni leyici maliye politikalar  talep fazlas na 

neden olmu tur. Bu yüzden net ihracat n azalmas yla birlikte aç k ekonomilerde 

geni leyici maliye politikalar n n has la üzerindeki geni letici etkisi azalm t r.  

Klasik modelde oldu u gibi, dü ünülen denge pozisyonunun stabilizesini do rulamak 

önemlidir. Yurt içi ve yurt d  emilim kapasitesi,  ve  olarak tan mlan rsa, 

* *I G

K sa dönemde iki ülkedeki ayarlama mekanizmas  

,           

*Y& *
y

*
y .            8 

*Y&  ve ’nin büyüme h z  sabit kabul ediliyor çünkü ba lang çta ekonomiye 

hiç bir müdahale yap lmam t r.

8  Burada,  ç kt  ayarlama parametresini temsil etmektedir. 
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 :   

*Y&  : 

*G
 

*G
 

*G

Elbette, borçla finanse edilen mali geni leme )  sonsuza kadar 

sürdürülemeyecektir. Geni letici maliye politikalar n n ba ar s  firmalar n 

yat r mlar ndaki art la orant l d r. Geni leyici maliye politikalar  sürdürülebilir ve 

ba ar l  olmas  durumunda firmalar n yat r mlar nda art lara yol açmas  gerekir. Maliye 

politikalar ndaki art lar n sürdürebilirli i  ko uluna ba lanm t r. Çünkü kamu 

harcamalar n n sürdürülmesi vergi finansmanlar na ba l d r.  

Sabit bir faiz varsay m nda vergi ile finanse edilen geni leyici maliye politikalar n n 

çarpan katsay s  yurt içi ve yurt d  piyasada s ras yla  olarak 

belirlenmi tir. 
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ekil 2.3: Temel Keynesyen Aç k Ekonomik Denge Mekanizmas  (Gelir Ak  
Mekanizmas ) (-: Aç k; +:  Fazlal k) 

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al., (2012, p. 101) 

ekil 2.3’te görülece i üzere geni leyici maliye politikas   yap ld nda ülkenin 

 e risi A noktas ndan sola yukar   B  noktas na ula arak yeni denge ' 'Y Y e risine 

kayacak ve talep fazlas  olu acak ancak ticaret dengesi konumunda ticaret aç  

olu acakt r. Sonuç olarak geni leyici maliye politikas  ödemeler dengesinde bozulmaya 

yol açacakt r. 

 

Ticaret aç NX ),  ve  ‘nin negatif, ancak  ’nin pözitif bir 

fonksiyonudur. Bunu ithalat oranlar ndaki art  ile    olarak ispatlanmaya 

çal ld m zda,
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Ayr ca sabit kur sisteminde Keynesyen iki ülkeli ekonomide nominal döviz kurundaki 

de i ikli in gelir ve ödemeler dengesi üzerindeki etkisi ise Marshall-Lerner esneklik 

ko ulu ile u ekilde modellenmi tir, 

e e e
e

e
0

0

de  

de
e

e e e

de e e e
 

de
e

e e e
 

Burada çarpan mekanizmalar n iki ülkeli aç k bir ekonomide kapal  ekonomiye göre 

daha küçük bir etkiye sahip oldu u tart lm t r. Ayr ca yurt içinde gerçekle tirilen 

geni leyici maliye politikas ndan kaynaklanan çarpan etkisi ithalat art s na ödemeler 

dengesindeki aç a ve sonuç olarak s z nt lara yol açm t r. Yurtiçi piyasalardaki 

geni leyici maliye politikalar  has lada art a yol açaca ndan yabanc  ülkenin ihracat 

potansiyelinde art a neden olacakt r.

2.4. Aç k Ekonomilede Sabit ve Dalgal  Kur Sistemleri Alt nda Makroekonomik

Denge (Mundell-Fleming) 

Bir ülkenin makroekonomisinin performans  hem iç denge hem de d  denge 

boyutlar yla incelenmektedir. Ülkenin iç dengeye yönelik hedefler do rultusunda arz 

olanaklar na uygun yerel üretim ba lam nda kaynaklar n etkin olarak kullan lmas  

gerekmektedir. ç dengeye yönelik politikalar ayn  zamanda fiyat düzeyinde istikrar 
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veya uygun derecede dü ük bir enflasyon oran na ula lmas na odaklanmaktad r. D  

denge ise ülkenin uluslararas  i lemleriyle ilgili hedeflere yönelik sürdürülebilir bir 

ekilde ödemeler dengesi denkli i elde etmeye odaklanmaktad r. 

Birinci dünya sava n n finanse edilmesini izleyen y llarda sava  borçlar n n 

kapat lmas na yönelik bas lan paralar hiper enflasyonlara yol açm t r. Bu olaylar 

dünyay  ikinci dünya sava na sürüklemi tir.  Sava n bitmesini müteakip yeni bir 

dünya düzeni aray nda olan ülkeler farkl  iktisadi aray lar içine girmi lerdir.  

Bretton Woods anla mas  ikinci dünya sava na kat lan müttefik ülkelerce ismini ald  

Bretton Woods, New Hampshire USA’ da imzalanm t r. Bu anla ma ile alt n standard  

terkedilerek Amerikan dolar  bir dünya rezerv paras  olmas  kabul edilmi , kat l mc  

ülkelerin merkez bankalar  kendi paralar n  belli bir kurdan dolara sabitlenmesini kabul 

etmi lerdir. Böylece ülke paras  dolara nispeten ucuz veya pahal  olmas  durumunda o 

ülke merkez bankas  al m ve sat m yoluyla müdahale ederek kuru eski seviyesine 

getirmelidir. Böylece kat l mc  ülkeler ticaret sava lar n  önleyecek tedbirleri alm  

olacakt r. Gerek Dünya Bankas  gerekse IMF’nin kurulu lar  Bretton Woods 

anla mas n n sürdürülmesi amac yla kurulmu  kurumlard r (Mckibbin and Sachs,1991; 

Krugman and Obstfeld, 2003). 

2.4.1. Has la ve Faizin Sabit ve Esnek Kur Rejimleri Alt nda ncelenmesi  

Bretton Woods anla mas  ile sermaye ak mlar  önemli ölçüde artm , spekülatif döviz 

kuru ataklar  ve ayr ca reel bozulmalar karakterize edilmi tir. Uluslararas  ticarette mal 

piyasas nda ve finansal piyasalarda meydana gelen de i imi ve sermaye hareketlerinin 

d a aç k makroekonomik dengedeki sistematik rolünü anlamak için Mundell-Fleming 

modellerini incelemek gerekmektedir.  

2.4.1.1. Mundell Fleming modeli 

D a aç k ekonomilerde finansal sermaye ak mlar n n ödemeler dengesi bilançosuna 

dahil edildi i Mundell ve Fleming modelleri, mal piyasas nda denge , para piyasas nda 

denge ve döviz için piyasas ndaki dengesizli in  temsil edildi i üç denklemden 

olu maktad r.  

*Y  ,   (2.32) 
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,  (2.33)

*Y *Y  .    (2.34) 

Burada, 

 : ç kt  (has la), : tüketim, : yat r m (d sal), : ihracat, : ithalat, :  

yerel para cinsinden para reel net ihracat , : nominal döviz kuru 

(TL/USD),  : tahvil say s , : nominal faiz oran ,   net tahvil ihrac  (net 

sermaye ithalat , (= likidite)), : para arz , : ödemeler dengesi, : para talebi, 

 : kamu harcamalar  (d sal), : reel vergiler,   : faizin getiri oran  olarak 

temsil edilmi tir.9. 

    (2.35) 

Mundel- Fleming modeli üç ayr  durum göz önünde bulundurularak incelenmi tir, 

Birinci durum:    de i kenleri d sal:     de i kenlerinin durumunu 

belirleyecektir.         

kinci Durumda:  de i keni d sal:   de i kenlerinin durumunu belirleyecektir. 

      

Üçüncü Durumda: de i keni d sal: de i kenlerinin durumunu 

belirleyecektir.  ve     

Birinci durumu aç klamak için; para otoritesi taraf ndan sabit döviz kuru 

uygulanmaktad r ve döviz piyasas  dengesizli ine müsaade edilir ve varsayal m ki 

merkez bankas   ile temsil edilen döviz miktar n  al m ve sat m konusu yaparak  

deki bulunan dengesizli i absorbe eder. Merkez Bankas  rezervi  

ili kisine göre de i ir ve yerel para miktar  da  den dolay  de i ir.  Birinci 

durumda para arz  sabit kal r ve merkez bankas  aç k piyasa i lemleri ile (  e itli i 

sabit tahvil faizini ifade eder) kadar e er  ise tahvil satar ve  ise tahvil 

sat n al r.  Böylece d  etkilerden ba ms z olarak para arz  politikas n  izleyebilmek için 

döviz piyasas na müdahalelerden kaynaklanan para arz ndaki de i iklikleri nötralize 

eder.   

Birinci durumda  durumu yani ödemeler dengesindeki bozulmalar devam 

9  * i areti d  dünyadaki ülkenin de i kenini temsil etmektedir. 
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ederse,   üzerindeki dengesizli i ortadan kald rmak için para politikalar  ile 

müdahale gerçekle ecektir. Böylece birinci durumda   dengesizli i devam 

ederse para arz  üzerinde devam eden  dengesizli i eninde sonunda harekete 

geçer ve para arz  ifadesini ortadan kald r r. Bu durumda  yerine  içsel 

de i ken olarak de erlendirilmi tir ve ikinci durumu ortaya koymu tur. Üçüncü 

durumda, sonuç olarak;  dengesizli i döviz kuru e piyasa taraf ndan elimine 

edilerek ortadan kald r labilir eklindeki strateji Friedman (1953, 1959) taraf ndan 

Bretton Woods sisteminin ç kard  zorluklar  bertaraf için önerilmi tir. Bu durumda 

döviz piyasas n n yurtiçi para arz  üzerine etkisi yoktur ve böylece , merkez bankas  

taraf ndan kontrol edilebilecek d sal bir de i ken büyüklü ü olarak modellenmi tir10

(Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012, pp. 126-131). 

ekil 2.4. IS ve LM E rilerinin Kar la t rmal  Statikleri 

Kaynak: Dunn and Mutti, (2004, pp. 358-359). 

ekil 2.4.,   ve  için verilen de erlere dayanarak ç kt  düzeltmeleri yoluyla

mallar n piyasa dengesinin belirlenmesi olarak yorumlan r. Fonksiyon söyle 

tan mlanmaktad r; 

*Y G  

10  Bretton Woods sisteminin sabit döviz kuru rejimleri alt ndaki para politikalar , para arz n n d sall  
ve döviz piyasas  ile ilgili olarak Friedman (1953, 1959) çal malar na bak n z.  
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Kapal  fonksiyon teoremini uygulad m zda   varsay m  alt nda fonksiyon, 

G *Y  ,  (2.37) 

 (2.38)

Denklem (2.32)’den son olarak a a daki fonksiyon elde edilir, 

*YNX  (   (2.39) 

Grafiksel olarak temsil edilen denklem (2.32) ve (2.33), ekil 2.4.’te gösterilen 

kar la t rmal  statik özelliklere sahip geleneksel bir IS ve LM e rilerini temsil eder. 

Burada, i  de i keni IS e risinin e imini temsil etmek için kullan lmaktad r.   

de i kenleri ise IS e risinin sa a yukar  ya da sola a a ya hareket etmesine neden olan 

de i kenleri temsil etmektedir. Benzer ekilde, denklem (2.33) 'deki LM e risinde, i

de i keni LM e risinin e imini belirlemektedir. Para arz  LM e risinin sa a a a ya ya 

da sola yukar ya kaymas na sebep olmaktad r.

 ve  olmak üzere tasarruf (S) gelirin pozitif fonksiyonu ve planlanan

yat r mlar ( iI ),  faiz oran n n negatif fonksiyonudur. 

, olmak üzere para talebi ( ), gelirin pozitif fonksiyonu ve faiz oran n n

negatif fonksiyonudur.

Son olarak  kapal  fonksiyonunu tan mlad m zda, 

 ise, 

*i
Y iY iK *i

K  

Bu denklem bir sonraki ekil 2.5.’teki döviz piyasas ndaki denge e risini verir.    

e risinin e imini kapal  fonksiyon teoremini kullanarak a a daki fonksiyonda 

aç klayabiliriz: 

*i 1

iK *iNX )  (2.41) 

      



48

ekil 2.5. Döviz Piyasas  Dengesi ve De i kenlerin Kar la t rmal  Statik Durumu

Kaynak: Dunn and Mutti, (2004, p. 362).

Yurtiçi ve yurtd  döviz piyasas  dengesinin dengesini gösteren   e risi LM 

e risinden daha dik veya daha yatay olabilir.  e risinin e imi çe itli politika 

araçlar ndaki de i ikliklerin yurtiçi dengeye olan etkisini ölçmek için belirlenmelidir. 

 e risinin e imi: 

: s f r sermaye hareketlili i durumunda  e risinin esnekli i s f r, : 

mükemmel sermaye hareketlili i durumunda  e risinin esnekli i sonsuz 

olacakt r.  
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ekil 2.6. Dü ük Sermaye Hareketlili i Durumunda IS-LM-BP Modelinde Tam 
Denge. Burada + (-), üç pazar n her birinde a r  arz (talep) anlam n  temsil 
etmektedir 

Kaynak: Dunn and Mutti, (2004, p. 363). 

ekil 2.6 mal piyasas , para piyasas  ve döviz piyasas ndaki dengeyi temsil etmektedir. 

(+) i areti söz konusu piyasadaki arz fazlal n n (-) i areti ise söz konusu piyasadaki 

talep fazlal n n olu aca  noktalar  temsil etmektedir. Ödemeler dengesi BP=0 

boyunca dengede, BP=0 do rusunun sa  taraf nda ödemeler dengesinde aç k ve sol 

taraf nda ödemler dengesinde fazlal k durumu mevcuttur. Yüksek faiz oranlar  

sermayeyi çekerken, daha yüksek üretim ve gelir seviyeleri ithalat  art r r. Faiz 

oranlar ndaki ve üretimdeki art lar birbirini dengelemektedir. BP=0 do rusunun e imi, 

ödemeler dengesinin gelirlerdeki art a ve faiz oranlar ndaki art a göreli duyarl l n  

yans tmaktad r. 

2.4.1.2. Para Politikas  

Geni leyici para politikas n n d a aç k bir ekonomi üzerindeki etkilerini 

yüksek ve dü ük sermaye hareketlili i alt nda (LM e risinin e imine ve faiz oran  

duyarl l na ba l  olarak) yukar da belirtilen üç durum varsay m  alt nda inceleyece iz.  
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ekil 2.7. Geni leyici Para Politikas : Birinci Durum Ko ullar  Alt nda, Yüksek 
Sermaye Hareketlili i ve Sabit Döviz Kuru Rejiminde 

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al., (2012, p. 131). 

ekil 2.7.’de birinci durum varsay m  alt nda ba lang çta para piyasas , mal piyasas  ve 

ödemeler dengesi piyasas   noktas nda dengededir.  Daha dü ük bir faiz oran nda 

(daha yüksek bir üretim düzeyinde) yurt içi denge B noktas nda sa lan r ve yabanc  

tahviller daha cazip oldu u için net tahvil ithalat n  art r r (net sermaye giri ini azalt r, 

(net ihracat  azalt r).  

Dolay s yla, a r  döviz talebi olu aca ndan dolay  hem  hemde bilançolar nda 

aç k olu maya ba layacakt r. Bu nedenle Merkez Bankas  arac l yla rezerv de i imleri 

R&  ile kar lan lan döviz piyasas nda olu an bu aç k telafi edilecektir.  Sonuç 

olarak birinci durumda para arz nda azalma eR&   meydana gelecek ve bu 

durumu nötralize etmek için ve Merkez bankas  piyasadan yurt içi tahvilleri sat n alarak 

para arz n  eski seviyesine ta yarak ve yurtiçi dengesini korumay  sa layarak    
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noktalar n n kesi ti i  noktas nda dengeye ula lacakt r. Durum 1’deki ç kar mlar 

ayr ca  e risinin daha dik ve sermaye hareketlili inin dü ük oldu u durumlarda 

geçerlidir. Birinci durumda sabit döviz kuru sistemi geçerli oldu undan özel sektörün 

davran lar nda iyile me olmamas  durumunda,  yani ödemeler dengesinde aç k 

sürekli hale gelecektir (Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012). 

ekil 2.8. Geni leyici Para Politikas : kinci Durum Ko ullar  Alt nda, Yüksek 
Sermaye Hareketlili i ve Sabit Döviz Kuru Rejiminde 

Kaynak: Pugel and Lindert (2000, p. 501). 

ekil 2.8’de ikinci durumda Merkez bankas n n aç k piyasa politikalar nda sterilizasyon 

i lemlerini durdurdu unu para arz n n u ekilde geli ti ini  

varsayaca z.  Sterilizasyon, para arz  de i ikliklerine direnmek için kullan labilir, 

ancak ülkenin merkez bankas n n sterilizasyonu ne kadar süre kullanabilece ine ili kin 

s n rlamalar vard r, özellikle de merkez bankas n n resmi rezervleri ödemeler 

dengesindeki aç k nedeniyle azald  durumlar için geçerlidir (Pugel and Lindert, 2000).   

kinci durumda ekil 2.8.’de görüldü ü üzere Merkez bankas  nötr davranaca ndan 

parasal geni leme ba lang çta LM e risini sa a a a ya do ru hareket ettirecek ve 
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piyasa dengesi ba lang ç  noktas ndan   noktas na do tu hareket edecektir. Burada 

döviz piyasas  dengesi    e risinin e iminden ba ms z hareket edece i için 

ba lang çta ödemeler dengesinde aç k meydana gelecektir. Ayarlanma sürecinde para 

arz   tekrardan azalacak ve piyasa yeniden  noktas nda dengeye gelecektir. 

Dolay s yla, para politikas , sabit döviz kuru (  rejimi alt nda uzun dönemde tamamen 

etkisizdir (Rødseth, 2000). 

ekil 2.9. Geni leyici Para Politikas : Yüksek Sermaye Hareketlili i ve Dalgal  Döviz 
Kuru Rejimi Varsay m  Alt nda

Kaynak: Dunn and Mutti, (2004, p. 440). 

ekil 2.9’da üçüncü durumda tamamen esnek bir döviz kurunu ele ald m zda 

ödemeler dengesi  her zaman dengede oldu u varsay lacakt r ve döviz piyasas  

kendili inden dengeye gelecektir. 
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ekil 2.9’da gösterildi i gibi para arz n n geni lemesiyle k sa dönemde  noktas ndan  

noktas na do ru hareket eden yurtiçi dengede döviz kuru merkez bankas n n döviz 

piyasas na art k müdahale etmesi gerekmedi inden u anda tamamen d sal bir 

de i kendir. Dalgal  döviz kuru varsay m nda para arz ndaki meydana gelen bir art  

yine ödemeler bilançosunda aç a  neden olmu tur. Yeniden a r  döviz talebine 

neden olan durum ortaya ç km t r. Bu nedenle döviz talebindeki a r  talep ortadan 

kalkana kadar döviz kuru fiyat nda art  meydana gelecektir. Döviz kurundaki art  IS 

e risini sa a yukar  do ru hareket ettirecek ve döviz kurundaki art  ödemeler dengesi 

 e risinde sa a a a ya do ru hareket ettirecektir.  Böylece mal piyasas , para 

piyasas  ve ödemeler dengesi piyasas  uzun dönemde C  noktas nda dengeye gelecektir. 

Genel olarak geni leyici para politikas  LM e risini sa a do ru de i tirir. ekil 2.9’da 

görülece i üzere kurun sabit olmas ndan ziyade de i ken döviz kurunda geni letici etki 

daha güçlüdür. Bunun sebebi dü ürülen faiz oran  ile birlikte döviz kurundaki  de er 

kayb n n fiyatlar n ucuzlamas na neden olarak yerli ürünlere talebi art rmas d r (Dunn 

and Mutti, 2004). 

Sabit döviz kurlar  varsay m nda sermaye hareketlili i daha yüksek oldu unda para 

politikalar n n etkisi de daha az olacakt r. Para politikas n n faizler ve has la   

üzerinde daha küçük bir etkiye sahip olmas ndan ziyade geni leyici para politikas  faiz 

oran nda belirli bir dü ü e neden olacak fakat belirtti imiz gibi, sermaye hareketlili inin 

yüksek olmas  nedeniyle döviz rezervlerinde daha büyük bir dü ü e yol açacakt r.  Bu 

durum Sermaye hareketlili i yüksek oldu unda para politikas n n potansiyelini 

s n rlamaktad r (Rødseth, 2000). 

2.4.1.3. Maliye Politikas  

 Maliye politikas n n etkinli inin derecesi  e risinin e imine para politikas nda 

oldu undan daha çok ba l d r. lk önce e risini yüksek sermaye hareketlili i 

 e risi olarak ele al p daha sonra dü ük sermaye hareketlili i olan Bretton 

Woods’un erken dönemleriyle kar la t raca z. 
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ekil 2.10. Geni leyici Maliye Politikas : Sabit Kur Rejimi ve Yüksek Sermaye 
Hareketlili i Durumunda, Tam Nötralizasyon ve Birinci Durum 

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al., (2012, p. 134). 

ekil 2.10’da yüksek sermaye hareketlili i yani LM e risinin e imi e risinin 

e iminden daha dik ve sabit döviz kuru sisteminin ele al nd  birinci durumda, ekil 

2.10'da görülece i üzere kamu harcamalar ndaki art n sebep oldu u geni leyici bir 

maliye politikas n  ele alal m. Merkez Bankas  döviz kurunu sabit tutabilmek amac yla 

yurtiçi para arz ndaki herhangi bir de i ikli i aç k piyasa politikalar yla sterilize 

edecektir. Bu durumda yurtiçi faiz oran  art ndan kaynakl  sermaye giri leri artacakt r 

ancak merkez bankas  döviz sat n almaya ve yurt içi tahvil satmaya istekli oldu u 

sürece kapal  bir ekonomide oldu u gibi ayn  sonuç elde edilecektir. Bu yüzden iç para 

arz  sabitlenecek ve LM e risi de sabit kalacakt r. Sonuç olarak böyle bir durumda 

geni leyici maliye politikalar  has lay   düzeyinden  düzeyine ç kararak piyasa 

dengesi  noktas ndan  noktas na hareket edecektir.  ödemeler dengesindeki 

fazla verme durumu ise faizlerin art ndan dolay  artan sermaye ak mlar  taraf ndan 

olu turulmu tur. Çünkü Merkez bankas  döviz rezervleri  R&  artm t r. Para talebi 
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 ba l  olmad ndan,  e risi döviz kurunun sabit veya de i ken olup 

olmamas ndan etkilenmez. De i ken kur oranlar  oldu unda,  e risi  e risi 

ile hareket etmektedir. Burada  ve  sabit tutulmu tur (Asada, Chiarella, 

Flaschel et al. 2012). 

ekil 2.11. Geni leyici Maliye Politikas : Sabit Kur Rejimi ve Dü ük Sermaye 
Hareketlili i Durumunda, Tam Nötralizasyon ve Birinci Durum 

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al., (2012, p. 134). 

ekil 2.11’de, dü ük sermaye hareketlili i durumunda mali geni leme, yani  

e risinin e iminin LM e risinin e iminden daha dik oldu u durumu de erlendirece iz. 

Burada ekil 2.10 ‘da gösterilen durumdakinden farkl  olarak net ihracattaki dü ü  net 

sermaye ithalat na yani net tahvil ihracat  art na neden oldu u durumla kar la aca z. 

Yurtd ndan yabanc  sermaye giri lerine neden olan bu durumda piyasada döviz arz  

miktar nda fazlal k ortaya ç kacakt r. 

Bu durum, merkez bankas  istekli oldu u sürece devam edebilir ve böylelikle fazla 

döviz arz n  sat n al r ve yerel tahvilleri LM e risini orijinal konumunda b rakacak bir 

miktarda satar. E er LM e risinin bu nedenle, az önce dü ünülen iki durumda da maliye 
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politikalar  yaln zca yurtiçi piyasay  faiz oran n  ve has lay  kapal  ekonomi durumunda 

oldu u gibi etkilemektedir11 (Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012). 

ekil 2.12’de ikinci durumda     ve yüksek sermaye hareketlili inin 

durumunu göz önünde bulundurdu umuzda merkez bankas  döviz piyasas  

i lemlerinden kaynaklanan para arz ndaki de i imi sterilize etmeye te ebbüs etmedi i 

için para arz  içsel olarak de erlendirilecektir. Yani merkez bankas  döviz arz ndaki 

art lar  tahvil ihraç ederek sterilize etmeyecektir. Para arz  burada etkilenen yani 

ba ml  de i ken olacakt r. Bu yüzden sermaye hareketlili inin yüksek derecede olmas  

nedeniyle, sermaye ak mlar  döviz piyasas ndaki sonuca egemen olacakt r. Faizlerdeki 

yükseli e sermaye hareketleri tam tepki vermi tir (Pugel, 2016).

ekil 2.12. Geni leyici Maliye Politikas : Yüksek Sermaye hareketlili i oldu unda ve 
sabit döviz kuru rejimi varsay m  alt nda, ikinci durum: sterilizasyon yok 

Kaynak: Pugel, (2016, p.577, (A)). 

11 Dü ük sermaye hareketlili ine sahip geleneksel Mundell-Fleming modellerinde, geni leyici bir maliye 
politikas n n döviz rezervine k sa vadeli etkisi belirsizdir (Gärtner, 1993). 
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Bunun sonucunda yurtiçi faiz oran ndaki art  net tahvil ihracat n n artmas ndan 

kaynaklanan döviz arz n n artmas na neden olacakt r. Dolay s yla merkez bankas n n 

döviz kurunu sabit tutabilmek için döviz piyasas ndaki fazlal  massetmesi için yurtiçi 

para arz n n art r lmas  gerekmektedir.  Bu süreç, faiz oran n n döviz piyasas n  yeniden 

dengeleyen bir seviyeye ula ana kadar devam edecektir (Pugel, 2016). 

ekil 2.12’de bu sonucu öyle ifade edebiliriz ba lang çta A  noktas nda dengede olan 

piyasa geni leyici bir maliye politikas  sonucunda ilk önce noktas na hareket 

ettirilmi tir. K sa dönemde noktas nda ödemeler dengesinde fazla  durumu 

ortaya ç km t r ancak faiz oranlar ndaki art tan kaynaklanan sermaye ak mlar ndaki 

art la birlikte LM e risi içsel de i ken olarak sa a a a ya C  noktas na do ru hareket 

etmi tir. Sabit döviz kurlar  ve yüksek sermaye hareketlili i söz konusu oldu unda, 

geni leyici maliye politikas , özellikle faiz oran n  bir dereceye kadar dü üren ve 

dolay s yla k smî d lama etkisini azaltan para arz  art lar na e lik etti i için özellikle 

etkili bir piyasa dengesine ula t rd  belirtilmi tir (Pugel, 2016). 

Sermaye hareketlili inin dü ük oldu u varsay lan durumda, ekil 2.12  e risi 

 e risinden daha az esnek oldu undan daha diktir.  Burada yine ekil 2.11’deki sabit 

döviz kuru rejimi ve ikinci durumdaki fonksiyon geçerlidir. ekil 2.11’in ekil 2.12’teki 

varsay mdan tek fark  sermaye hareketlerinin dü ük olmas  varsay m d r.  

Böyle bir durumda geni leyici bir maliye politikas  uyguland nda net tahvil

ihracat ndaki azalma ve yurtiçi ekonomik faaliyetteki art  nedeniyle ithalattaki art  

meydana gelecek bundan dolay  döviz için a r  talep ortaya ç kacakt r (Pugel and 

Lindert, 2000, p. 504).    

Sabit döviz kuru varsay m  alt nda geni leyici maliye politikas yla birlikte 'nin 

geni lemesi para talebini artt rm t r. Faiz oran n n sabit tutulmas  durumunda, merkez 

bankas  tahvil alarak para talebini kar lar. Di er taraftan merkez bankas  para stokunu 

sabit tutarsa ve artan para talebi faiz oranlar n  yükseltmenin ola an etkisine sahipse 

olursa bu durumda mal talebindeki ba lang çtaki art  azalt r. Merkez bankas n n tahvil 

arz n  sabit tutarsa, bireyler döviz sataca  için artan para talebi k smen azalabilir 

(Rødseth, 2000).   
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ekil 2.13’te para otoritesi imdi rezervindeki dövizi piyasaya arz edecektir. Bu durum 

yurtiçi para arz nda daralmaya yol açacakt r. LM e risi imdi sola kay yor (yüksek 

derecede sermaye hareketlili i durumunda oldu u gibi sa a de il), bu durum faiz 

oran n n yat r m yap labilir seviyenin daha üzerine ç kmas na ve d lama etkisinin 

derinle mesine sebep olmaktad r. Faizlerin sermaye hareketlili ine verdi i tepki çok 

zay f olarak gerçekle iyor. Dolay s yla, mali geni leme ba lang çta has la düzeyini 

dan  düzeyine ç kartm  ancak ard ndan ortaya ç kan ödemeler dengesindeki aç k 

 nedeniyle döviz talebi artm  bu nedenle LM e risi sola yukar  do ru hareket 

ederek has la düzeyinin  noktas na geri çekilmesine neden olmu tur.   

ekil 2.13. Geni leyici Maliye Politikas : Dü ük Sermaye Hareketlili i Oldu unda ve 
Sabit Döviz Kuru Rejimi Varsay m  Alt nda, kinci Durum: Sterilizasyon 
Yok 

Kaynak: Pugel, (2016, p.577, (B)). 

Sonuç olarak geni leyici maliye politikalar n n etkisi sermaye ak mlar n n esnekli ine 

göre de i mektedir. Sabit kur rejiminde  e risinin esnekli i s f ra do ru hareket 

ettikçe daha dik hale geliyor ve maliye politikas n n etkisi azal yor. Buna kar n  
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e risinin esnekli i sonsuz esnek duruma do ru yakla t kça maliye politikas n n etkinli i 

artmaktad r.  e risi s f r esnek yani tam dikey oldu unda maliye politikas n  

tamamen etkisiz hale gelecektir12 (Pugel and Lindert, 2000).

Döviz piyasas n n otomatik ayarland  esnek döviz kurlar  durumunda para arz  ve LM 

e risinin konumu para otoritesinin tam kontrolü alt nda oldu u için Merkez Bankas  

döviz piyasas na müdahale etmek zorunda de ildir. Bu yüzden dalgal  kur rejiminde 

geni leyici maliye politikas  yerel para birimine de er kazand racak ve yerel para 

biriminin de er kazanmas yla birlikte hem IS e risi hem de e risi birlikte 

hareket edecektir. IS ve  e rilerinin birlikte hareket etmelerinin dü ük sermaye 

hareketlili i ve yüksek sermaye hareketlili i durumlar nda ayr  ayr  inceleyece iz.  

Yerel para biriminin de erlenmesi veya de er kaybetmesinin yol açt  mali geni leme; 

IS ve  egrilerini de er kaybetme durumunda sola, de er kazanma durunda ise 

sa a do ru hareket ettirecektir (Dunn and Mutti, 2004). 

S radaki ekil 2.14‘te yüksek derecede sermaye hareketlili i durumunda reel faizin 

bilerek yüksek tutulmas  halinde geni leyici maliye politikas  yurtiçi faiz oran ndaki 

art tan dolay  döviz piyasas nda arz n a r  artmas na neden oldu u için sermaye 

ithalat  net mal ihracat na hakim oldu u bir durum ortaya ç kacakt r. Dolay s yla bu 

durum yerel para biriminin de er kazanmas na ve döviz piyasas ndaki a r  bolluktan 

dolay    ödemeler dengesinde fazlal k olas na neden olacakt r. ekil 2.14’te 

ba lang çta  noktas nda dengeyi sa layan IS e risi k sa dönem için sa a yukar  do ru 

 noktas na do ru hareket edecektir. Ancak sermaye bollu u ile  noktas nda olu an 

ödemeler dengesindeki fazlal k durumu sürdürülebilir de ildir.

12  ödemeler dengesi göz önünde bulunduruldu unda  
yurtiçi faiz oran ndaki art n yabanc  sermaye giri ini te vik edece i, ayr ca yurtiçi gelir 
seviyesindeki bir art n da sermaye çekebilece i varsay m  geçerlidir. Burada,  e risinin s f r 
esnek oldu u durumun  kapal  ekonomideki hem  hem de 

 oldu u yani ne sermaye ak m  ne de d  ticaret olmad  durumla kar t r lmamas  
çok önemlidir. 
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ekil 2.14. Geni leyici Maliye Politikas : Yüksek Sermaye Hareketlili i ve Dalgal  
Döviz Kuru Varsay m  Alt nda

Kaynak: Dunn and Mutti, (2004, p. 445). 

LM e risi  e risinden daha dik oldu undan geni leyici maliye politikas n n 

etkileri dalgal  döviz kurlar  ile büyük sermaye giri leri ve nihayetinde yerel para 

biriminin de er kazanmas na neden olmu tur. IS e risi ve  e risi belli bir 

dönemin ard ndan sola do ru hareket etmi  ve nihai geni letici etkiyi azalm t r (Dunn 

and Mutti, 2004).

Belli bir dönem sonra döviz kurundaki de er kayb  ile birlikte IS e risi tekrardan LM 

e risi üzerinde sola a a ya do ru dengeleyici bir ekilde hareket ederek B  noktas na 

geri çekilecektir.  e risi ise IS ve LM e rilerinin dengeye geldi i noktaya do ru 

sola yukar  do ru hareket edecektir. Böylece yurtiçi ve yurtd  denge  noktas nda 

olu acakt r. Buradaki önemli nokta udur: e risi sonsuz esnek duruma ne kadar 

yak n olursa yani sermaye hareketlili inin derecesi ne kadar yüksekse maliye 

politikas n n etkinli i ba lang ç  noktas na göre daha az etkili olacakt r. Mükemmel 

sermaye hareketlili i durumunda (yatay  e risi), mali geni leme tamamen 
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etkisiz buna kar n. Parasal geni leme ise daha maksimum düzeyde etkili olacakt r. 

Sabit kur rejimi ve mükemmel sermaye hareketlili i durumunda ise maliye politikas  

tam etkili ancak para politikas  tamamen etkisiz olacakt r13 (Pugel, 2016).

ekil 2.15. Geni leyici Maliye Politikas : Sermaye Hareketlili i Dü ük ve Dalgal  
Döviz Kuru Varsay m  Alt nda

Kaynak: Dunn and Mutti, (2004, p. 446). 

Son olarak dü ük sermaye dola m  durumunu irdeledi imizde esnek kurlar her zaman 

döviz piyasas nda ihtiyaçlar  kar lar.

Bu durum ekil 2.15‘te belirtilmi tir. Üçüncü durumda, dü ük sermaye hareketleri 

geçerli oldu unda döviz piyasas nda ihracat nedeniyle fazlal k olu ur. Mali geni leme 

halinde ithalat n artmas  nedeniyle dövize kar  bir talebin de art n  beraberinde 

getirecektir. Sonuç olarak dövize olan talepten dolay  yerel para biriminin yabanc  para 

13  Dü ük sermaye hareketlili i durumunda geni leyici maliye politikalar n n piyasa dengesi üzerindeki 
etkilerini daha iyi anlayabilmek için  ve  Marshall-Lerner
ko ulunun anla lmas  gerekmektedir.  Yurtiçi denge ve yurtd  denge ko ullar n  iyile tirebilecek 
ko ullar n tart las  ile ilgili Argy (1994) bak n z. 
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birimlerine kar  de eri azalacakt r. Bu de er kayb  IS e risini daha da sa a ve yukar  

do ru hareket ettirir. Böylece  e risi de sa a do ru kayarak faiz oran n  ve 

ç kt y  daha art rarak ve yerel para biriminin de er kaybetmesi talep fazlas n  azaltarak 

dövize olan talebi azalt r.  Bu durumda söz konusu iki e ri LM e risi üzerinde tam 

dengenin oldu u yerde çak r (C noktas nda). Burada dikkate al nmas  gereken nokta; 

düzeltme a amas nda denge her zaman yerel noktada olup, IS ve LM e rilerinin

çak t  noktadad r. (IS ve  e rilerinin kesi ti i noktada de il).  e risi 

sadece döviz piyasas  durumunu yani döviz kurlar ndaki de i imin yönünü göstermekte 

olup, düzeltme i levi esnas nda monoton bir ekilde artmaktad r (Pugel and Lindert, 

2000). 

Esnek döviz kuru varsay m  alt nda Geni leyici maliye politikas  IS ve  e risini 

sa a do ru hareket etirir. E er faiz oran n  ilk seviyesinde tutarsak döviz kuru de i mez. 

Böylece ba lang ç faiz oran nda geni lemeci politikalar IS ve  e rilerinde e it 

ölçüde de i im yarat r. Faiz oran  sabit oldu unda döviz kuru sabit ya da de i en olsa 

da mali politikalar Y  üzerinde ayn  etkiye sahip olur (Dunn and Mutti, 2004). 

Mevcut para arz  seviyesinde döviz kuru esnek de il de sabit oldu unda mali geni leme 

politikalar  toplam talep üzerine daha fazla etki eder. Para arz n n sabit seviyede, dü ük 

sermaye hareketlili i ve nötralizasyon olmad  durumda mali geni leme faiz 

oranlar nda art  yarat r.   Zaman içinde artan ticaret aç  yerel paran n de erlemesine 

yol açar fakat bu etki k sa süreli etkileri ifade etti imiz dönemin ötesindedir. Bununla 

beraber e er halk yerel para de erinin azalaca n  beklerse bu durum döviz kuru 

beklentileri üzerine hemen etki etmekte ve ilk de erlenmeyi azaltacak ve hatta tersine 

çevirecektir. Bu durum, göstermektedir ki politika sorunlar n  tart rken bizim 

beklentilere yönelik davran lar m z n bir limiti vard r (Rødseth, 2000).  

Sabit döviz kuru varsay m  alt nda geni leyici bir maliye politikas  hem sabit döviz kuru 

hem de esnek döviz kuru rejimlerinde ithalat talebinin artmas na ve dolay s yla ticaret 

dengesinin ve cari hesab n bozulmas na neden olmaktad r. Bu nedenle belirli bir süre 

içinde döviz rezervlerinin azalmas na sebep olmaktad r. Ancak k sa dönemde bu etkinin 

göz ard  edilebilir oldu u varsay lmaktad r (Rødseth, 2000).
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Bununla birlikte sabit döviz kuru varsay m  alt nda, belli bir süre geçtikten sonra, 

ödemeler dengesindeki aç kl k artabilir ve faiz oran n n finansal sermaye çekme 

kabiliyetinin ortadan kalkmas na sebep olabilir bu yüzden de net döviz rezervi kayb  

ortaya ç kabilir. Dü ük sermaye hareketlili ine sahip geleneksel Mundell  Fleming 

modellerinde, geni leyici bir mali politikan n döviz rezervine k sa vadeli etkisi 

belirsizdir (Gärtner, 1993). Bunun nedeni, artan faiz oran n n h zl  bir ekilde de il 

kademeli olarak döviz giri ine neden olmas d r (Rødseth, 2000).  

Döviz kuru sabit oldu unda kurlarda meydana gelen oklar do rudan yerel faiz 

oranlar n  etkilemektedir. Bu nedenle sabit kur politikas  böyle oklara kar  korunma 

avantaj n  kaybetmektedir (Rødseth, 2000).  

Sabit döviz kurlar  varsay m nda mükemmel sermaye hareketlili inin tan m  udur: faiz 

oran n n seviyesi faiz oran  paritesi ko ulu  (b: beklenen) taraf ndan 

belirlenmektedir. Bu yüzden reel talep oklar n n maksimum etkisi bulunmaktad r. Bu 

durumda döviz paritesinde beklenen de i iklik riskinde ve d sal döviz oklar nda 

meydana gelen de i iklikler, do rudan faiz oranlar na yans maktad r. Para arz  para 

talebine göre ayarland ndan para talebi oklar n n etkisi yoktur. E er reel talep oklar  

veya döviz kuru beklentilerine yönelik oklar, para talep oklar na k yasla daha belirgin 

ise, sermaye hareketlili i merkez bankas n n müdahale edemeyece i kadar yüksek 

oldu unda, otomatik istikrar için para politikas  araçlar n n etkisi azalacakt r (Rødseth, 

2000). 

Ayn  döviz kuru oklar  sabit ve esnek döviz kuru modellerinde tam tersi etkilere neden 

olmaktad r. Döviz kuru sabit oldu unda faiz oran  artar ve ekonomi IS e risi ile birlikte 

daha a a  bir noktaya hareket eder. Dalgal  döviz kuru oldu unda  e risi sa a 

do ru kayar çünkü ba lang ç faiz oran nda gelecekte beklenen de er kayb  imdiki 

de er kayb na sebep olur ve bu durum talebi kamç lar.   ile LM e rileri 

aras ndaki yeni kesi me noktas  eskisinden daha yüksek bir ç kt ya sahiptir.  Sabit ya da 

dalgal  kurun ç kt  üzerine kesin etkinin büyük olup olmad  elastikiyet ko ullar na 

ba l d r (Dunn and Mutti, 2004).  

Sermaye hareketlili i mükemmel veya mükemmelli e yak n ise otoriteler parasal 

araçlar n  kaybetmi  demektir. Steril müdahaleler art k etkili de ildir. Döviz kuru 
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oklar n n yaratt  yerli ve yabanc  mallar n etkisini yok edebilecek do rudan müdahale 

arac  ortada yok demektir.  E er döviz kurunu sabit tutmaya devam edersek kur 

dalgalanmas ndan do an oklar iç piyasa faiz oranlar  ile massedilmelidir. Ya bu sonucu 

bir ç kt  olarak kabul etmeli ya da mali politikalar yolu ile mücadele etmeliyiz (Pugel, 

2016). 

E er esnek kur politikas  varsa para politikas  araçlar  ile ortaya ç kan kur okunun 

döviz kuru ve faiz oranlar  aras nda nas l da t laca na karar verilebilir.  E er yerel 

para de erinde bir azalma beklentisi var ise uygulanacak para politikas ; toplam talepte 

etkisi “0” olacak ekilde faiz oran  ve para de er kayb  aras nda uygun ekilde 

da t lmal d r. Böylece toplam ç kt  üzerinde de herhangi bir etki yaratmam  olunur. Bu 

ba lamda para politikas  dalgal  kur modelinde daha kullan l d r (Rødseth, 2000).   

Sermaye hareketlili inin yüksek oldu u durumlarda esnek kur politikalar n n avantajl  

oldu u gibi çok iyimser bir resim çizilmi  olabilir.  Sadece ç kt n n hedef oldu u gibi bir 

politika yakla m n  tart t k.  Sabit kur sistemi makroekonomide nominal çapa vazifesi 

görür. E er s k  s k ya uygulan rsa ve yurt d  enflasyon kabul edilebilir seviyede ise 

(ticaret partnerlerinde) yerelde enflasyon hedef ve beklentilerine yan t verir. Sabit kur 

sistemi ciddi ekilde uygulanabilir ve güvenilir ise yabanc  döviz kurlar na ili kin 

endi eleri ortadan kald rabilir.  Dalgal  kur sisteminde aktif bir para politikas  izlense 

dahi ortada nominal çapa olarak herhangi bir ey yoktur ve istikrarl  bir beklenti 

içerisinde olmak konusunda endi eleri bar nd r r.  E er sabit para arz  bir nominal çapa 

olarak kullan l rsa para politikas  araçlar n n aktif de erlendirmesi ihtimali kaybolabilir. 

Böylelikle para politikas  d sal kur oklar na kar  daha fazla yan t olmaktan uzakla r. 

Bununla birlikte para talebi oklar na kar  do rudan yan t olabilecek bir enstrüman da 

yoktur. Onlar n ç kt  sonuçlar  kabul edilmeli ya da mali politikalar uygulanmal d r. 

Mükemmel sermaye hareketlili i alt nda aktif dengelenmeye ili kin dalgal  kurun 

avantajlar  e er para arz  M nominal çapa olarak kullan l rsa kaybolmaktad r (Rødseth, 

2000; Argy, 1994; Frenkel and Razin, 1996; Copeland, 1989).
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

MODERN AÇIK EKONOM LERDE DENGE: 

L TERATÜR TARAMASI 

Aç k ekonomilerin nas l dengeye geldi inin ve döviz kurlar n n ödemeler dengesi 

hesab na nas l etki edece ini hesaplayan çal malar çok yeni de ildir. Kökenleri ticaret 

dengesi, alt n ak  mekanizmas  ve döviz kuru mekanizmas n n i leyi ine bak lacak 

olundu unda merkantilizmden klasik ekonomik ö retiye kadar dayanmaktad r. 

Klasik iktisat aç k ekonomik modellerinde sermaye ak mlar n n ticaret dengesi 

üzerindeki ayarlama süreci ihmal edilmi tir. Bu yüzden ödemeler dengesi hesab  cari 

hesap ve sermaye hesaplar  olarak ayr lmam t r. Klasik iktisattaki modeller tek fiyat 

kanununun geçerlili i ve sat n alma gücü paritesinin h zl  bir ekilde 

gerçekle ece inden dolay  ödemeler, ayarlamalar fiyatlardaki de i imlerden ziyade 

miktar yönlü de i meler sebebiyle gerçekle mi tir. Ancak modern aç k makro 

ekonomiden önce Hume, ([1752], 1970) ticaret dengesi, alt n ak mlar  ve döviz kuru 

mekanizmalar , fiyat ak  mekanizmas  teorilerini geli tirerek ciddi katk lar sunmu tur 

(Flanders and June, 1989)14. Harberger (1952) parasal unsurlar n ticaret teorilerine dahil 

edilmesi gerekti ini belirtmi  ve dokuz fonksiyondan olu an d a aç k ekonomik denge 

ko ulu modellemi tir.  

Kahn (1931) taraf ndan geli tirilen çarpan mekanizmas  Keynes (1936) teorisinde 

sentezlenmi  ve Hicks (1937) çal mas yla kapal  ekonomilerin s n rlar  aç k 

ekonomilerin ise anla l rl  belirginle meye ba lam t r. 

14  Jones (1956) çal mas na ayr ca Heckscher-Ohlin teoreminin i leyi i ile ilgili bak labilir. Fiyatlardaki 
de i imlerin klasik ve merkantalist iktisatta ödemeler dengesi üzerindeki ayarlama mekanizmalar yla 
ilgili olarak baz  istisna çal malar hakk nda bilgi edinmek için Frenkel ve Johnson (1976), 
McCloskey ve Zecher (1976: 385) ve Keynes (1936: Chapter 23) çal malar na bak n z. 
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Bununla birlikte ticaret dengesi, sermaye ak mlar  ve döviz kuru hareketleri ile ilgili 

matematiksel ve geometrik çal malar ise 20. Yüzy lda modellenmeye ba lam t r. 

Literatürde ilk defa (Harrod 1933, 1936; Meade 1936) çal malar nda dalgal  döviz 

kurlar  ve serbest sermaye hareketleri ile ilgili konulara de inmi lerdir.  

Metzler (1942) sermaye hareketi olmayan iki ülkeli modelinde, yurt içi fiyatlar n, faiz 

oran n n ve döviz kurunun sabit oldu u varsay lm t r. Metzler (1942) ve Laursen ve 

Metzler (1950) çal malar nda Samuelson (1941, p. 258; 1947, p. 262)'un yöntemlerini 

kullanarak, ilgili ülkelerdeki toplam tüketim, yat r m ve geliri modelleyerek ticaret 

dengesindeki etkilerini incelemi tir. 

Laursen and Metzler (1950) modeli, sabit faiz oranl  ve sermaye hareketi olmayan 

ancak esnek bir döviz kuru rejimi alt nda fiyat esnekli i olas l  olan iki ülkeli bir 

modeldir. Bu modelde sermaye hareketleri olmad  varsay m nda denge döviz kuru, 

her ülkenin ihracat n n ithalat na e it oldu u oran olarak belirtilmi tir.

Meade (1951b) ve Meade'nin (1952) çal malar  ödemeler dengesi teorisini modele 

dahil etmemi tir15. Samuelson (1958, p. 262) çal mas nda kar la t rmal  statik 

denklemlerin genel dinamik analizin özel bir hali oldu unu ve literatürde henüz böyle 

bir model olmad n  ve kullan lan makroekonomik modelin, bir iç denge ve bir d  

denge modeli oldu unu belirtmi tir. 

Ayr ca Meade (1951b) denklemleri ile Hemming and Corden (1958); Swan (1960, 

1963) çal malar na temel olu turmu tur. Meade (1949) çal mas ndaki emalar ise 

Swan (1960, 1963), Hemming and Corden (1958) ve Salter (1959) çal malar n n 

ilerlemesinde katk lar sa lam t r (Young and Darity, 2004). Meade (1951b) analizi, 

mikroekonomik teoriyle daha s k  bir ekilde desteklenen ancak IS-LM modelinden çok 

daha karma k olan 23 denklemli bir genel denge modeline dayanmaktad r.  

Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1963, 1968) ve Fleming (1962) modellerinden önce 

yap lan analizler, ekonominin “reel” taraf  ve ödemeler dengesi ile ilgiliydi, çünkü 

sadece mal ve hizmetler pazar  ile ilgili uluslararas  ak mlar (cari hesap) dikkate 

15  Burada vurgulanmak istenen Meade’nin daha Hicksian bir temelde ve Fleming (1962) çal mas nda 
oldu u tarzda bir aç k ekonomik modelleme yapm  olmas d r. Mundell ve Fleming modellerinin 
kar la t r lmal  analizleri ilerleyen sayfalarda yap lm t r. 
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al nm t r. Mundell ve Fleming modellerinin en büyük katk s , makroekonomik 

politikalar n alternatif döviz kuru rejimleri alt ndaki etkinli inin belirlenmesinde 

uluslararas  finansal sermaye hareketlili inin oynad  rolün sistematik analizi olmu tur. 

Burada da Machlup (1943) ve Metzler (1942) taraf ndan geli tirilen Keynesyen gelir 

harcama modelinin basit versiyonunu ve Meade (1951b) taraf ndan geli tirilen politika 

odakl  modeller ödemeler dengesindeki mal ve hizmetler piyasas n n yan  s ra finansal 

piyasalar n eklenmesi gerekti ini vurgulanm t r. Mundell (1961c), McKinnon (1963) 

ve Tower and Willett (1976) taraf ndan optimum kur alanlar  içindeki sabit döviz kurlar  

oranlar  incelenmi tir. 

Ba ka bir ifadeyle Mundell-Fleming modelleri, döviz piyasas ndaki daha önceki 

esneklik yakla m  modelleriyle Keynesyen ç kt  modellerini birle tirerek modele ayr ca 

sermaye hareketlerini eklemi tir. Mundell Fleming modellerinde, yerli ve yabanc  

mallar n tam ikame olmad klar , yerli mal fiyatlar n n önceden belirlenmi  oldu u ve 

üretimin talebe göre belirlendi i varsay lm t r. Ayr ca son olarak geleneksel Keynesyen 

varsay mlarda oldu u gibi ekonomide bir miktar at l kapasite bulunmas  ve fiyatlar n 

kat  oldu u varsay m  kabul edilmi tir (Rødseth, 2000 p. 169).

Mundell (1960, 1961a, 1961b ve 1963) ilk modellemesinde Laursen and Metzler (1950) 

modelinin iki e itlikti bir de i keni baz alarak, mal ve hizmet piyasalar nda ve döviz 

piyasalar nda dengeyi türetmek üzere yeniden düzenlemi tir. Böylece parasal oklara 

cevaben iç ve d  dengenin dinamik ayar n  geli tirmi tir. Parasal (faiz oran ) 

politikas n n iç veya d  dengeye yönlendirilmesinin gerekip gerekmedi ine, döviz 

kurunun de i ken olup olmamas na ba l  oldu u gösterilmi tir. Daha sonraki makaleler 

bu tema üzerinde geni letilmi tir. Mundell (1961a), para politikas n n iç dengeye 

yönelik uyguland nda d  dengeyi yeniden sa lamak için çe itli alternatif politikalar n 

kullan labilece ini göstermi tir. Mundell (1961b), Genel durumda, para ve maliye 

politikalar n n, iç dengeyi sa lamada esnek döviz kurlar n n sabit döviz kurlar na göre 

daha etkili oldu u ilaveten para politikalar n n daha avantajl  bir etkisinin oldu u 

belirtilmi tir. Mundell (1963) mükemmel sermaye hareketlili ine sahip a r  bir 

durumda, maliye politikas n n iç dengeyi yeniden sa lama konusunda etkisiz kalaca  

sonucuna var lm t r. 
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Mundell (1963, p. 475, p. 484) sermaye hareketlerinin ve sermaye hareketlili inin 

önemini vurgulam t r. Ancak, Meade (1951) modelinde sermaye hareketleri çoktan 

ortaya ç km  olsa da Mundell'in modellerinde elde ettikleri rolle kar la t r ld nda, 

modelindeki rolleri asgari düzeyde kalm t r. Nitekim, Kenen (1985, p. 636) belirtti i 

gibi, “Meade, onlar  dahil etmekte dikkatliydi’’, ancak Mundell'in yakla m nda 

sermaye hareketlerinin oynad  merkezi rol alm t r (Boughton, 2003).

Daha sonraki a amalarda Mundel ve Fleming modelleri literatürde geli tirilmeye devam 

edilmi tir. McKinnon (1969), Branson (1970), Floyd (1969) ve Frenkel and Rodriguez 

(1975) taraf ndan sermaye hareketlili inin portföy özellikleri; Boyer (1977) ve 

Rodriguez (1979) taraf ndan döviz kuru de i ikliklerinin neden oldu u borçlar n 

etkilerinin analizi; Rodriguez (1979) taraf ndan yap lan uzun vadeli bir analiz, Kouri 

(1976) ve Dornbusch (1976c) taraf ndan beklentiler, döviz kuru dinamikleri ve fiyatlar 

genel seviyesindeki analizlerle geni letilmi tir (Frenkel and Razin, 1987). 

Tobin and Macedo (1980); Frenkel, Gylfason and Helliwell (1980) çal malar nda 

Mundell Fleming modelleri portföy denklemleriyle geni letilmi tir. Böylece döviz 

piyasas na hisse senedi yakla m  benimsenmi tir.

Mundell Fleming Tobin modeli para politikas  ve mali politikan n ve çe itli d  ve iç 

bozulmalar n k sa vadeli etkilerini tart mak için s kl kla kullan lan bir model 

sunmaktad r. Bu model, Kouri and Porter (1974); Girton and Henderson (1976); 

Herring and Marston (1977) portföy modelinin ve Mundell Fleming modellerinin 

birle iminden meydana gelmekledir. Geleneksel Mundell Fleming modelleri, döviz 

piyasas n n sabit ya da dalgal  döviz kuru yakla lmalar  varsay mlar n  Keynesyen ç kt  

modelleri ile birle tirerek ödemeler dengesi bilançosuna sermaye hareketlerini 

eklemi tir. Mundell Fleming modellerinde, yerli ve yabanc  mallar n tam ikame 

olmad klar , yerli mal fiyatlar n n önceden belirlenmi  oldu u ve üretimin talebe göre 

belirlendi i varsay lm t r. Ayr ca son olarak geleneksel Keynesyen varsay mlarda 

oldu u gibi ekonomide bir miktar at l kapasite bulunmas  gerekmektedir. 

Döviz kurunun belirleyicileri ve parasal modellerle ilgili olarak k sa dönemde Parasal 

Yakla m ilk olarak, Isard (1977), Dornbusch and Krugman (1976) ve Kravis and 

Lipsey (1971) çal malar nda, PPP ko ulunun k sa vadede geçerli olmad  gösterilerek 

parasal yakla mlar  ispatlanmaya çal lm t r. 
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Rasyonel Beklentiler varsay m  alt nda denge modelleri ERE yakla m na ana katk  

yapan çal malara, Barro (1978), Bilson (1978), Frenkel (1976), Hodrick (1978) ve 

Mussa (1976) öncü olmu tur.  

Para Birimi ikamesi Modellerini ise (currency substitution) Girton and Roper (1981), 

King, Putnam and Wilford (1978) ve Miles (1978) taraf ndan de i ken faiz oran n n 

genelle tirilmi  varyasyonlar n  olu turmaktad r (Bilson, 1979). 

Daha güncel modellemelerde ise Obstfeld and Rogoff (1994; 1995; 1996; 1998; 2000) 

taraf ndan yap kan ücretler ve aksak sermaye piyasas  hareketlili i varsay m  alt nda 

daha uygun dönemler aras  izlenebilir tekelci rekabet ko ullar n n denge bütünlü ü 

i lenmi tir. 

Literatürde Krueger (1965), Mundell ve Fleming aç k ekonomi makro modelinin 

geli imini tart m  ve önemli katk larda bulunmu tur. laveten d a aç k ekonomiler ile 

ilgili yap lan çal malarda Arndt (1973), Tower (1972), Levin (1972) ve Cooper (1976), 

çal malar nda Fleming (1962) modellemesini öne ç karm t r. Swoboda (1972), Kumar 

(1973), Galbis (1975) ve Tsiang (1975) çal malar nda ise Mundell (1960, 1961a, 

1961b, 1963) modellerini ön plana ç kartm lard r. Argy and Porter (1972) Fleming ve 

Mundell'i ortak katk  sa layan ki iler olarak belirtmi lerdir. Boyer (1978) Mundell'in 

modelinin Metzler'in (1951) kapal  ekonomi modeline dayand n  ve politika analizi 

için Fleming ve Mundell'e birlikte öne ç kard n  belirtmi tir. Ayr ca Fleming-Mundell 

modeline yap lan referanslar aras nda Turnovsky and Kingston (1977), Rodriguez 

(1979), Baumgarten and Linsenbtihler (1985) bulunmaktad r. Cooper (1976) (Meade-

Fleming-Mundell) olarak, Chen, Lai and Chang (1987), Fleming olarak modellere at fta 

bulunmu lard r. Obstfeld and Rogoff (1996, p. 609), Mundell-Fleming-Dornbusch 

modelini, Dornbusch'un rasyonel beklentileri modele dahil etmesi eklinde tan tm t r. 

3.1. Sabit ve Dalgal Kur Rejimi Alt nda Aç k Ekonomilerde ktisadi Denge ile 

lgili Literatür Taramas  

Mundell (1960) sabit ve dalgal  döviz kuru piyasalar nda parasal dinamiklerin mal ve 

hizmet piyasas ndaki, döviz piyasas ndaki, sermaye piyasas ndaki ve ödemeler dengesi 

üzerindeki etkilerinin hem statik hem de dinamik düzlemde nas l dengeye gelece ini 

incelemi tir. Burada yurt içi fiyatlar  ve yurt d  fiyatlar  esnek olarak, geliri ve faiz 

      



70

oranlar n  sabit olarak varsaym t r. Yurt içi ve yurt d  fiyatlardaki de i ikliklerin 

yaln zca döviz kurundaki veya yurt içi fiyat seviyesindeki de i ikliklerden 

kaynaklanmayaca n belirtmi tir16.  

Mundell (1960), d  denge tablosunu (foreign-balance schedule) in a ederek mal ve 

hizmet piyasas n  (XX) ve ödemeler dengesi aç  (FF) noktas n  düzenleyen 

kuvvetlerin basit geometrik yorumunu sunmu tur.  

Çal mas nda sabit döviz kuru sisteminde para gelirinin (fiyat seviyesi ile), yerli mal ve 

hizmetler piyasas n  dengelemek için hareket edece i ve para politikas n n d  dengenin 

artlar na yönelik hareket edece ini belirtilmi tir. Ancak dalgal  döviz kuru sisteminde 

döviz kurunun davran lar  d  dengesizli i düzeltmek için hareket edecek ve para 

politikas  iç istikrar  hedeflemek için kullan laca  belirtilmi tir. 

laveten, alt n standart mekanizmas n n aç klamalar nda, e zamanl  ve farkl  h zlarda 

gerçekle en süreçlerin incelenmesi için aç k bir dinamik modelin gerekli oldu u da 

belirtildi inden fiyatlar n, para otoriteleri taraf ndan istikrara kavu turulmad  sürece 

esnek oldu u varsay lmaktad r. 

Tam istihdam ve ödemeler dengesinde dengeye ula mak için modeller geli tirilmi tir. 

D  dengeyi korumak için parasal otoritelerin finansal politika araçlar n  kullanarak ve 

fiyat seviyesinin iç dengeyi koruyabilmesini sa layan finansal politikay  kullanarak 

döviz kurunu sabitleyebilece i belirtilmi tir. Ayr ca iç dengeyi korumak için finansal 

politikalarla ve döviz kurunun d  dengeyi korumas na izin vererek fiyat seviyesinin 

sabitlenebilece i belirtilmi tir.

Mundell (1960) sabit döviz kuru sisteminin yüksek düzeyde sermaye hareketlili i 

durumunda en etkin biçimde çal aca  ancak dalgal  döviz kuru sisteminde sermaye 

hareketlili i dü ük oldu unda daha etkin olaca  göstermi tir.  

Yüksek bir sermaye hareketlili inin sabit döviz kuru sisteminin etkinli ini artt rmas n n 

nedeni faiz oran n n ödemeler dengesi üzerinde do rudan bir etkiye sahip olmas yla 

aç klanm t r. Aksak bir sermaye hareketlili inin sabit döviz kuru sisteminde döngülere 

16  Hume’nin fiyat-nakit-ak  mekanizmalar n  (price-specie-flow mechanism) klasik olarak analiz etti i 
günlerden bu yana, ayarlama süreci hakl  olarak dinamik olarak kabul edilmi tir. 
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yol açmas n n nedeni, faiz oran n n ancak mal ve hizmet piyasas yla birlikte fiyat 

seviyesi ile etkile ime girerek ödemeler dengesini etkileyebilmesidir. Di er taraftan 

dalgal döviz kuru sisteminde e er sermaye hareketlili i yüksekse model iyi 

çal mamaktad r. Çünkü faiz oran  mal-hizmet piyasas  do rudan tepki verdi i için e er 

sermaye hareketsiz ise ödemeler dengesi üzerinde etkili faiz oranlar ndaki de i imlerin 

ödemeler dengesi üzerindeki etkisi daha belirgin olabilecektir.  

Mundell (1961a)17 kendisinden önceki iktisatç lar n parasal faktörlerin efektif talep 

seviyesine veya uluslararas  sermaye hareketleri üzerine olan etkilerine 

de inmediklerini belirtmi tir.  

lk olarak Mundell (1961a) makalesinde Hume’nin (price-specie-flow mechanism) fiyat 

ak  mekanizmas  ve Keynes’in (income-specie-flow) gelir ak  mekanizmalar n  

modelini daha anla l r hale getirmek için incelemi tir.  Statik sistemde mal ve 

hizmetlere olan a r  talep ve ödemeler dengesi fazlas n  para gelirinin ve faiz oran n n 

bir i levi olarak tan mlam t r. Para için a r  talebi ise para gelirinin bir fonksiyonu, faiz 

oran  ve para miktar na entegre etmi tir. 

Mal piyasas nda, para piyasas nda ve döviz piyasas nda denge ko ullar n n yaln zca 

para geliri seviyesine, faiz oran na ve para miktar na ba l  oldu unu varsaym t r. 

Ancak sadelik için ve sonuçlar n n paran n miktar teorisine ba l  olmad n  göstermek 

için para arz ndaki bir de i ikli in efektif talep seviyesini ve ödemeler dengesini 

etkilemesini faiz oran na entegre etmi tir.

Mundell (1961a, p. 155) Ticaret dengesi + net sermaye ithalat  olarak, ödemeler 

bakiyesi fazlal n  (F) olarak tan mlam  ve modelinde paran n miktar teorisini hariç 

tutarak para piyasas  denklemi eklemi tir.  

17  (  = Yat r m - Tasarruf + Ticaret Dengesi), (  =para için a r  talebi)  (  = Ticaret Dengesi + Net 
Sermaye ithalat n ) temsil etmektedir. , ,y r m de i kenleri s ras yla  para gelirini, faiz oran n  ve para
miktar n  göstermektedir.  , 

Marjinal ithalat e iliminin pozitif oldu u Keynesyen durumda  ifadesi negatif, Klasiklerde 
ise talebin iç ve d  esnekliklerinin toplam n n birim esnek olmad  yani Marshall–Lerner ko ulunu 
sa lamas  durumunda yine  negatiftir. Bu ko ul sermaye hareketlerinin harcamalar  direk 
etkilemedi ini göstermek için modeli daha anla l r hale getirmi tir.  Daha ayr nt l  bilgi için ayr ca 
(Rødseth, 2000) kitab na bak n z.   

      



72

Hume’nin fiyat türü ak  mekanizmas nda, para arz n n azalmas  ile birlikte alt n giri i 

de azalacak böylece hem fiyatlarda dü ü e hem de sermaye giri inde art a neden olan 

faiz oranlar nda bir art a neden olacakt r. Bu süreçte yurtiçi mallar yurt d  mallardan 

daha ucuz hale gelecektir. Böylece ihracat artacak ithalat azalacakt r ve bunun 

sonucunda ödemeler dengesinde fazlal k ortaya ç kacakt r. Bu süreçle birlikte ödemeler 

dengesindeki fazlal k parasal geni lemeyi ve nihayetinde orijinal fiyat seviyesini 

desteklemek için gerekli ek döviz rezervlerini getirecektir.  

Keynesyen gelir ak  mekanizmas nda azalan para arz , daha yüksek faiz oranlar  ve 

dolay s yla artan sermaye giri i, çarpan mekanizmas  nedeniyle yat r m ve ç kt  

oranlar nda dü ü  ile sonuçlanmaktad r. Bu sürecin devam nda sermaye giri inin 

artmas  ve ithalat n azalmas  nedeniyle artan döviz rezervleri ile birlikte parasal 

geni leme sürecinde tekrardan bu mekanizman n tersine hareket edece i belirtilmi tir.18 

Köklerini klasik iktisat okuluna borçlu olan uluslararas  ticaret teorisinin önemli 

genellemelerinin ço unda uzun dönem varsay m  ve modellemelerin statik oldu u 

varsay m  belirtilmi tir. Klasik iktisat okulunda dengesizli in geçici bir durum oldu u 

ve dengeler aras ndaki geçi in çözülmedi i varsay ld nda geçmi  deneyimler d  

dengesizli in uzun süre devam edebilece ini ve modern sistemin bir dengesizlik sistemi 

oldu unu gösteriyor gibi görüldü ü dile getirilmi tir. 

Mundell (1961a) XX e risini, mal piyasas nda dengenin oldu u faiz oranlar  ve para 

gelirleri fonksiyonu olarak tan mlam t r. FF e risini ise ödemeler bilançosunun 

dengede oldu u faiz oranlar  ve para gelirleri fonksiyonu olarak tan mlam t r. Burada 

d  denge e risi pozitif e imlidir. Bu yüzden olumlu bir faiz oran ndaki bir art  

sermayeyi çekerek ödemeler dengesini iyile tirmi tir. Ancak para gelirindeki bir art  

ticaret dengesinde bozulmaya yol açarak ödemeleri dengesini kötüle tirmi tir.  

Öte yandan, LL e risi belirli bir miktar para için para piyasas nda dengenin oldu u faiz 

oranlar n  ve para gelirlerini temsil etmi tir. ç dengeye yönelik ve aksak sermaye 

hareketlili i varsay m nda para arz  artt kça LL e risi a a  ve sa a do ru hareket eder 

ve para arz  azald kça yukar  ve sola do ru hareket eder. Sistemin genel dengesi hem 

18  Hem Hume’de hem de Keyneste ödemeler dengesinde finansal sermaye ak mlar n n dikkate 
al nmad  not edilmelidir. Ayr ca fiyatlar n kat  ya da esnek olmas n n önemine dikkat edilmesi 
gerekmemektedir. Daha ayr nt l  bilgiler için (Flanders and June, 1989) bak n z. 
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XX hem de FF e rileri için ortak Q noktas nda belirlenir, LL e risinin Q'dan geçmesini 

sa layacak bir para arz  ile bulunur.   

Mundell (1961a) uluslararas  dengesizlik sisteminin as l do as n n, merkez bankalar n n 

d  kaynakl  alt n ak lar n n iç para arz n  etkilemesine izin vermemesi gerçe inden 

kaynakland  belirtilmi tir. Para politikas n n yeni i levi, özel politikalar n özel 

durumlara uyacak ekilde tasarlanmad kça, ödemeler dengesi ile ilgili bir politika 

bo lu u b rakaca  tespit edilmi tir. Böylece döviz piyasalar na müdahale yap lsa bile 

sistemin denge sistemi haline gelmesinin gerekli olmayaca  belirtilmi tir.

Mundell (1961b) modelinde döviz kuru ( ) ve has la (y) olarak tan mlanm t r. XX ve 

FF e rileri döviz kuru ve has lan n bir fonksiyonudur.19 XX e risi, mal ve hizmet 

talebinin mal ve hizmet arz na e it oldu u noktadaki iç dengeyi temsil etmi tir. XX 

e risi pozitif e imlidir, çünkü has ladaki art n mal ve hizmetlerin a r  bir arz na sebep 

oldu u ancak döviz fiyat ndaki bir art n mal ve hizmetler için a r  bir talebe neden 

oldu u belirtilmi tir.  

Sonuç olarak, üretimdeki bir art n, fazla talebin s f r kalmas  için döviz fiyat ndaki bir 

art la ili kilendirilmesi gerekti i ifade edilmi tir. Benzer ekilde, FF e risi, ödemeler 

dengesinin dengede oldu u d  dengeyi temsil etmi tir. FF e risi de pozitif e imlidir, 

çünkü döviz fiyat ndaki bir art  ödemeleri dengesine olumlu yans rken, gelirdeki bir

art  ödemeler dengesini daha da kötüle tiriyor bunun anlam , e er ödemeler dengesi 

sabit kalacaksa döviz kuru fiyatlar ndaki art lara has ladaki art lar n e lik etmesi 

gerekti i eklinde belirtilmi tir. XX do rusunun e imi, sistemik dengeyi sa lamak için 

FF e risinin e iminden daha büyük olmal d r.  

Maliye politikas n n, esnek bir döviz kuru rejimi alt nda yerli üretim ve istihdam  

artt rmada sabit döviz kuru sisteminde oldu undan daha etkili oldu u gösterilmi tir. 

Aç k ekonominin dengede olmas  için mal ve hizmetlere olan talep ile mal ve 

hizmetlerin arz n n e it olmas n  ve ödemeler dengesinde denge olmas  ko ulunun 

kar lanmas  gerekti i belirtilmi tir.  Üretimin yerel harcamalar n toplam na ve ticaret 

dengesine e it oldu u noktada mal ve hizmet sektöründe denge ko ulunun sa lanaca  

19   ve  
0

( )
( )

y

X

Xd
dy X

 ,
0

( )
( )

y

F

Fd
dy F

, ( 0), ( 0), ( 0), ( 0)y yX X F F  
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belirtilmi tir. Ticaret dengesi aç  net sermaye ithalat na e it oldu unda ise ödemeler 

dengesinin sa lanaca  belirtilmi tir. Sermaye ithalat n n ve ihracat n n yurtiçi ve 

yurtd ndaki faiz oran na ba l  oldu u, fakat di er parametrelerin para politikas  

araçlar  taraf ndan belirlendi i varsay lm t r.  

Maliye politikas , esnek döviz kurlar  varsay m  alt nda sabit döviz kurlar  varsay m  

alt nda oldu undan daha etkilidir, çünkü d  ticaretten kaynaklanan aç klar döviz 

kurundaki de i ikliklerle kapat lm t r. Para politikas , artan yat r m n çarpan etkisi 

daha yüksek oldu u için, esnek döviz kurlar  alt nda sabit döviz kurlar  alt nda 

oldu undan daha etkili olacakt r.  

Ticari politika, esnek döviz kurlar  alt nda sabit döviz kurlar  alt nda oldu undan daha 

az etkilidir. Bu makale esnek döviz kuruna sahip ülkelerin, büyük ölçekli i sizli i 

düzeltmek için para ve maliye politikas na daha fazla güvenmeleri gerekti ini 

önermi tir.  

Mundell (1962) yakla m na göre para politikas  d  hedeflere, maliye politikas ise iç 

hedeflere yönelik olmal d r. ç denge yurtiçi has ladaki toplam talebin tam istihdamda 

toplam arza e it olmas  olarak tan mlanm t r. D  denge, ticaret dengesinin sabit döviz 

paritesindeki (net) sermaye ihracat na e it oldu u nokta olarak tan mlanm t r. Ticaret 

dengesi sermaye ihracat n  a arsa, ödemeler dengesi fazlas  ve döviz kurunun de er 

kazanma e iliminin ortaya ç kaca  belirtilmi tir. Ticaret dengesi sermaye ihracat n n 

gerisinde kal yorsa, ödemeler dengesi aç  ve döviz kurunun de er kaybetme 

e iliminin ortaya ç kaca  belirtilmi tir.  

S k  para politikas  ile birlikte geni leyici maliye politikas n n enflasyonist bask y  ve 

ödemeler dengesindeki aç  art rd  belirtilmi tir Mundell (1962, p. 76). Bu yüzden 

enflasyon bask s  ve ödemeler dengesinde aç k ya ayan bir ülkenin para politikalar n  

gev etmesi ve vergileri art rmas  (veya kamu harcamalar n  azaltmas ), i sizlik 

sorunlar na sahip olan d a aç k ülkenin ise faiz oranlar n  yükseltmesi, para politikas n  

s k la t rmas  ve vergileri dü ürmesi (veya kamu harcamalar n  art rmas ) gerekti i 

belirtilmi tir. stihdam ve ödemeler dengesi politikalar n n parasal ve mali araçlarla 

s n rland r ld  ülkelerde, para politikas n n istenen ödemeler dengesi seviyesini elde 

etmek için ayr lmas  ve öngörülen ko ullar alt nda iç istikrar n korunmas  için maliye 

politikas n n ayr lmas  gerekti i ifade edilmi tir. 
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Maliye politikas n n d  amaçlar için kullan lmas  ve parasal politikalar n iç istikrar için 

kullan lmas n n etkin piyasa s n fland rma ilkesini ihlal etti i belirtilmi tir. Çünkü faiz 

oran n n iç istikrar üzerindeki etkisinin ödemeler dengesi üzerindeki etkisine oran , 

maliye politikas n n iç istikrar üzerindeki etkisinin ödemeler dengesi üzerindeki etkisine 

oran ndan daha az olaca  sonucuna var lm t r. 

Mundell (1963) mükemmel sermaye hareketlili ine sahip IS-LM-BP modeli do rudan 

Mundell’in bu çal mas ndan ortaya ç km t r. Bu modelde, döviz piyasas  ve ödemeler 

dengesi (F do rusu), mal ve hizmet piyasas  (X do rusu) ve para piyasas  (L do rusu) 

olmak üzere üç tane denge piyasas  tan mlanm t r. 

ekil 3.1. Mükemmel Sermaye Hareketlili i Alt nda Geni leyici Para Politikas

Kaynak: Mundell (1963, p. 483)   

Dünya genelinin hala kapal  bir ekonomi oldu unu, ancak bölgelerin ve ülkeleri giderek 

daha aç k hale geldi i belirtilmi tir.  Hem mallar n daha serbest dola m nda hem de 

sermaye hareketlili inin artmas nda ortaya ç kan e ilimin oldu u ifade edilmi tir. Bu 
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yüzden uluslararas  ekonomik iklim, finansal entegrasyon yönünde de i mi tir ve 

bunun ekonomi politikas  için önemli etkileri vard r. 

ekil 3.1. ‘den görülece i üzere mükemmel sermaye hareketlili i ve esnek bir döviz 

kuru sistemi ba lam nda dü ündü ümüzde, para politikas nda aç k piyasa al mlar n n ve 

yurt içi menkul k ymet al mlar n n banka rezervlerinde bir art a, çoklu para ve kredi 

geni lemesine ve faiz oran ndaki dü ü e neden olaca  belirtilmi tir. Geni leyici para 

politikalar n  ödemeler dengesinde bir aç a ve döviz kurunun ( ) de er kaybetmesine 

neden olacakt r. Ancak faiz oran ndan kaynaklanan sermaye ç k n  döviz kurundaki 

de er kayb yla ucuzlayan tahvil fiyatlar n n engelleyece i belirtilmi tir. Buna kar l k, 

döviz kurundaki de er dü üklü ü (normal olarak) ticaret dengesini iyile tirece i ve 

çarpan süreci ile gelir ve istihdam  te vik edece i ifade edilmi tir.  

Para arz ndaki bir art , L'yi sa a do ru hareket ettirdi i için faiz oran  gerilemi  ve gelir 

düzeyinde (Q) a r  likidite meydana gelmi tir. Likidite bollu u sermaye ç k na neden 

olmu tur. Alt kadrandaki e risi, e risine hareket ederek a a ya do ru kaym t r. 

Yeni denge, geli mi  ticaret dengesi ve daha büyük sermaye ç k  (veya azalan giri ) ile 

yeni piyasa dengesi  noktas nda olu mu tur. Dolay s yla para politikas n n, faiz oran n  

de i tirdi i için de il, sermaye ç k n  tetikledi i, döviz kurunda de er kayb ma neden 

oldu u ve ihracat fazlas na sebep oldu u için gelir düzeyi üzerinde ve istihdamda güçlü 

bir etkisi oldu u sonucuna var lm t r.20  

Bununla birlikte, döviz kurunun sabit olmas  ve yine mükemmel sermaye 

hareketlili i durumunda para arz ndaki art , yaln zca a r  likidite, bir sermaye ihrac , 

bir ödemeler dengesi aç  ve  e risinde herhangi bir de i ikli e neden olamadan   

e risi tekrardan ba lang ç e risi konumuna geri dönmü tür. Herhangi bir de i iklik 

olmadan piyasa dengesi tekrardan noktas nda ancak merkez bankas  rezervindeki 

azalma ile sa lanm t r.  

Sabit döviz kuru sistemi ve mükemmel sermaye ak mlar  varsay m  alt nda Merkez 

bankas  geni leyici para politikas  ile faiz oran  üzerinde a a  yönlü bask  

olu turmu tur. Ancak faiz oran ndaki dü ü  sermaye ç k yla önlenmi tir. Bu sebeple 

ödemeler dengesini kötüle tirmi tir. Döviz kurunun de er kaybetmesini engellemek için 

merkez bankas  piyasaya müdahale eder, döviz satar ve yerel para al r. Bu süreç 

20  Caves (1963) sonuçlar yla ayn  oldu u belirtilmi tir.  

      



77

birikmi  döviz aç  ve aç k piyasa al m i lemleri e it oluncaya kadar devam edecektir. 

Sonuç olarak sabit döviz kurlar  alt ndaki para politikas n n gelir seviyesi üzerinde 

sürdürülebilir bir etkisinin olmad  gösterilmi tir. Aç k piyasa al mlar ndan 

kaynaklanan para arz ndaki art , döviz sabitleme operasyonlar  ile merkez bankas na 

iade edilmi tir. 

Kamu borçlanmas  ile finanse edilen harcamalar nda bir art  oldu u varsay ld nda 

geni leyici maliye politikas  dalgal  döviz kuru sisteminde mallar için a r  bir talep 

yarataca  ve gelir art rma e ilimine sebep olaca  belirtilmi tir. Ancak geni leyici 

maliye politikas  para talebini art racak, ancak para arz  sabit kalaca ndan faiz 

oranlar n  artma e ilimine sebep olarak, sermaye giri ini art racakt r. Sermaye giri inin 

artmas  ödemeler dengesinde fazlal k olu mas na  e risinin  noktas na hareket 

etmesine neden olacakt r.  

ekil 3.2. Mükemmel Sermaye Hareketlili i Alt nda Geni leyici Maliye Politikas  

Kaynak: Mundell (1963, p. 483)   
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Geni leyici maliye politikalar  dalgal  döviz kurlar  varsay m nda ekil 3.2. de istihdam 

ve gelir üzerinde herhangi bir de i ikli e neden olamam t r. Ancak döviz kurundaki 

de er art n n has la üzerindeki olumsuz yönde etkisinin ortaya ç kmamas  için, kamu 

harcamalar ndaki art  has la üzerindeki olumlu çarpan etkisini tam olarak telafi etmek 

zorundad r. Para arz  veya faiz oranlar  de i medi i sürece gelirin de i emeyece i ifade 

edilmi tir. 

Burada mal piyasas n n dengede olmas  art  nedeniyle kamu harcamalar ndaki 

de i imin ithalat fazlas  ile ayn  oldu u anlam na geldi i ifade edilmi tir. Buna kar l k, 

esnek döviz kuru, ödemeler dengesi dengesini ifade eder ve ithalat fazlas yla e it 

miktarda sermaye giri i gerçekle ir. Dolay s yla hem sermaye hem de mal piyasas  

dengelerinin, kamu borcundaki art  oran  ile sermaye ithalat  aras ndaki e itlik ve bütçe 

aç  ile ithalat fazlas  aras ndaki e itlikle sa lanaca  sonucu ortaya ç km t r. 

Buradan yola ç karak maliye politikas , döviz kurunun dalgalanmas na izin verildi inde 

ve para arz  sabit tutuldu unda yerel bir dengeleyici olarak gücünü tamamen 

kaybetmi tir. 

Sabit döviz kuru sistemi ve mükemmel sermaye ak mlar  varsay m  alt nda geni leyici 

maliye politikas  ile birlikte artan toplam harcamalar, artan toplam gelir, artan vergiler 

ve ithalat üzerinde çarpan etkisi yarataca  belirtilmi tir. Faiz oranlar  yükselme 

e ilimindedir, sermaye yurt d ndan çekilir, ödemeler dengesi artar ve para talebi artar, 

sonunda  para arz  e risi yeni para e risi olarak kurulmu tur. Bu anl k ‘’hisse senedi 

ayarlamas ndan’’ sonra, i lem sermayesi yeni d  denge çizgisi olarak kurmak için 

her iki çeyrekte dengesi ile yurt d ndan yeterince çekilir.

Özetleyecek olursak, mükemmel sermaye hareketlili i varsay m nda para politikas n n 

sabit döviz kurlar  varsay m nda alt nda istihdam üzerinde etkisi olmad  ve maliye 

politikas n n ise dalgal  döviz kurlar  alt nda istihdama etkisi olmad  belirtilmi tir. 

Di er taraftan, maliye politikas n n sabit döviz kurlar  alt nda istihdam üzerinde güçlü 

bir etkisi oldu u ve basit Keynesyen çarpan modeli sonuçlar n n desteklendi i 

belirtilmi tir.  Para politikas n n dalgal  döviz kurlar  alt nda istihdam üzerinde güçlü bir 

etkiye sahip oldu u ve klasik miktar teorisi sonuçlar n n geçerli oldu u belirtilmi tir. 
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Mundell (1964a) mükemmel sermaye hareketlili i varsay m yla bütünle tirdi i Mundell 

(1963) IS-LM-BP modelini aç k bir matematik sistem biçiminde iki ülkeli aç k ekonomi 

format nda sunmu tur. Böylece Mundell-Dornbusch-Krugman modellerinin 

matematiksel yap s  daha da belirginle mi tir (Dornbusch and Krugman 1976; 

Dornbusch 1980b).  

Fleming (1962), geleneksel bir Keynesyen model ile para ve maliye politikalar n n sabit 

ve dalgal  döviz kuru sistemindeki i leyi ini incelemi tir. Para politikas n n dalgal  

döviz kurlar  varsay m  alt nda hem mutlak anlamda hem de belirli bir büyüklükteki 

maliye politikas na göre daha etkili oldu unu savunmu tur. Fleming (1962), modelinde 

sermaye ak mlar  ile yurtiçi faiz oran  aras ndaki ili kiyi aç k ekonomili bir Keynesyen 

harcama (IS-LM) modelini temel alarak kar la t rmal  statik analizle incelemi tir. 

Burada para talebi para arza e ittir ve faiz oran n  belirlemek için de i tirilmi  bir 

miktar teorisi denklemi kullan lm t r. Bu çal mada, para arz ndaki belirli bir art n 

geni leyici etkisinin, ülkenin sabit döviz kuru rejimine nispeten dalgal  bir döviz kuruna 

sahip olmas  durumunda her zaman daha büyük olaca  gösterilmi tir. Buna kar l k, 

bütçe harcamalar ndaki belirli bir art n veya vergi oranlar ndaki belirli bir dü ü ün 

yerli üretim talebindeki geni leyici etkisinin, sabit döviz kuru ya da esnek döviz kuru 

rejimlerinde daha büyük ya da daha küçük etkilere neden olaca n n net bir ekilde belli 

olmad  belirtilmi tir. 

Fleming (1962) modeli,  milli gelir,  vergilendirme,  özel sektör gelir,  özel sektör 

gider,  kamu harcamas ,  toplam harcama,  net ihracat,  para stoku,  gelir h z ,  

faiz oran , net sermaye ithalat  ve yabanc  para biriminin yerel para birimi cinsinden 

de eri olmak üzere on iki de i kenden olu mu tur.  

Modelinin matematiksel formunun özeti ise, ; ;

 ;  ; ;

 ;  ;  ;  . 

Sabit döviz kuru rejiminde, , ve    ve 

, , .
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Dalgal döviz kuru rejiminde, ve  ve .  

, eklinde formüle edilmi tir. 

Fleming (1962) modelinin kendi ba na hiçbir ödemeler dengesi i levi yoktur. Aksine, 

ticaret dengesi ve net sermaye ithalat n n ayr  bir denklemde modellenmi  olmas ndan 

dolay , ödemeler dengesindeki düzeltmenin tespiti yap lmam t r. Bütçe politikas ndaki 

bir de i imin etkisini izole etmek için, para politikas n n bir anlamda de i meyece i ve 

sabit kald n  varsay lm t r (Mundell 2001). Bu varsay m sabit döviz kuru sistemi ile 

tutars z oldu u ve para stokunun sabit kalmas  anlam na geldi i için ele tirilmi tir 

(Mundell 2001). Fleming, küçük bir ülke para ve maliye politikas n n hem sabit hem de 

esnek döviz kurlar  alt nda kar la t rmal  etkilerini de erlendirmi tir. 

Kuska (1978) çal mas nda Fleming (1962) sabit döviz kurlar  varsay m nda kamu 

harcamalar ndaki art n etkilerini analiz ederken, para stokunun sabit tutulmas  

varsay m  alt nda ödemeler dengesinin iyile ece ini belirtmesini çeli kili buldu unu 

ifade etmi tir. Ayr ca para piyasas  varsay m nda ödemeler dengesinin s f r oldu u 

varsay m n n göz ard  edildi i belirtilmi tir. Sabit döviz kurlar  varsay m  alt nda para 

stoku sabit varsay ld nda para arz ndaki art n etkilerini göz önünde bulundururken, 

para piyasas nda denge ve ödemeler dengesinde iyile me beklentisi yine bu çal mada 

ele tirilmi tir.  

Mundell, para politikas n n d  dengeye ula mak için ancak maliye politikas n n iç 

dengeye ula maya yönelik olmas  gerekti ini iddia etmi ti. Ancak Fleming (1962), ço u 

ülkede kamu bütçesinin çok “kat ” oldu unu ve bu nedenle, iç istikrar  sa laman n 

maliye politikas  olmad n  belirtmi tir. Fleming (1962) dalgal  döviz kuru sisteminin 

daha uygun bir kur sistemi oldu unu belirtmi tir. Çünkü Sabit döviz kuru sistemlerinde 

istikrarl  bir dengeye ula mak için döviz kurlar nda otomatik düzeltmeler yap lmad n  

belirtmi tir. Döviz piyasalar ndaki dengesizlik dönemlerinde spekülatif sermaye 

hareketlerinin ortaya ç kt n  ödemeler dengesi aç  olan ülkeler, dengeyi yeniden 

kazanmak için ithalat k s tlamalar  seçene ini de il, devalüasyon seçene ini tercih 

etmi tir. 

Mundell (2001) ve Kuska (1978) belirtti i gibi, Fleming (1962) modeli uzun vadeli 

analizler için dahili olarak tutarl  de ildir. 
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3.1.1. Mundell ve Fleming Modellerinin Statik Özelliklerinin Kar la t r lmas  

3.1.1.1. Fleming Modeli 

Fleming (1962, p. 377) modelini Hicks-Hansen IS-LM modelinin bir uzant s  olarak 

sunmu tur. 

Fleming modelinin fonksiyonlar :   ,  ,  ,  , 

,   ,  ,   ,  denklemlerinden 

olu mu tur.  

, kamu harcamas , 

ticaret dengesi,  paran n dola m h z , para stoku özel gelir, vergi 

ödemeleri, faiz oran ,  döviz kuru,  net sermaye giri i. Olmak üzere  

olan ilk yedi denklem, temel IS LM modelini olu turdu u belirtilmi tir (Fleming 

(1962), p.  378). 

Model   oldu unda sabit döviz kuru varsay m ,  oldu unda esnek 

döviz kuru varsay m yla çal maktad r.  

Fleming modelinin, çözülebilen üç a r  talep denklemine indirgenebilece i ifade 

edilmi tir. 

, ve  için  sabitse) parametreleri;  ve  

) parametrelerinin bir fonksiyonu olarak yaz labilece ini 

belirtmi tir. 

  (3.1) 

      (3.2) 

     (3.3) 

3.1.1.2. Mundell Modeli 

Mundell, modeli Mundell (1961a, p. 155) ve Mundell (1960, p. 256), gösteriminde 

tutarl l k için a a daki fonksiyonlarla temsil edilmi tir. 
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     (3.4) 

 (3.5) 

        (3.6) 

Mundel modeli ve Fleming modelindeki farklar n ba nda, Fleming modeli  

ko ulunu sa lamam t r. Çünkü bu ko ul sa lanmad nda tüm sistemin sabit döviz 

kuru durumunda bile e zamanl  olmas n n sonucu ortaya ç kaca  çünkü reel döviz 

kurunun  içsel de i ken olaca  belirtilmi tir. Ödemeler bilançosu dengesinin 

modellenmesi de farkl d r. Bir di er önemli fark n ise, Mundell'in faiz oran n  de il para 

stokunu parasal kontrol de i keni olarak ele almas  olarak belirtilmi tir (Boughton, 

2003). 

Krueger (1965) çal mas nda Mundell (1963) modelinin hem para hem de maliye 

politikas n n, esnek sermaye alt nda, mükemmel sermaye hareketlili i yoklu unda, sabit 

döviz kurlar ndan daha etkili oldu u ve Mükemmel sermaye hareketlili i sayesinde para 

politikas  sabit kurlar alt nda, maliye politikas  ise esnek kurlar alt nda etkisiz oldu u 

ç kar mlar n  teyit etmi tir. Ayr ca Krueger (1965) bu çal mada Fleming (1962) ve 

Rhomberg (1964) çal malar n n maliye politikas n n dalgal  döviz kurlar  alt nda 

kullan lmas n n, istihdam ve gelirde sabit döviz kurlar ndan daha küçük bir art a yol 

açabilece ini do rulam t r. Hem para hem de maliye politikas n n dalgal döviz kurlar  

alt nda reel gelir seviyesinin yükseltilmesinde daha etkili olaca  iddias  daha büyük bir 

çarpan mekanizmas  nedeniyle geçerli görülmü tür. 

Michaely (1968) çal mas nda Hicksian IS-LL formüllerini kullanarak Krueger 

(1965)’in inceledi i Mundell (1963), Fleming (1962) ve Rhomberg (1964) taraf ndan 

geli tirilen analizlerin grafik gösterimini IS-LL-BP çerçevesinde incelemi tir. Gelir 

hedefleri ve ödemeler dengesi fazlas  seviyelerinin istenen herhangi bir 

kombinasyonunun para ve maliye politikas  ile elde edilebilece ini belirtilmi tir. 

Geni leyici maliye politikas n n hem reel geliri art raca n  hem de ödemeler 

dengesinde fazlal a neden olabilece ini öne süren, uygun bir grafik gösterimi 

sunmu tur. Bütçe aç ndaki bir art , IS'yi sa a kayd racak, denge gelir düzeyini ve faiz 

oran n  art racakt r. Ödemeler dengesi fazlas , (BP) LL’den düz veya dik olmas na ba l  

olarak artacak veya dü ecektir. Yani, geni leyen bir bütçe politikas yla ödemeler 
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dengesinde bir düzelme olacaksa BP e rilerinin faiz esnekli i yüksek ama LL 

e rilerinin faize duyarl l  daha dü ük olmal d r.

Takayama (1969) Sabit kur sistemi alt nda, bir ülkenin ödemeler dengesinin mutlaka 

dengede olamayabilece ini belirtmi tir. Ba lang çta dengede olsa bile, para veya maliye 

politikas n n benimsenmesi genel olarak bu dengeyi bozacakt r. Dolay s yla, maliye ve 

para politikalar n n uygun bir “kar m n ”, yani ödemeler bilançosunu dengede tutarken 

has la ve istihdam seviyesini art racak politika kar m  benimsenmelidir. Mükemmel, 

aksak ve s f r uluslararas  sermaye hareketlili inde esnek döviz kurlar  ve sabit döviz 

kurlar  alternatif varsay mlar alt nda kamu harcamalar ndaki, vergilerdeki ve para 

arz ndaki de i imlerin genel fiyat düzeyindeki etkisi incelenmi tir. Ayr ca mükemmel 

sermaye hareketlili inde Keynesyen likidite tuza na dü ülmeyece i ancak aksak 

sermaye hareketlili inde Keynesyen likidite tuza n n fark nda olunmas  gerekti i 

belirtilmi tir. 

Takayama (1969) geli tirdi i modelde  , reel gelir;  reel tüketim;  reel tasarruf;  

reel yat r m ç kt  fiyat ; , faiz oran ;  toplam özel sektör finansal varl klar n ;  

kamu harcamalar  – net vergileri; , yerel para cinsinden ticaret dengesini temsil 

etmektedir.  

Mal piyasas ndaki denge a a daki denklemlerle formüle edilmi tir, 

  (3.7) 

(  vergiler). (3.8) 

, burada  (3.9)

   , ve .  (3.10) 

   0. (3.11)  

 reel denge etkisinin olmad n  belirtmektedir. Bu durumda  

olacakt r. 

 : ticaret dengesi ihracat ve ithalat fark n  temsil etmektedir, a a daki kapal  

fonksiyonda modellenmi tir. 
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   , (3.12) 

   (3.13) 

Burada : döviz kurunu temsil etmektedir.     , and  veya E er 

uluslararas  ticaret hiç yoksa)  .  

: para piyasandaki denge ko ulu denklemini temsil etmektedir. 

.  (3.14) 

veya (likitide tuza ); (3.15)  

Toplam arz e risinin modellenmesi için a a daki denklem takip edilmi tir,  

Klasik varsay m modellemesi veya  w ) nominal ücret kat l nda 

Keynesyen modellemesi, 

(i) Klasik durum = tam istihdam denge 

(ii) ordinary Keynesyen durum  ; 

(iii) ultra Keynesyen durum    veya  sabit). 

 oldu unda

 (i) Klasik durum ; Arz e risi s f r esnek 

(ii)  ordinary Keynesian durum  ;  

(iii) Ultura Keynesyen Durum ; Arz e risi sonsuz esnek 

Ödemeler dengesi fonksiyonu olarak, 

        (3.16) 

 : sermaye giri leri için modellenmi tir21,  and   

21  Burada finansal sermaye ak mlar  hem faizin hem de gelirin artan bir fonksiyonu olarak 
modellenmi tir. Mundell’ de ise   oldu u ve mükemmel sermaye hareketlili inde ise   
olarak belirtilmi tir. Hem  hemde    oldu unda ise sermaye hareketsizli i yani kapal  
ekonomi ko ullar  oldu u belirtilmi tir Takayama (1969).  e itli i e er kabul edilirse 
PPP’nin güçlü oldu u   oldu u durumda ise PPP’nin zay f oldu u varsay m  
geçerlidir. Takayama (1969) formunda sat n alma gücü paritesinin geçerli oldu u varsay lm t r. 
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Dalgal  döviz kuru sisteminde, ödemeler dengesi, Marshall Lerner tipi istikrar ko ulu 

varsa, dengede  ko ulu ile döviz kuru dalgalanmalar yla ( ) dengeye 

getirilecektir. Burada d sal de i kenler   ,   içsel de i kenler ise sras yla   

w  olmak üzere belirlenmi tir. 

Sabit döviz kuru sistemi varsay m  alt nda, d sal de i kenler listesinden  döviz kuru 

de erini kald r lm  ancak ödemeler dengesi art k dengede olmak zorunda olmad ndan 

d sal de i kenlere  fonksiyonu eklenmi tir. 

Wrightsman (1970) Ekonominin d  dengeyle tam istihdamda birle mesini sa layan 

çe itli maliye ve para politikas  kombinasyonlar n  göstermi tir. Branson (1972) IS-LM-

BP çerçevesinde piyasalar n dengeye gelme sürecini Wrightsman (1970) oldu u gibi 

sabit kur sistemi alt nda fakat sermaye hareketlerinin durumuna de inmeden 

incelemi lerdir. 

Niehans (1975) dalgal  döviz kuru sisteminde bir ticaret fazlas yla büyümek yerine 

parasal geni lemenin te vik edici etkisi seçilirse ortaya bir ticaret aç  ç kaca n  

belirtmi tir. S k la t r c  para politikas na büyük bir ticaret fazlas  e lik etti inde ise, 

kayda de er bir sermaye ç k  ve döviz kurunun belirgin bir ekilde de er kazanmas  

durumunun ortaya ç kabilece ini belirtmi tir. Ele tirel bir çal mad r. 

3.2.  Aç k Ekonomilerde Dengenin Döviz Kurunun Belirleyicileri ve Parasal 

Modellerle ncelendi i Çal malara Yönelik Literatür 

Argy and Porter (1972) döviz piyasas n  mükemmel sermaye hareketlili i alt nda küçük 

bir aç k ekonomi modeline dahil etmi tir. Para ve maliye politikalar n n etkilerinin 

belirlenmesinde, döviz kurlar ndaki dalgalanmalar n önemli oldu unu belirtmi lerdir. 

Kar la t rmal  statik modelde ekonomik denge ko ulunun d sal de i ikliklere 

duyarl l  test edilmi  ancak dinamik hususlar modele dahil edilmemi tir. D sal 

oklar n hem para talebine hem de (sermaye ve ticari denge) ödemeler dengesi 

üzerindeki etkileri tart lm t r. Para ve maliye politikalar n n, mükemmel sermaye 

hareketlili i alt ndaki dalgal  döviz kuru rejimindeki etkilerine özel olarak 

odaklan lm t r.  

Genel olarak, literatürün tamamen dalgal  döviz kurlar  alt nda para politikas n n çok 

güçlü oldu unu ve maliye politikas n n ekonomik faaliyet üzerinde bir etkisi olmad n  
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vurgulam t r. Ancak vadeli faiz oran n n tamamen spekülatörlerin beklentileri 

taraf ndan belirlendi ini varsayarak, beklenen sonuçlar n mevcut spot oran ndaki 

de i ikliklerle olan ili kisi ile ilgili olarak tahmin edilen sonuçlara göre konvansiyonel 

sonuçlar n de i tirilmesi gerekti i gösterilmi tir. Kar la t rmal  statik modelde reel 

stok dengesi, hükümetin ve yabanc  sektörlerin cari hesaplar n n s f ra 

s n rland r lmas n  gerektirdi i, e er böyle de ilse, yerli ve yabanc  finansal varl klar n 

stoklar n sabit kalamayaca  belirtilmi tir.

Yerli ve yabanc  fiyatlar n model dönemi boyunca sabit kald varsay lm t r. Ek 

olarak, bu modelde (covered) kapsanm  faiz fark n n -K ,22 

dengede s f ra yakla t n  ima eden mükemmel bir sermaye hareketlili i oldu u 

varsay lm t r. Ba ka bir ifadeyle kar la t rmal  statik modelin denge de erlerinin 

d sal de i ikliklere duyarl l n  test edilmi tir, dinamik hususlar modele dahil 

edilmemi tir.  

Para politikalar na dair beklentiler esnek olmad nda geleneksel analizden biraz daha 

zay f oldu u sonuçlar do urabilece i vurgulanm t r. Sonuçlardaki de i imin 

büyüklü ü beklentilerin esnekli inin boyutuna ba l d r; beklentiler ne kadar esnekse 

para politikas n n ekonomik faaliyet üzerindeki etkilerinin de o kadar zay f olaca  

belirtilmi tir. Bununla birlikte, beklentiler esnek oldu unda yani bir döviz kuru 

de i ikli i yurtiçi faiz oranlar nda ayn  yönde daha fazla de i imin beklentilerine neden 

olur. Bu yüzden sisteme verilen bir para enjeksiyonu geleneksel analizden daha güçlü 

bir etki yaratm t r. 

Maliye politikas  için esnek olmayan beklentilerin mali geni lemenin has la üzerinde bir 

miktar art a neden olaca  ancak beklentiler esnek oldu unda mali geni lemenin 

has lay  azaltabilece i ifade edilmi tir. 

Dornbusch (1976a)23 çal mas nda mükemmel bir sermaye hareketlili i ve dalgal  döviz 

kurlar  varsay m nda parasal bozulman n uyum süreci modelini incelemi tir. Döviz kuru 

beklentilerini uyum süreci olu turmak için kullanm t r.  

22  : beklenen döviz kuru, : yurt içi faiz oran  ve * yurtd  ülkedeki de i keni temsil etmektedir. 
23

. 
 Burada, : mal piyasas ndaki dengeyi   yurtiçi has lay , : yurt içi faiz oran n , : yurt d  faiz 
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Analizin uzun vadeli dengesi, para politikas n n gücünü dalgal  döviz kuru oranlar yla 

belirleyen Mundell-Fleming sonuçlar na uygundur. Belirli bir süreç içinde has la ve 

döviz kuru beklentilerinin ayarlanmas , faiz oranlar n  yükseltmeye ve uzun vadeli 

Mundell-Fleming dengesine ula l ncaya kadar reel ticaret ak mlar n  düzenlemeye 

yard mc  olmu tur. Düzeltme sürecinde, ticaret dengesi bir ba lang ç aç ndan nihai bir 

fazlal a dönecektir. Çok k sa vadede, döviz kurundaki de er kayb , tamamen para 

talebinin esnekli i ile belirlenmi tir. Döviz kurunda olu an uzun vadeli de er kayb  ise, 

esas olarak ticaret dengesinin ticaret ko ullar na duyarl l ndan kaynaklanm t r.  

ko ulunda para piyasas  LL e risi s f r esnektir, XX mal piyasas  e risi ise pozitif 

e imlidir. Para arz  artt nda faiz oranlar  ve finansal sermaye ak lar nda dü ü  

ya anaca  bu yüzden dövizin de er kayb na u rayaca  belirtilmi tir. Böylece para arz  

para talebine e itlenene kadar yurt içi mallara olan talebin artaca  belirtilmi tir. 

Böylece para piyasas  döviz kuru piyasas  taraf ndan dengelenecek ve ekonomi yeni 

gelir düzeyinde dengeye kavu aca  belirtilmi tir.

  ko ulunda ise para piyasas  LL e risi esnek ama negatif e imli, XX 

mal piyasas  e risi ise pozitif e imlidir. Burada para arz ndaki bir art  yine faiz 

oranlar n  dü ürecek döviz kurlar nda de er kayb na neden olacak k sa dönemde gelir 

art  ancak beklenen döviz kurunda de er kayb  beklentisine yol açaca  belirtilmi tir. 

Dornbusch (1976b) makalesinde, döviz kurlar n n belirleyicileri, makroekonomik denge 

ve toplam politikalarla etkile imi konusunda üç farkl  bak  aç s  geli tirmi tir. Uzun 

dönem dönemde göreceli fiyat yap lar n n aç k bir de erlendirmesini içeren parasal ve 

reel faktörlerin döviz kurunun de erinin belirlenmesini karakterize etti i belirtilmi tir. 

Döviz kurunun k sa vadeli veya likidite de erinin belirlenmesinde finansal piyasa 

dengesinin ve beklentilerinin rolü vurgulanm t r. Toplam politikalar n etkinli ini analiz 

edilmi  ve k sa vadede nominal belirsizlik ve oynakl klar n uluslararas  düzeyde 

yay lma e iliminde oldu u belirtilmi tir. Döviz kurlar n n uzun vadeli bir perspektiften 

tart lmas  için genel denge çerçevesi düzenlenmi tir. Bu teorinin kritik varsay mlar , 

ticari mallar ve para piyasas nda denge için sat n alma gücü paritesidir. Parasal 

oran n , :ticaret dengesini, : döviz kurunu,  : beklenen döviz kururnu, : para piyasas ndaki 
dengeyi, : beklentilerin esnekli ini temsil etmektedir. : ise k sa dönem, : ise uzun 
dönemi kapsamaktad r.  
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mekanizmalardaki bozulmalar n uluslararas  aktar m  ile para ve maliye politikas n n 

i leyi inin kapsam n  etkilemedeki rolü ara t r l rm t r. 

Spesifik olarak, dalgal  döviz kuru varsay m  alt nda hem k sa hem de uzun vadede 

döviz kurunun belirleyicileri kapsam nda, sermaye hareketlili i, spekülasyonun rolü ve 

uluslararas  bozulmalar n aktar m n n kapsam  incelenmi tir.24 Bozulmalar n 

iletilmesinin tart lmas nda, k sa vadede para ve fiyat bozulmalar n n döviz kuru 

de i imlerinin e le tirilmesiyle dengelenmemesi ve bu nedenle uluslararas  düzeyde 

yay lmas  fikrine özel önem verilmi tir. Sonuç olarak döviz kurunun de eri finansal 

piyasalar taraf ndan belirlenmektedir. öyle ki, para arz ndaki de i iklikler kadar 

beklentilerdeki de i ikliklerin de k sa vadede döviz kurunun belirlenmesinde hâkim 

oldu u anlam na geldi i ifade edilmi tir.

Ayr ca esnek döviz kuru sisteminin k sa vadede homojen davran lar sergilemedi i 

belirtilmi tir. Fiyatlar n sabit kalmas  veya döviz kuru beklentilerinin yüksek olmas  

nedeniyle, uluslararas  döviz fiyatlar ndaki bozulma kadar parasal de i iklikler de 

uluslararas  düzeyde iletilecek ve böylece esnek bir faiz oran n n parasal 

belirsizliklerden ba ms z bir ekilde hareket edemeyece i belirtilmi tir.  

Black (1973) beklentilerin rolünün ve finansal piyasalar n döviz kurunun 

belirlenmesindeki rolünü vurgulam t r. Para politikas n n dalgal döviz kurlar  

varsay m  alt nda etkinli ini sorgulamak için döviz kuru beklentilerinin etkile iminin ve 

nispi fiyat ayarlamalar n n etkilerinin önemli oldu u belirtmi tir. 

Dornbusch (1976c) finans piyasalar na göre mal piyasalar n n yava  ayarlanmas  ve 

tutarl  beklentiler varsay mlar yla mükemmel sermaye hareketlili i alt nda döviz kuru 

hareketleri teorisi geli tirmi tir. Yurtiçi faiz oran  yurtiçi para piyasas nda dengenin 

art na göre belirlemi tir. Parasal geni lemenin nihai etkisinin fiyatlardaki ve döviz 

kurundaki belirgin bir art  oldu u saptam t r (yani döviz kurunda de er kayb  

ya anm  ve fiyatlar genel seviyesi artm t r). Ancak k sa vadede, parasal geni leme faiz 

oranlar , ticaret artlar  ve toplam talep üzerinde reel etkiler yaratt  ve uzun dönemde 

dengelenme sürecinin detaylar n n ekonomik yap ya ba l  olaca n belirtmi tir.

24  , : beklenen de erin (dövizdeki) esnekli i, : bir dönem 
gecikmeli nominal döviz kurunu, : nominal faiz oran n  temsil etmektedir. Bu denklemdeki faiz oran  
paritesinin dengede kalabilmesi için nominal döviz kurlar ndaki beklenen de i im ile yurt içi ve yurt 
d  faiz oranlar  aras ndaki de i imin e itlenmesi gerekti i belirtilmi tir. 
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Döviz kurlar n n de er kaybetmesinin (overshooting, yerel para biriminin yukar  yönlü 

hareketi) piyasalar n farkl  ayarlama h zlar ndan kaynakland  belirtilmi tir. Toplam 

has lan n k sa vadede parasal geni lemeye verdi i cevap nispetinde döviz kurunda bir 

de er kayb  ve faizlerde art  ya anabilece i belirtilmi tir. Reel has lan n davran lar n n 

para politikalar ndan faiz oranlar na ve döviz kurlar na do ru olan etkide çok önemli bir 

rol oynad  ifade edilmi tir. Reel ç kt  sabit oldu unda, parasal geni lemenin k sa 

vadede faiz oranlar n  dü ürece i ve döviz kurunun uzun vadeli de er kayb n n daha 

üstünde de er kayb  ya amas na neden olaca  belirtilmi tir (Dornbusch, 1976c). 

Di er taraftan, parasal geni leme k sa vadede has la toplam talebe cevap verdi inde ise 

döviz kurundaki ve faiz oranlar ndaki de i iklikler azalacakt r. Bu durumda döviz kuru 

hala de er kaybetmeye devam etse bile, art k a r ya kaçmayaca  ancak faiz oranlar n n 

gerçekten yükselebilece i saptanm t r. Dornbusch (1976c) ayr ca bu çal mada döviz 

kurlar nda gözlenen büyük dalgalanmalar  gösteren bir teori geli tirirken, ayn  zamanda 

bu döviz kuru hareketlerinin rasyonel beklentilerin olu umu ile tutarl  oldu unu ortaya 

koymu tur. Para politikas n n faiz oranlar na ve döviz kurlar na etkisi, reel üretim 

davran ndan önemli ölçüde etkilenmektedir.  

Bu modelde yerli ve yabanc  para cinsinden varl klar, beklenen döviz kuru 

de i ikliklerini dengelemek için mükemmel bir ikamedir. Bu yüzden yerel para 

biriminin de er kaybetmesi bekleniyorsa, yerel para birimi cinsinden varl klardaki faiz 

oranlar , beklenen de er kayb  oran  yurtd ndaki faiz oranlar n  a mas  varsay lm t r. 

Reel para talebi yerel faiz oran n n ve reel gelirin bir fonksiyonu ve reel para arz na e it 

oldu unda para piyasas  dengededir. Nominal para miktar nda devam etmesi beklenen 

bir art , ilk önce döviz kuru piyasas nda, fiyatlar genel seviyesinde, mal piyasas nda ve 

finansal varl k piyasas nda dengesizli e neden olacakt r. Piyasa dengesini korumak için, 

artan para miktar n n daha yüksek fiyatlar  ve / veya döviz kurundaki de er kayb n  

takip edece i tespit edilmi tir. Fiyat ve faiz oranlar n n sabitlendi i Mundell-Fleming 

modelinde, döviz kurlar ndaki ticaret ko ullar n  kötüle tirerek bir de er kayb n n, 

parasal dengenin gerektirdi i daha yüksek gelir seviyesini desteklemek için toplam 

talepteki gerekli art  sa lanarak dengelenebilece i belirtilmi tir. Mundell-Fleming 

modellerinin aksine, analizin uzun vadeye uzat lmas , parasal geni lemenin etkilerinin 

yaln zca geçici oldu unu göstermi tir (Dornbusch, 1976c). 
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Dornbusch (1980a) tam istihdam varsay m  alt nda rasyonel beklentileri içeren 

geni letilmi  bir Mundell-Fleming modeli olarak adland rd  özelliklerin ana hatlar n  

çizmi tir. Rasyonel beklentiler varsay m  alt nda enflasyonun belirleyicilerine ve döviz 

kurundaki oynakl klar n sebeplerine odaklanm t r. 

Mussa (1976) parasal yakla m n temel prensiplerinin dalgal  döviz kurlar  varsay m  

alt nda ödemeler dengesi üzerindeki etkilerini incelemi tir.  Döviz kurunu farkl  ulusal 

paralar n nispi fiyat  olarak tan mlam t r. Döviz kurlar , varl k sahibinin gelecekteki 

döviz kurlar na ili kin beklentilerinden etkilenmi tir. Reel faktörlerin yan  s ra parasal 

faktörlerin de döviz kurlar n n davran n  belirlemedeki önemini belirtmi tir. Sabit 

döviz kuru sisteminde var olan politika çat mas  sorunlar , kontrollü bir dalgal  kur 

sisteminde azalt lm  ancak ortadan kald r lmam t r. Mussa (1976) çal mas ndaki 

modelin i leyi inde para talebinin i levi, para arz n n denge boyutunu s n rlam t r. Bu 

nedenle, para talebi fonksiyonunun argümanlar ndan birinde veya para arz n n iç kredi 

bile eninde bir de i iklik varsa, para arz n n yabanc  kaynak bile eninin uyar lmas yla 

denge sa lanamaz. Bu nedenle döviz kurundaki denge sa land nda para talebi 

fonksiyonu para arz  ile dengeye getirilece i belirtilmi tir. Döviz kurunun ise 

piyasalardaki varl k ak lar  için denge ko ullar ndan ziyade fon ak lar  için denge 

ko ullar na göre belirlendi ini varsaym t r.  Sonuç olarak, parasal dengenin 

yenilenmesi, bir yöndeki herhangi bir ba lang ç döviz ak n n, ters yöndeki daha 

sonraki bir döviz ak  ile e le tirilmesini gerektirecektir. Buna kar l k, parasal 

yakla mda kritik denge ko ulu, her bir ulusal paran n stokuna olan talebin tutulacak 

paran n stokuna e it olmas  gerekti inin art oldu u belirtilmi tir. Mevcut para 

dengesizliklerini düzeltmek veya yeni dengesizliklerin ortaya ç kmas n  önlemek için 

fon ak  gerçekle mektedir. Ancak, fon ak lar n n talepleri ve arzlar , dengenin temel 

belirleyicisi yerine varl k piyasas  dengesi için gereksinimlerin bir yans mas d r.  

Obstfeld (1982) para politikas n n, küçük aç k bir ekonomide de i ken döviz kuru ve 

yap kan ücretler varsay m  alt nda ve hem finansal piyasalara hem de i  gücü 

piyasalar na etkisini rasyonel beklentiler hipoteziyle incelemi tir. Geli tirilen model, 

döviz kurundaki de er kayb  ile nominal ücret enflasyonu aras ndaki ba  beklentiler 

varsay m  alt nda Phillips (1958) e risinde somutla t rarak vurgulam t r. Bu model, 

sendikalar n ve firmalar n, beklenmeyen fiyat dalgalanmalar n n neden oldu u reel ücret 

de i ikliklerini tersine çevirmek için etkile ime giren, reel ücretin toplam i gücü 
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talebini tam istihdam emek arz na e it seviyeye iten ard k ücret pazarl  yoluyla 

tersine çevrildi i eklinde yorumlanabilir. Model, mal fiyatlar n n piyasalar  temizlemek 

için h zl  bir ekilde ayarland n , ancak nominal ücretin k sa vadede yap kan 

oldu unu varsaymaktad r. Parasal bozulmalar n kal c  etkileri yak n tarihli literatürde 

öne sürülen yurtiçi piyasa fiyat seviyesinin nominal ücretin k sa vadede yap kan olmas  

yerine beklenen reel ücretlerin kademeli olarak i gücü piyasas  dengesizli ine 

ayarlanmas na ba lanm t r. Döviz kuru dalgalanmalar n n ithalat fiyatlar na h zl  bir 

ekilde yans d gözlemlenirken, yerel mallar n fiyatlar n n genellikle uluslararas  

ticaret mallar n n fiyatlar yla yak ndan ili kili oldu u belirtilmi tir. 

Obstfeld, Cooper and Krugman (1985) dalgal  döviz kurunun performans n  gözden 

geçirmi tir. 

Obstfeld and Rogoff (1995) çal mas nda Sachs (1981), Obstfeld (1982) ve Frenkel and 

Razin (1987) taraf ndan ampirik olarak de erlendirilen dönemler aras  yakla m ile 

Fleming (1962), Mundell (1963, 1964) ve Dornbusch (1976) klasik katk lar n n 

aç klay c  kolayl  aras nda bir köprü olu turdu unu belirtmi tir.  

Dönemler aras  yakla m n ana unsurlar n , k sa vadeli nominal fiyat kat l klar n  ve 

toplam arz n aç k mikro temellerini içeren bir uluslararas  politika aktar m  modeli 

geli tirilmi tir. Genel yakla m n, kamu maliyesi ve ticaret teorisi için uluslararas  

makroekonomik politika de erlendirmesine izin vermek oldu u aktar lm t r. Redux 

modelinin Blanchard and Kiyotaki (1987) statik kapal  ekonomi modellerinin 

özelliklerini içerdi i ve dinamik iki ülkeli bir çerçevede Ball and Romer (1989) analitik 

olarak izlenebilece i ifade edilmi tir. Sonuç olarak Redux modelinin Cari hesap ve 

döviz kuru sorunlar n  ve ayn  zamanda mali kaymalar n dinamik yank lar n  ayn  anda 

ele alan bir çerçeve sunmak için bu temel statik yakla m n ötesine geçti i ifade 

edilmi tir. 

3.3.  Aç k Ekonomik Denge Modellerinin Ampirik Olarak ncelendi i 

Çal malara Yönelik Literatür Taramas  

Aç k makroekonomik denge kavramlar yla ilgili teorik ve deterministik literatürün

yans ra Mundell-Fleming temelli modelleri esas alan ekonometrik uygulamal  

çal malar da mevcuttur. 
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Dornbusch, Krugman and Cooper (1976) nispi fiyatlar n ihracat üzerindeki etkisini 

ABD, ngiltere, Japonya, Belçika, Fransa, talya, Hollanda ve sviçre ülkeleri için 

1963:1 ve 1975:2 olmak üzere ayl k olarak imalat n ihracat içindeki pay  ve ihracat n 

nispi fiyat  verilerini kullanarak bir regresyon analizi yapm t r. Örneklem ülkelerin 

ihracat de erleri, birim i çilik maliyetleri ve rakiplerinin fiyatlar  de i kenleri 

kullan larak bir regresyon denklemi kurulmu tur. hracat fiyatlar n n yerel maliyetlere 

duyarl  oldu u ve bu nedenle rakiplerin fiyatlar na uymad  görü ü desteklenmi tir. 

Amerika Birle ik Devletleri d ndaki tüm ülkelerin analiz bulgular , Keynesyen 

modelde kat  ihracat fiyatlar n n varsay lmas n n aksine, ihracat fiyatlar n n rakiplerin 

fiyatlar na ciddi bir ekilde tepki gösterdi ine i aret etmi tir. Döviz kurundaki bozulma 

ile yurt içi enflasyon aras ndaki ba lant , geni leyen bir para politikas n n döviz 

kurunda de er kayb na yol açt  konusundaki teorik argümanlar n önem kazand  

belirtilmi tir.  

Para politikas  ve enflasyon aras nda do rudan ve k sa vadeli bir ba lant l  oldu u 

belirtilmi tir.  Ampirik bulgular, parasal geni lemeye cevaben fiyatlar n h zl  bir ekilde 

artaca , ancak reel etkilerin azalabilece i veya tersine dönebilece idir. K sa vadede 

parasal geni lemenin döviz kurunda sebep oldu u de er kayb n n J-e risi etkisine yol 

açt  bu yüzden yurt içi üretim için reel talebi azaltabilece i vurgulanm t r. Bu 

ko ullarda, parasal geni lemenin daha fazla enflasyona ve daha fazla i sizli e neden 

olabilece ine i aret edilmi tir.  

Ülkelerin toplam talebi artt rmak için geni leyici maliye politikas  uygulayarak, faiz 

oran n  ve dolay s yla döviz kurlar n  korumak için uygun bir para politikas  

uygulayarak para ve maliye politikas  kar m n  kullanmalar  gerekti i belirtilmi tir. 

Döviz kuru hareketlerinin yerel fiyatlar üzerindeki etkisi göz önüne al nd nda, ülkeler 

döviz kurlar ndaki d sal oklar  telafi etmek için müdahale etmek isteyecektir. Özel 

sermaye ak mlar n n olmamas  durumunda, geni lemeden kaynaklanan cari i lemler 

aç , yerel para birimine büyük ölçüde de er kaybettirecektir. Rezervlerin olmamas  

veya özel sektörün dünya pazar nda borçlanma kabiliyeti olmas  durumunda, kamu 

borçlanmas  uygun görülmü tür. Bulgular n, döviz kuru hareketlerinin k sa vadeli 

ticaret ko ullar n  nas l etkiledi ini aç klar nitelikte oldu u belirtilmi tir. 
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Frenkel (1976) birinci bölümünde denge döviz kurlar n n analizine yakla mlar n 

kökenlerini incelemi tir. kinci bölümde ise parasal yakla m n baz  ampirik 

hipotezlerini ve döviz piyasalar n n etkinli inin baz  özelliklerini incelemi tir. Döviz 

kurunun belirlenmesinde beklentilerin rolüne özel bir önem verilmi  ve do rudan 

gözlemlenebilir bir beklenti ölçümü önerilmi tir. Beklentilerin do rudan ölçülmesi, 

döviz için gelecekteki piyasa verilerinden elde edilen bilgilere dayanmaktad r. 

Almanya’da ya anan yüksek enflasyon dönemindeki para politikalar , fiyatlar, 

beklentiler ve döviz kuru aras ndaki ampirik ili kiler incelenmi tir. Almanya için Para 

arz  ve döviz kuru de i kenlerini ubat 1920-Kas m 1923 dönemindeki verileri 

kulland  ampirik analizinde Para arz n n döviz kuru üzerindeki do rudan etkisi, 

Dornbusch (1976a) tahmininin yan  s ra, Black (1973) ve Bilson (1978a) rasyonel 

beklentiler modelinin öngörüsü ile de tutarl d r. E er para arz  süreci otoregresyon bir 

program taraf ndan üretilirse, beklentiler bu stoklar n mevcut de i ikliklerinin etkisini 

otoregresyon program arac l yla gelece e aktar ld ndan ço alacakt r. Da t lm  

gecikmelerin de i im oranlar n n denklemine ili kin tahminleri, döviz kurundaki 

de i im oran n n sadece mevcut parasal geni leme oran na ba l  oldu unu ortaya 

koymaktad r. Ayr ca, parasal geni leme oran n n bir ivmesi, para biriminin de er 

kaybetti i oranda e de er orant l  bir e  zamanl  ivme yaratm t r. Döviz kurunun de eri 

genel denge içerisinde ak m ve stok ko ullar n n etkile imi ile belirlenmi tir. Ampirik 

bulgular n parasal yakla m n hipotezi ile tutarl  oldu u gösterilmi tir.

Bilson (1978b) parasal araçlar n döviz kuru belirleme modelinin ampirik geçerlili ini 

incelemi tir. Parasal model, döviz kuru analizi için yararl  bir araç olarak belirtilmi tir. 

Gerekçeleri ise parasal modelin, (a) Spekülasyonun döviz kurunun belirleyicileri 

aras ndaki rolünü tan mlamas , (b) denge kurunun basit bir tan m n  sa lamas  ve (c) 

denge oran n  do rudan para politikas n n alt nda yatan araçlarla ili kilendirmesi olarak 

belirtilmi tir. 

Çal mada döviz kuru dengesi dinamik sat n alma gücü paritesi (PPP) modeli, parasal 

model ve basit PPP modeli çerçevesinde incelenmi tir. Bulgulara öyledir; dinamik 

sat n alma gücü paritesi (PPP) modeli hem parasal modelden hem de basit PPP 

modelinden, döviz kurunun öngörüsü baz al nd nda daha üstün tepkiler vermi tir. 

Modelin öngörüleri daha az önyarg l d r ve alternatiflerden daha küçük bir standart hata 
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aral na sahiptir. Ayr ca Parasal modelin, basit PPP modelinden oldukça üstün oldu u 

da belirtilmi tir. 

Para modelinin temel avantaj , döviz kuru ile ekonomi politikas  araçlar  aras ndaki 

do rudan ili kiyi ifade etmesi olarak tan mlanm t r. Buna kar l k, dinamik PPP 

modelinin sadece üç içsel de i ken aras ndaki ili ki; fiyatlar, döviz kurlar  ve faiz 

oranlar  oldu u belirtilmi tir.  

Baz  s n rlamalara ra men, sonuç olarak parasal geni lemenin döviz kurundaki de er 

dü üklü ünün çok büyük bir nedeni oldu u durumlar göz önünde bulunduruldu unda 

parasal yakla m n, k sa dönemli davran lar n analizinde ve müdahale politikalar n da 

faydal  olabilece i belirtilmi tir. 

Frankel (1979) çal mas nda Chicago (Frenkel, 1976 ve Bilson, 1978b) esnek fiyat 

varsay m n n bir sonucu olarak, nominal faiz oran ndaki de i ikliklerin beklenen 

enflasyon oran ndaki de i iklikleri yans tt n  belirtmi tir. Yerel faiz oran , yabanc  

faiz oran na göre yükseldi inde, beklenen enflasyon dü ecektir. Yerel para birimine 

olan talep, yabanc  para birimine göre dü ecektir. Bu yüzden yerel para birimi de er 

kaybedecektir.   Böylece döviz kuru ile nominal faiz fark  aras ndaki pozitif ili kiyi 

kurulmu tur. Di er taraftan Dornbusch (1976c) (Keynesyen) yerel faiz oran  yabanc  

faiz oran na göre yükseldi inde yurtd ndan daha fazla sermaye giri i olmas na ve yerel 

para biriminin de er kazanmas na neden olmaktad r. Bu yüzden döviz kuru ile nominal 

faiz fark  aras nda negatif bir ili ki kuruldu u belirtilmi tir (Frankel, 1979).  

Nominal faiz oran , beklenen enflasyon oran na göre dü ük oldu unda, iç ekonomi 

oldukça ak kand r. Yeni ba layan bir sermaye ç k yla birlikte yerel para birimi de er 

kaybetmektedir. Dü ük faiz oran n  dengelemek için döviz kuru, denge faiz oran n  reel 

faiz fark na orant l  bir miktarda a m t r. Bu çal mada Temmuz 1974 ve ubat 1978 

aylar  aras ndaki veriler kullan larak çe itli ülkelerin ekonometrik analizi yap lm t r.  

Bulgular döviz kurunun nominal faiz fark yla negatif olarak ili kili oldu unu ancak 

beklenen uzun vadeli enflasyon fark n n pozitif ile ili kili oldu u ortaya ç km t r 

(Frankel, 1979). 

Chicago (Frenkel, 1976; Bilson, 1978b) ve Keynesian (Dornbusch, 1976c) üzerine 

kurulan hipotezler kabul edilmi tir. Bu çal ma, döviz piyasalar nda aktif görünümünün 

bir versiyonu olan, beklentilerin rolünü ve sermaye piyasalar nda h zl  ayarlaman n 
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önemini vurgulayan bir model geli tirmi tir. (Frenkel, 1976; Bilson, 1978b, Chicago) 

modeli ile uzun vadeli parasal dengeye dikkat çekerek parasal geni lemenin uzun 

vadede para biriminin arz nda bir art a neden olaca  ve beklenen enflasyondaki art n 

para birimine olan talebi azaltaca ndan dolay  uzun vadeli bir daralmaya neden 

olacakt r (Frankel, 1979). 

(Dornbusch, 1976c) (Keynesyen) modelinde ise mal piyasalar ndaki yap kan fiyatlar n 

k sa ve uzun vadede bir fark yaratt  varsay m n  modellenmi tir. Nominal faiz oran , 

beklenen enflasyon oran na göre dü ük oldu unda, iç ekonomi oldukça ak kan bir hal 

almaktad r. Yeni bir sermaye ç k , dü ük faiz oran n  dengelemek için gelecekteki 

beklentisi kadar, para biriminin de er kaybetmesine neden olacakt r. Bu yüzden döviz 

kurunun, denge faiz oran n  reel faiz fark na orant l  bir miktarda a aca  belirtilmi tir 

(Frankel, 1979).

Clarida and Gali (1994) çal mas nda Obstfeld (1985) taraf ndan geli tirilen rasyonel 

beklentilere aç k makroekonomik model temelinde kal nm t r. Ayr ca model, 

Dornbusch (1976a), Branson (1979), Flood (1981), McCallum (1988) ve Canzoneri and 

Henderson (1991) taraf ndan tart lan çal malar  temel alm t r. Modelini arz talep ve 

nominal oklar ba lam nda ayr t r p bu oklar n uzun vadede etkilerini analiz etmi tir.  

Analize tabi olan dört ülkeden ( ngiltere, Kanada, Almanya ve Japonya), Almanya ve 

Japonya’da parasal oklar n hem nominal hem de reel kurdaki varyans n önemli bir 

miktar n  aç klad  belirtilmi tir.  

Arz oku verimlilik oklar  gibi ekonominin arz yönünü etkileyen oklar  tan mlar. 

Talep oklar ; mali politika oklar  ve reel denge oklar  gibi toplam talebi etkileyen 

oklar  tan mlamaktad r. Nominal oklar ise k sa vadeli nominal faiz oran  ve nominal 

para arz ndaki beklenmedik de i iklikten do an parasal dengesizli i ifade eder. Reel 

döviz kurlar ndaki hareketlerin bu dengesizliklere nas l etkiledi i yolunda daha fazla 

bilgi için Clarida and Gali (1994, p.  24-26)’ ya bak n z. Talep oklar n n reel kurda 

sebep oldu u dalgalanmalar n ulusal tasarruf ve yat r m üzerindeki etkisinin belirgin 

oldu u ancak arz oklar n n reel kurda sebep oldu u dalgalanmalar n ulusal tasarruf ve 

yat r ma olan etkisinin çok az oldu u belirtilmi tir. 

Clarida and Gali (1994) esnek kurlara dayal  uzun dönem denge konseptini baz alarak 

bu üç okun reel döviz kuru, fiyatlar ve üretime ait uzun dönem dinamiklerini 

etkiledi ini göstermi tir.  
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Parasal araçlar, reel döviz kurlar  üzerinde bir etkiye sahipse, etkinin k sa vadede 

hissedilmesi gerekti i izlenir. Ampirik olarak bu, parasal oklar n reel kur 

de i imlerinin varyans na olan katk s n n üst s n r n, nominal döviz kurundaki 

de i imin reel döviz kurundaki de i kenli i ile verildi i anlam na gelir. Bu bir üst 

s n rd r, çünkü ulusal emilimdeki reel oklar, mali oklar ve arz, verimlilik oklar  da 

reel döviz kuru üzerinde geçici etkilere neden olabilir. Obstfeld (1985) taraf ndan 

geli tirilen rasyonel beklentilere aç k makro modelini stokastik bir versiyonu olan bu 

çal ma nispi ulusal ç kt lar n, fiyatlar n ve döviz kurunun para ve talep oklar na 

verdi i k sa vadeli dinamik tepkilerini Obstfeld (1985) versiyonuyla tutarl  bulmu tur.   

Huh (1999) yapm  oldu u çal mas nda, Bretton Woods anla mas ndan sonraki sabit 

döviz kurlar  sisteminin çökü ünden itibaren Mundell-Fleming aç k ekonomi modelinin 

Avustralya ile ilgili ampirik bir ili kisini de erlendirmi tir. Bu kapsamda be  yap sal 

oku u ekilde tan mlam t r: dünya faiz oran  oku, toplam arz oku, IS oku, para arz  

oku ve para talebi okudur. Daha sonra, nominal faiz oran , reel ç kt , nominal döviz 

kuru, fiyatlar ve nominal para için bir SVAR modeli tahmin edilmi tir. Bu de i kenlerin 

yap sal oklara kar  vermi  oldu u dinamik tepkileri tahmin etmi tir.  

Sonuç olarak Avustralya'daki bulgular n, Mundell-Fleming aç k ekonomi modelinin 

öngörüleriyle yakinen uyu tu u belirtilmi tir.  Pozitif bir para arz  oku, yurtiçi faiz 

oran ndaki geçici bir dü ü , reel üretimdeki geçici bir art , fiyat seviyesindeki kal c  bir 

art  ve nominal döviz kurunun kal c  bir de er kayb na yol açm t r. Nominal döviz 

kurunun di er yap sal oklara verdi i tepkilere gelince, IS ve para talebindeki olumlu 

bir ok döviz kuruna de er kazand r rken, dünya faiz oran na yönelik pozitif bir ok 

model tahminleriyle tutarl  bir ekilde döviz kuruna de er kaybettirmektedir. Faiz oran  

ve fiyat seviyeleri, toplam pozitif arz okuna tepki olarak dü mekte, ancak pozitif IS 

okuna tepki olarak yükselmektedir. 

Varyans ayr mas , gözlenen ekonomik dalgalanmalar n kaynaklar n  ara t rmada her 

bir okun oransal önemini ölçmek için de kullan l r. Dünya faiz oran  oku, tüm 

ufuklardaki yerel faiz oran ndaki tahmin hatas  fark n n ço unu olu turmaktad r. 

Toplam arz oku, tüm ufuklardaki reel ç kt daki de i imin ço unu aç klamaktad r. IS ve 

para oklar , k sa vadede bile reel üretimdeki de i imin çok az oldu unu aç kl yor. 

Nominal döviz kuru için, IS oku, orandaki de i kenli in ço unu olu tururken, para arz 

oku da buna katk da bulunmakta, ancak bu katk  çok daha az oranda 
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gerçekle mektedir. Para arz  oklar n n, tüm piyasalardaki fiyat ve nominal para fark n n 

tahmin hatalar n n en az %50'sini aç klad  belirtilmi tir. 

Vojtkova and urech (2013) çal mas nda, ortak para birli inin ko ullar  içerisinde 

geleneksel Mundell-Flemming modelinin yeni bir uzant s n  önermektedir. Standart 

Mundell-Fleming modelinin aksine, k sa vadeli faiz oran , geni leyici veya daralt c  

para politikas  için ana politika enstrüman  (d sal) olarak kullan lm t r. Vergileri ise, 

toplam yerel ürün üzerinde etkili olabilecek mali politika için ana enstrüman olarak 

kullanm t r. Mundell-Fleming modelinin yeni versiyonu öncelikle analitik olarak 

modele genel bir çözüm sa layacak ekilde deterministtik olarak ispat edilmi tir. Daha 

sonra stokastik olarak 2006-2011 dönemine ait verilerle üç a amal  en küçük kareler 

yöntemi kullan larak (Three stage OLS) Mundell-Fleming modelinin tahminleri 

Slovakya’n n ekonomik ko ullar nda test edilmi tir. 

Modelin yap s  ile ilgili olarak, k sa vadeli faiz oranlar n n para politikas  arac  olarak 

kullan ld  enflasyon hedeflemesinin varl nda, parasal aktar m mekanizmas n n 

etkisiz oldu u görülmü tür. K sa vadeli faiz oran ndaki de i me, toplam yurtiçi 

has lan n dü mesine, fiyat düzeyinin yükselmesine ve yabanc  kredilerin azalmas na 

neden olmu tur. Vergi gelirinin artmas ndan kaynaklanan daralt c  maliye politikas , 

toplam has lan n dü mesine, iç fiyatlar n artmas na ve d  kredinin azalmas na yol 

açm t r. Slovakya için ampirik sonuçlar, vergi gelirlerindeki art n, toplam has lan n 

azalmas yla birlikte hareket etti ini göstermektedir. Son olarak, k sa vadeli faiz 

oran ndaki art lar toplam has la üzerinde negatif bir etkiye yol açm t r. Bu durumun da 

standart bir ekonomik teori ile uyumlu oldu u belirtilmi tir. 

Hsing (2005) yapm  oldu u çal mada, Slovakya'daki reel döviz kurunun reel M2, 

ABD Hazine bonosu faiz oran , ülke riski ve beklenen enflasyon oran  ile negatif ili kili 

oldu unu belirtmi tir. Reel döviz kurunun kamu borç stoku / GSY H oran  ve borsa 

endeksinden pozitif yönde etkilendi ini ortaya koymu tur. Hata varyans n n (error 

variance) davran  GARCH i lemi ile yakalanabilmi tir. Bütçe aç klar yla birlikte 

kamu harcamalar n n reel döviz kurunu etkileyip etkilemeyece ini test etmek ve ç kt  ya 

da geliri içsel olarak ele almak için Mundell-Fleming modelini (Obstfeld, Rogoff and 

Wren-Lewis 1996; Mundell, 2001; Romer, 2001; Schroder and Dornau, 2002; Ram rez, 

2004) geni letmektedir. GARCH i leminin (Engle, 2001; Laopodis, 2003), ampirik 

çal malar nda belirtildi i üzere hata varyans n n geçmi teki hata karelerinin ve geçmi  
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hata varyanslar n n bir fonksiyonu olup olmad n  görmek için uyguland  ifade 

edilmi tir. Reel para miktar n  artt rmaya yönelik geni leyici bir para politikas   'yi 

sa a kayd r r ve reel döviz kurunda de er kaybetmesine neden olacakt r. Kamu 

harcamalar ndaki art , 'yi sa a kayd rm ve reel döviz kurunun de er kazanmas na

neden olur. Ülke riski artt nda reel döviz kuru de er kaybedecektir. Daha yüksek bir 

hisse senedi fiyat   'yi sa a kayd r r ve reel döviz kurunun de er kazanmas na neden 

olur. Bu nedenle, daha fazla para arz  net ihracata yard mc  olacak, bütçe aç klar  net 

ihracata zarar verecek ve reel döviz kurunun de er kaybetmesi ticaret aç na katk da 

bulunacakt r. Ancak, daha yüksek bir ülke riskinin döviz krizi ile d  borçta temerrüde 

neden olabilece i belirtilmi tir. 

Hsing (2006) Mundell-Fleming modeline dayanarak Kore için k sa vadeli döviz kuru 

hareketlerini yeniden incelemi tir. Bu çal mada kullan lan model, mal piyasas , para 

piyasas  ve toplam arz için e zamanl  olarak üç e itli e sahiptir. Toplam harcama, 

potansiyel para talebi ve reel kur üzerindeki potansiyel etkilerini dikkate almak için ülke 

riski modele dahil edilmi tir. Finansal piyasa performans , servet etkisini ve bilanço 

kanal n  yans tmak için toplam harcama fonksiyonuna servet etkisini ve ikame etkisini 

de erlendirebilmek için para talebi fonksiyonunda (Mishkin, 1995; Kuttner ve Mosser, 

2002) dahil edilmi tir. 

Hsing (2006) çal mada Toplam harcaman n -reel ç kt , kamu harcamalar , vergi, 

finansal hisse senedi varl klar , reel faiz oran  ve reel döviz kuru- de i kenlerinin bir 

fonksiyonu oldu unu, para talebinin -reel üretimin bir fonksiyonu oldu unu ve finansal 

varl klar n, nominal faiz oran n n- ve enflasyon oran n n ise -beklenen enflasyon 

oran n n- bir fonksiyonu oldu unu belirtmi tir. Fleming (1962); Mundell (1968); Huh 

(1999); Obstfeld (2001); Romer (2001); Schroder and Dornau (2002); Mankiw (2003); 

Ram rez (2004) Mundell-Fleming temelli modelleri geni letilerek e anl üç denklem 

elde edilmi tir: 

               (1) 

(2)

  (3) 

Bu denklemlerde , reel ç kt y ,  toplam harcamalar ,  kamu harcamalar n ,  

vergiyi,  finansal stok de erlerini,  dünya faiz oran n ,  ülke riskini,  beklenen 
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enflasyon oran n ,   reel döviz kurunu,  reel para arz n ,   reel para talebini,  

enflasyon oran n  ve  potansiyel ç kt y  temsil etmi tir. Kore'deki yurtiçi faiz oran , 

dünya faiz oran n n ve ülke riskinin toplam  olarak tan mlanm t r.

Reel döviz kuru, reel ç kt  ve enflasyon oran  için e zamanl  olarak çözülürken, denge 

reel döviz kuru a a daki formda belirtilmi tir: 

    (4) 

Böylece,  

 

  Olaca  belirtilmi tir. 

Ayr ca, , , , , temsil eden 

de i kenlerin döviz kuru üzerindeki beklenen etkileri s ras yla bu ekilde ifade 

edilmi tir.  

Mundell-Fleming modelini geni leterek ve Newey West HAC yönteminin 

uyguland nda, reel döviz kurunun, reel M2, dünya faiz oran , ülke riski, beklenen 

enflasyon oran  ve dönem içindeki ikili de i kenden olumsuz etkilendi ini tespit 

etmi tir. Asya finansal krizi ve borsa performans ndan ve gecikmeli ba ml  

de i kenden olumlu yönde etkilenen Reel kamu harcamalar n n katsay s , %10 

seviyesinde pozitif ancak istatistiksel olarak anlams z olarak tespit edilmi tir. Bu 

nedenle, kazan lan n istikrar n  sa lamak için yetkililerin ülke riskini azaltmak, sa l kl  

bir borsa sa lamak ve enflasyonu dü ürmek için merkez bankas n n kredibilitesini 

artt rmak, ülke riskini azaltmak, olumlu bir i letme ve yat r m ortam  geli tirmek için 

dikkatli bir ekilde para ve mali politikalar izlemesi gerekti i belirtilmi tir. 

Yurtiçi faiz oran , dünya faiz oran ndan ve ülke riskinden olu maktad r. Borsa 

performans  toplam harcamalara ve servet etkisini, bilanço kanal n  ve ikame etkisini 

dikkate almak için reel para talebine dahil edilmi tir. Reel kurdaki potansiyel bir 

de i imi test etmek için Asya finansal krizi için ikili bir de i ken dahil edilmi tir. 

Sonuçlar, reel kurun finansal stok de erleri ve gecikmeli ba ml  de i kenle pozitif bir 

ili kiye sahip oldu unu ve reel M2’nin reel dünya faiz oran , ülke riski ve ikili de i ken 

ile negatif bir ili kiye sahip oldu u belirtilmi tir. Kamu harcamalar n n (bütçe aç klar ) 

reel döviz kurunu etkilemedi i belirtilmi tir. Geni leyici para politikas n n, daha yüksek 
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bir dünya faiz oran  ve daha yüksek ülke riski, reel döviz kurunun de er kayb na neden 

olaca  saptanm t r. Ülke riskini azaltmak için yetkililerin, finansal sistemini 

iyile tirmesi, hane halklar n n ve i letmelerin tüketim ve yat r m harcamalar n  

art rmaya devam etmeleri için olumlu bir ekonomik ve i  ortam n  geli tirmesi gerekti i 

vurgulanm t r. 

Engel (2000) iktisatç lar aras nda Avrupa'n n tek bir para birimi için uygun oldu u 

konusunda çok az fikir birli i oldu unu ifade etmi tir. Bu çal mada Belçika, 

Danimarka, Almanya, spanya, Fransa, talya, Hollanda, Portekiz ve Birle ik Krall k 

olmak üzere dokuz Avrupa ülkesi için 22 mal kategorisinde fiyat endeksi verileri 

kullanarak tek fiyat kanununun döviz kuru de i ikliklerine nas l tepki verdi i 

incelenmi tir. Avrupa'da tek bir para birimine geçi in nominal döviz kuru 

düzeltmelerini engelleyece ini belirtmi tir. Avrupa'da tek fiyat kanununun 

ba ar s zl na ili kin tüketim mallar n n yerel para birimi fiyatland rmas n n tüketici 

mallar  fiyatlar n n döviz kuru de i ikliklerine yan t vermedi ine dair yeni kan tlar 

sunulmu tur. Ayr ca Mundell-Fleming modellerindeki esnek döviz kurlar  argüman n n 

gözden geçirildi i bu çal mada tek fiyat kanunu geçerli olmad nda döviz kurundaki 

de i imlerin tamamen orant l  olarak talep oklar n  ve fiyatlar  ayarlayaca  ve 

ekonomiyi dengeye getirece i vurgulanm t r. Ancak, yerel para birimi 

fiyatland rmas nda döviz kuru geçi lerinin etkisi azald nda, dalgal  döviz kurlar n n 

sadece küçük bir dengeleyici etkisi oldu u belirtilmi tir. Bu durumda, döviz kurundaki 

de i ikliklerin k sa vadede mal piyasalar  üzerinde çok az etkisi oldu u için, reel 

sektöre yönelik oklarda ayarlama yap labilece i bir kanal olmad  belirtilmi tir.

Schröder and Dornau (2002) çal mas nda ortalama ve covariance structure yöntemini 

kullanarak k sa ve uzun vadeli faiz oranlar ndaki beklentilerinin beklenen döviz 

kurlar n  ne kadar aç klayabildi i analiz edilmi tir.  Analize dahil edilen para birimleri 

s ras yla ABD Dolar , ngiliz Sterlini, Japon Yenisi, Frans z Frang  ve talyan Lireti 

olmak üzere her bir para birimi Alman mark  cinsinden tan mlanm t r.  Analiz 

bulgular beklenen GSY H'nin döviz kuru beklentilerinin belirlenmesinde en önemli 

de i ken oldu unu göstermi tir. Mark / Dolar kuru beklentilerinin Mundell-Fleming tipi 

bir modelle uyumlu oldu u belirtilmi tir. Artan faiz oranlar n n yerel para birimlerinde 

de er art na neden oldu u ifade edilmi tir.  
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Üçüncü bölümde keynesyen iktisat temelli d a aç k ekonomik modellerin teorik ve 

ampirik olarak geli im sürecini de erlendirilmi tir. Mundel ve Fleming modelleri 

ayr nt l  olarak tart t r lm t r. Mundel-Fleming modellerinin geli im süreçleri ile ilgili 

olarak teorik ve ampirik çal malar detayl  olarak irdelenmi tir. D a aç k 

ekonomilerdeki para ve maliye politikalar n n iktisadi olarak iç ve d  dengeyi 

sa lamadaki rolleri farkl  senaryolarda de erlendirilmi tir. Bu bölümdeki literatür 

taramam z n kapsam  ve detayl  analiz edilmesi dördüncü bölümdeki Mundell-Fleming 

modellerinin Türkiye ekonomisi için geçerlili ini tart aca m z TVP-SVAR 

yöntemimizin bulgular n  daha esnek ve net yorumlamam z  sa layacakt r. Böylece 

Mundell-Fleming modellerindeki aç k ekonomik denge teorisinin ampirik olarak 

gerçekle ebilece i test edilmi  olacakt r.
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM

EKONOMETR K ANAL Z 

Bu bölümde Primiceri (2005) TVP-SVAR modelinin hesaplama metodolojisine 

Nakajima (2011) çal mas ndaki prosedürler uygulanarak MCMC hesap algoritmas n  

çok de i kenli duruma geni leten yöntemler uygulanm t r. TVP-SVAR modelinin 

MCMC algoritmas  Nakajima (2011) çal mas ndaki Matlab yaz l m program ndaki 

fonksiyonlarla tahmin edilmi tir. Nakajima (2011) TVP regresyon modelinin 

simülasyon performans n , simülasyon verilerini kullanarak yap sal de i iklik 

olas l na kar  tahmin performans n  da incelemi tir. Bu tür simülasyon al t rmalar , 

tahmin performans n  artt rmada stokastik oynakl n önemli rolünü göstermektedir. 

Bu çal mada, TVP-SVAR modelinin MCMC algoritmas yla tahmin edilen ampirik 

uygulamas na ili kin olarak, Türkiye ekonomisinde Mundell-Fleming modelleri 

çerçevesinde iktisadi parametrelerin zamana göre de i en hareketleri analiz edilmi tir. 

Böylece bu bölümde para ve maliye politikalar n n ve d  oklar n Türkiye 

ekonomisindeki etkilerinin Mundell-Fleming modelleriyle uyumu tart lacakt r. 

Mundell-Fleming kuramlar  kapsam nda beklentilerle uyumlu olarak hareket eden 

modeller teorik olarak tart t m z makro iktisadi dengenin olu mas na yönelik 

beklentileri belirleyecektir.

4.1. Zaman De i kenli Parametreli Yap sal Vektör Otoregresyon Modeli (TVP-

SVAR) 

Vektör otoregresyon modelleri makroekonomik çal malarda çok geni  bir uygulama 

alan na sahiptir. Son y llarda stokastik oynakl k ço unlukla makroekonomik ampirik 

analizler içerisinde modellenmi tir.  

Birçok durumda ekonomik de i kenlere ait veri üretimi i leminin stokastik oynakl a 

ait oklar  ve katsay lar  elde etmeye çal t  bilinmektedir. Zamana göre de i en 

      



103

katsay lar modeli uygulamas  yap ld nda ortaya ç kan sabit oynakl k, tahmin edilen 

zaman de i ken katsay lar n önyarg l  olas l n n olup olmad na dair sorunlar  

do urmu tur. Çünkü tutars zl klarda oynakl n olas  de i iklikleri dikkate al nmam t r. 

Bu hatal  nitelemeleri önlemek için stokastik oynakl k TVP-SVAR modeli 

geli tirilmi tir. Olas l k fonksiyonunun inatç  hale gelebilece inden dolay  stokastik 

oynakl k tahmin etmeyi zor hale getirse de bu model Bayesian tan m  ba lam nda 

Monte Carlo modelindeki Markov zinciri (MCMC) kullan larak hesaplanabilmektedir. 

4.2. Zaman De i kenli Parametre VAR ile Stokastik Oynakl k  

4.2.1.TVP-SVAR Modeli

TVP VAR modellerine Primceri (2005) ve Nakajima (2011) öncelikle geleneksel 

yap sal vektör otoregresyon (SVAR) modelinin ana yap s yla ba lam  ve u ekilde 

tan mlam t r, 

  ,    (4.1)  

Burada : ’nin gözlenen de i kenler vektörü ve  :   , : ’n n 

katsay lar matrislerini temsil etmektedir. : ’in yap sal okunu temsil eder ve 

olarak elde edilmi tir. TVP regresyon modeli 2 2
t  ve    

olarak sabit varyans formunda düzenlendi inde,  

L

O O M

M O O
L

 = lower-triangular matris, oldu u varsay m  alt nda tekrarlay c  tan mlamalar n 

betimledi i yap sal okun devaml  ili kisini öyle ifade ederiz, 

L

O O M

M O O
L

VAR modelinden indirgenerek model (4.1) a a daki ekilde yeniden formüle edilmi tir. 
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Burada,    ,  için  . ’nin sat r ndaki elementlerin   (  

vector) vektörü ve  olarak tan mlanm t r. Kronecker 

ürününü göstermektedir.  Model tekrardan a a daki formda elde edilebilir, 

  Numaral  denklemdeki tüm parametreler zamana göre de i meyen (time-

invariant) de i kenlidir. Parametrelerin zamana göre de i mesine izin verilmesiyle bu 

e itli in TVP-SVAR modeline dönü mesi sa lanm t r. Primceri (2005) TVP-SVAR 

modeli denklem (4.6)’da belirtilmi tir. 

, (4.6)

Burada, :  gözlemlenebilen d sal de i kenler vektörünü; :  zamanla 

de i en sabit terimleri ço altan katsay lar n vektörünü;    , ,   

zamanla de i en katsay lar n matrislerini; :varyans kovaryans matrisi (  time-

varying kovaryans matrisi) ile de i en varyans n gözlemlenemeyen oklar n  temsil 

etmektedir. 

TVP-VAR modelinin stokastik oynakl  

                ,   

eklinde tan mland nda katsay   ve parametreler  ve  hepsi zaman 

de i kenlidir. 

Burada Primiceri (2005) izlenerek ) denkleminde rastsal yürüyü  süreci takip 

edilmi tir. 

 

� �
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   ,  için   ve  

bile imleri varsay lm t r.

TVP-SVAR modelinin spesifikasyonu için Primceri (2005) ve Nakajima (2011) baz  

aç klamalara gereksinim duymu tur. Birincisi, lower-triangular matris varsay m  

VAR sistemi için tekrarlay c  tan mlamad r. Nakajima (2011) taraf ndan bu 

tan mlaman n genel kullan ma sahip olmas na kar n tahmini yap sal modeller, 

ekonomik yap daki etkileri ortaya koymak için Christiano, Eichenbaum and Evans 

(1999) belirtti i gibi daha karma k tan mlamalara ihtiyaç duyabilmektedir.  

kincisi, parametrelerin AR (I) gibi dura an bir i lemi takip etmedi i, fakat rastlant sal 

ad m süreci oldu u varsay l r. TVP VAR modelini kullanan çal malar n ço u, 

parametreler için rastlant sal ad m sürecini üstlenir. Dura an süreç durumunda tahmin 

algoritmas n n geni letilmesinin do rusal oldu u belirtilmi tir.  

Üçüncüsü, zaman de i ken parametrelerinin yeniliklerine yönelik varyans ve kovaryans 

yap s   , ve  parametreleri taraf ndan yönetilir. Makalelerin ço u 'n n 

kö egen (diyagonal) bir matris oldu unu varsayar.  

Dördüncüsü, TVP-SVAR modeli Bayesian ç kar m nda uyguland nda birçok durum 

de i kenine sahip oldu u ve süreçleri dura an olmayan rastlant sal ad m süreci olarak 

modellendi i için öncelikler dikkatlice seçilmelidir. TVP  SVAR modeli öyle esnek ki 

durum de i kenleri temel ekonomik yap daki hem yava  geli en hem de ani geli en 

de i iklikleri yakalayabilmektedir. Öte yandan, VAR modelindeki her parametrede 

zaman n de i kenli ine izin vermek a r  tan mlama problemine neden olabilir. 

Primiceri (2005) taraf ndan belirtildi i gibi, kovaryans matrisinde rastlant sal ad m 

sürecindeki bozukluk zaman de i ken parametrelerin mant ks z davran lar ndan 

kaç n r.  Zaman de i kenli i katsay s   daha s k  e zamanl  

ili kiler  ve  zaman de i ken süreçlerdeki 

düzensizli in varyans  için yap sal ok oynakl  gerektirir. 

Modelde göz önüne ald m z yap sal ok beklenmedik bir ekilde ekonomik 

performansa isabet ediyor ve büyüklü ü zaman içinde VAR katsay lar  taraf ndan 

belirtilen ekonomik de i kenlerin otoregresyon sistemindeki olas  de i iklikten daha 
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fazla dalgalan yor. lgili literatürün ço unda,  için daha dar bir öncelik belirlenir ve 

 ve � için oldukça yayg nd r.  

Son olarak, zaman de i ken parametrelerinin ba lang ç halinin öncesi belirlenir. Zaman 

serisi modeli dura an bir süreç oldu unda, i lemin dura an bir da l m n  takiben 

ba lang çtaki durumu varsay yoruz (örne in,   TVP regresyon 

modeli). Bununla birlikte, zaman m zdaki de i ken parametreler rastgele ad mlard r; bu 

nedenle,  ,ve  için önceden belirli bir de er belirlenmi tir. Primiceri 

(2005)'yi takiben, ortalama ve de i kenli i, önceden örnekleme dönemi kullan larak 

hesaplanan sabit bir parametre VAR modelinin tahminlerine dayanarak seçilen normal 

da l m n önceli i belirlenmi tir (Nakajima, 2011).  

4.3. TVP-SVAR çal malar yla ilgili Literatür 

Metodolojik aç dan bak ld nda, çok de i kenli do rusal yap larda zaman de i imini 

modelleme ve tahmin etme konusunda oldukça geli mi  literatürle ili kilidir. 

VAR modeli ilk olarak Sims (1980) taraf ndan geli tirilmi tir. Daha sonra Leeper, Sims 

and Zha (1996); Christiano, Eichenbaum and Evans (1999) çal malar n  takiben bu 

model makroekonomik literatürde standart bir ekonometrik araç haline gelmi tir. 

Canova (1993), Sims (1993), Stock and Watson (1996) ve Cogley and Sargent (2001) 

VAR modellerinin katsay lar n  tahmin etme yöntemleri ile ilgili çal malar yapm t r.  

1990'lar n sonlar ndan bu yana, zamanla de i en parametreler VAR analizine dahil 

edilmi tir. CoGley and Sargent (2001) taraf ndan zamana göre de i en katsay l  VAR 

modeli kullan larak belirgin bir analiz geli tirilmi tir. 

Stokastik oynakl k fikri ilk olarak Black (1976) taraf ndan önerilmi tir. Di er taraftan, 

çok de i kenli stokastik volatilite modelleri Harvey, Ruiz and Shephard (1994), 

Jacquier, Polson and Rossi (1995), Kim, Shephard and Chib (1998) ve Chib, Nardari 

and Shephard (2002) taraf ndan tart lm t r.  

Finansal ekonometride stokastik oynakl n önemli bir rol oynad  Ghysels, Harvey 

and Renault (1996); Shephard (2005) çal malar  olmak üzere çok say da literatürde 

geli tirilerek dile getirilmi tir.  Bununla birlikte, bu çal malar varyans kovaryans 
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matrisinin elementlerinin zaman içindeki de i imi üzerinde baz  k s tlamalar 

getirmektedir. Tipik k s tlamalar, kovaryanslar n varyanslardan ba ms z olarak 

de i ti i varsay m  veya kovaryans matrisi için bir faktör yap s d r.  

Cogley (2003) ve Cogley and Sargent (2003) zamana göre de i en VAR modelleri 

üzerine çal m t r. Ancak modellerinde de i kenler aras ndaki e zamanl  ili kiler 

zamanla de i memektedir. Boivin (2001) zamana göre de i en e zamanl  ili kileri 

modellemi  olmas na kar n de i en varyans gerçekli ini ihmal etmektedir. 

lk olarak Primiceri (2005) taraf ndan önerilen TVP-SVAR modeli zamana göre de i en 

katsay lar  ve zamana göre de i en varyans kovaryans  matrisini içeren çok de i kenli 

bir zaman serisidir. Bu modeli di er VAR modellerinden ay ran en önemli özelli i çok 

de i kenli stokastik volatilite modeli olmas  ve de i kenler aras ndaki e zamanl  

ili kilerde oklar n de i en varyans özelli ini yakalamak için önerilmi  olmas d r.  

Bu ba lamda Nakajima (2011) stokastik de i kenlik gösteren zamana ba l  de i ken 

yap sal vektör otoregresyonuna (TVP-SVAR) yönelik tahmin metodolojisine kapsaml  

bir genel bak  sunmay  amaçlam t r. Böylece tahmin performans n  önemli ölçüde 

artt rm t r. Nakajima (2011) Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) simülasyon 

yöntemini TVP-SVAR modellerinin stokastik volatilite tahmininde kullanm t r.  

Böylece Stokastik oynakl kla birle en TVP-SVAR modelinin, ekonominin temel 

yap s ndaki olas  de i iklikleri esnek ve sa lam bir ekilde yakalamam za olanak 

tan d  vurgulanm t r.  

Nakajima (2011) VAR spesifikasyonun içerisindeki tüm parametrelerin ilk dereceden 

rastlant sal ad m sürecini izledi ini varsaym t r. Böylece parametrelerde geçici ve 

kal c  olmak üzere ikili de i ime izin verilmi tir.  

Elde edilen sonuçlar n tart malar  aras nda Stock (2001) VAR' n yap sal okuna ili kin 

sabit varyans varsay m n  (notasyonumuzda  ve ) sorgulam lar ve Cogley ile 

Sargent (2001)’in katsay lar  sonuçlar n n, muhtemel bir varyasyon de i ikli inin 

ihmali nedeniyle abart l  olabilece i endi esi ta d  literatürde VAR çerçevesinde 

analiz edilen çal malarda tart ld  belirtilmi tir. Cogley and Sargent (2005) zaman 

de i kenli katsay larla stokastik oynakl  VAR modeline dahil etmi tir.  
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Primiceri (2005) TVP VAR modelinin geli mesinden sonra, Benati ve Mumtaz 

(2005), TVP VAR modelini kullanarak U.K. datalar nda dürtü yan tlar na i aret 

k s tlamalar  getirmek suretiyle Birle ik Krall k'taki “Büyük stikrar” kayna n  ve 

enflasyon tahminindeki belirsizli i de erlendirmi tir. Baumeister, Durinck and 

Peersman (2008), TVP - SVAR modelinde Euro bölgesi verileri kullanarak a r  likidite 

oklar n n makroekonomik de i kenler üzerindeki etkilerini de erlendirmi lerdir.  

Gambetti, D’Agostino and Giannone (2010), TVP-SVAR modelinin di er standart 

SVAR modellerine göre tahmin performans n  incelemi tir.  

Nakajima, Kasuya and Watanabe (2011) ve Nakajima, Shiratsuka and Teranishi, (2010) 

Japonya makroekonomik verileri için TVP-SVAR modelini kullanm lard r. Ayr ca 

Benati and Surico (2008); Mumtaz and Surico (2009); Baumeister and Benati (2010); 

Clark and Terry (2010) ekonominin dinamik yap s na ili kin ampirik kan tlar sa lamak 

için TVP SVAR modellerini incelemi tir. Koop and Korobilis (2010), TVP VAR 

modeli için önceki teknik özelliklerle ilgili konular dahil metodoloji hakk nda kapsaml  

bir tart ma sunmaktad r  

Böyle bir literatür göz önüne al nd nda, TVP SVAR modeli çerçevesinde Türkiye 

ekonomisinde Mundell-Fleming modellerinin geçerlili ini ve uyumlulu unu analiz 

edebilmek iktisadi dengeyi yorumlayabilmek için oldukça önemlidir. Ayr ca 

tahminlerde stokastik oynakl n rolüne vurgu yap larak oklar n da l m  

gözlemlenebilecektir.

4.4. Veriler ve Model 

Bu çal mada kullan lan modelin s n fland r lmas  ve tan mlamas ; teorik k s mda 

anlatt m z Mundell (1961a;1961b;1962;1963;1964); Fleming (1962); Takayama 

(1969) ve Dornbush (1976b) modellerinden yola ç karak belirlenmi tir. Çal mam z n 

teorik çerçeveye uygun ampirik dayanaklar  ise, Clarida and Gali (1994); Huh (1999); 

Hsing (2006, 2005); Vojtkova and urech (2013) çal malar n  takiben kurdu umuz 12 

model çerçevesinde olu turulmu tur. Bu çal mada makroekonomik parametrelerin 

iktisadi oklara verdi i tepkiler (MCMC) kural na göre zamana göre de i iklikler net 

bir ekilde gözlemlenerek ölçülmü tür. Buradan yola ç karak iktisadi dengenin daha 

gerçekçi tahmin edilmesine yakla abilmi  olaca z. Bu ba lamda dalgal  kur rejimi 
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alt nda para ve maliye politikalar nda olu an oklara kar  makroekonomik 

de i kenlerin tepkisi ölçülmü  olacakt r. Elbette para ve maliye politikalar ndaki 

de i iklerin ödemeler dengesi, döviz kuru, fiyatlar genel seviyesi, TCMB politika faiz 

oranlar  üzerindeki etkiyle iç ve d  dengede olu turmu  oldu u sonuçlar da takip 

edilebilecektir. Ayr ca çal mam zda FED politika faiz oranlar nda meydana gelen 

oklara kar  döviz kuru ve ithalat-ihracat rakamlar n n verdi i tepkilerde analiz 

edilecektir. TVP-SVAR analizi çerçevesinde üçten fazla de i ken için makul 

tahminlerin elde edilmesindeki zorluk nedeniyle literatürdeki gibi üç de i kenli modele 

odaklanmaktay z. 

Tablo 4.1. De i kenler ve Tan mlamalar  

De i kenler Tan mlar Dönem
Gözlem 

Say s  

 M3 (rezerv para miktar ) 2001:1-2018:4 72

 Kamu Tüketim Harcamalar , Nominal, Yerel Para Birimi 2001:1-2018:4 72 

 Mal ve Hizmet thalat , Nominal, Yerel Para Birimi 2001:1-2018:4 72 

 Mal ve Hizmet hracat , Nominal, Yerel Para Birimi 2001:1-2018:4 72 

 Tüketici Fiyat endeksi 2001:1-2018:4 72 

TCMB Merkez Bankas  Politika Faiz Oran 2001:1-2018:4 72

*i FED Merkez Bankas  Politika Faiz Oran 2001:1-2018:4 72

Ulusal Hesaplar, Gayri Safi Yurtiçi Has la, Nominal,

Yerel Para Birimi 
2001:1-2018:4 72 

Kaynak: International Financial Statistic (IFS) 

Analizimizde Türkiye için 2001 y l n n birinci çeyre inden 2018 dördüncü çeyre ine 

kadar olan makroekonomik veriler kullan lm t r. Veriler, y: gayri safi yurtiçi has la, m: 

M3 para arz , i: TCMB politika faiz oran , im: ithalat, ex: ihracat, g: kamu harcamalar , 

e: nominal döviz kuru oran , i*: Amerika Birle ik Devletleri (FED) politika faizi (d  

ok) olarak tan mlanm t r.  

Veriler, IMF taraf ndan haz rlanan International Financial Statistics (IFS)’den elde 

edilmi  olup, y: (National Accounts, Gross Domestic Product, Nominal, Domestic 

Currency) Nominal GSY H (milyon lira) olarak, g: Government Consumption 

Expenditure, Nominal, Domestic Currency verisi kamu harcamalar  olarak; m: M3 

(reserve money) ex: Exports of Goods and Services, Nominal, Domestic Currency 
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olarak; im: Imports of Goods and Services, Nominal, Domestic Currency verisi ithalat 

rakam  olarak kullan lm t r.  i: TCMB Central Bank Policy Rate olarak; p: Consumer 

Prices index (100=2010) olarak; e: Domestic Currency per U.S. Dollar, Period Average, 

i*: USA Central Bank Policy Rate olarak elde edilmi tir25. laveten Nakajima (2011)’de 

belirtildi i gibi tüm de i kenlerin logaritma formu ve birinci farklar  al n p analize 

ba lanm t r. Ancak Franses (1999) belirtti i gibi stokastik volatiliteyi daha iyi 

gözlemleyebilmek için verileri mevsimsellikten ar nd rma i lemi tercih edilmemi tir. 

Stokastik Oynakl a Ba l  TVP-SVAR Modellerimiz, 

 ( , , )m i y  (4.9) 

 ( , , )m e im  (4.10) 

( , , )m e ex (4.11)

 ( , , )m e p   (4.12) 

 ( , , )m p i  (4.13) 

  ( , , )g i y  (4.14) 

  ( , , )g e im  (4.15) 

  ( , , )g e ex  (4.16) 

  ( , , )g e p  (4.17) 

  ( , , )g p i   (4.18) 

 *( , , )i e im (4.19) 

 *( , , )i e ex  (4.20) 

Analizlerimizde yukar daki kapal  fonksiyonlar, MCMC yöntemi kullan larak Bayesian 

(ko ullu olas l k temelli) TVP-SVAR analizi ile ekonometrik olarak tahmin edilmi tir.26.  

25 m, g, y, im, ex, de i kenleri fiyatlardan ar nd r larak reel formda analiz edilmi tir. y de i keni GSY H 
deflatör ile di er de i kenler ise Tüketici Fiyat endeksi ile reel forma dönü türülmü tür. 

26  Burada : ’nin gözlenen de i kenler vektörünü temsil etmektedir.  
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Basit vektör otoregresyon (VAR) modelini baz alan önceki çal malar n aksine stokastik 

oynakl n yer ald  zaman de i kenli parametrelerin adapte edildi i TVP-VAR modeli 

daha do ru ampirik sonuçlar  vermektedir. Basit VAR modelindeki lineer katsay lar 

zaman de i kenli olmad ndan belirgin s n rlamalar içermektedir.  Gerçekte ekonomik 

yap  ve ekonomik de i kenler aras ndaki ili kiler zaman içinde de i ebilen ve çok 

karma k olup zaman de i kenli olmayan basit VAR modeli gerçekçi olmayan sonuçlara 

yönelmemize sebep olmaktad r. TVP-SVAR modeli bu problemi mükemmel bir ekilde 

ortadan kald r r. Primceri (2005) ve Nakajima (2011) TVP-SVAR modelinin ekonomi 

içindeki zaman de i kenli yap n n olas  durumunu esnek ve kesin olarak yakalamam z  

sa layaca n  belirtmi tir. Bu yüzden stokastik oynakl k, ilk olarak Black (1976)’da 

vurguland  gibi, ekonomik de i kenlere ait verilerin haz rlanmas nda stokastik 

oynakl k etkileri analiz esnas nda dikkate al nmad nda hatal  sonuçlara yol açabilir. 

Nakajima (2011) stokastik oynakl k ve sürekli oynakl n uyguland  veri seti üzerinde 

TVP regresyon modeli ile yapt  hesaplamalarda stokastik oynakl kla kurulan modelin 

gerçek de ere daha yak n oldu u sonucuna varm t r. Di er taraftan olas l k 

fonksiyonunun zorlu u nedeniyle stokastik oynakl k tahmin ve hesaplamalar  

zorla t rmaktad r. Bu problemin üstesinden gelebilmek için hesaplama modelinde 

Bayesian yakla m  ba lam nda Markov Chain Monte Carlo (MCMC) yöntemi ve 

Kalman Filtresi uygulanm t r. 

Geleneksel yap sal VAR (SVAR) modellerinde de i kenlerin her birinin zaman serisi 

özellikleri dura an olmayan bir süreç takip etti inde sahte regresyonlardan elimine 

etmek için de i kenleri VAR modelimizde uygulamadan önce dura an seri elde etmek 

için dönü türmemiz gerekecektir. 

TVP-SVAR yakla mda ise dura an olmayan serilerin hata düzeltme modeli 

çerçevesinde de i ken kümesinde e  bütünle me kan t  varsa ancak ekonometrik 

modelimizin (TVP-SVAR) tahminlerde e  bütünle me süreçlerini içermedi i göz önüne 

al nd nda farkl la t rma tekniklerine güvenilmi tir. 

Son olarak, Markov Chain Monte Carlo (MCMC) simülasyonuna ba lamadan önce, 

Nakijama (2011)’e uygun olan kovaryans matrislerinin birinci kö egenleri için 

a a daki öncelikler kabul edilmi tir: VAR gecikmelerinin say s  likelihood ratio 
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(LR) test uygulanarak belirlenmi tir. Bu çal mada Matlab kodunda (diyagonal) 

kö egen bir matris formunda tan mlanm t r. Kovaryans matrislerinin birinci 

kö egenleri için a a daki öncelikler kabul edilmi tir: 

 ,  ,  . 

Time varying parametreler zaman n ba lang c n  belirlemek için s ras yla; 

, ve   olarak formulize edilmi tir. Posterior tahminleri 

elde etmek için  örnekten sonra ilk 1000 örnek diskalifiye edilmi tir.

4.5. Analiz Bulgular 27 

Bayesian yakla m  non-linear modellerde Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 

simülasyonlar ile kullan ld nda oto-korelasyon sorunlar n n üstesinden 

gelebilmektedir. Bayesian ko ullu olas l k yöntemlerinin daha ileri düzey avantajlar n  

incelemek için Carlin and Chib (1995), Geweke (1992), Gelman, Carlin, Stern et al. 

(1995), Dellaportas, Forster and Ntzoufras (2002), Cogley (2003), Canova (1993), 

C ccarelli and Rebucci (2003) çal malar  mevcuttur.

Çok de i kenli stokastik oynakl k modelleri de i kenler aras ndaki e zamanl  ili kilerde 

oklar n olas  de i en varyans özelli ini yakalayarak de i kenler üzerinde 

da tmaktad r. Geleneksel VAR modellerindeki sabit varyans varsay m  baz  

s n rlamalara sebep olmakta analiz sonuçlar n n sorunlu olabilmesine sebep olmaktad r. 

Bu yönüyle de Primceri (2005) bayesian TVP-SVAR modelleri hem zaman de i kenli 

sonuçlar vermesi hem de de i en varyans sorununu göz önünde bulundurmas  

bak m ndan ilave faydalar ortaya ç karmaktad r.

4.5.1. Ön Test sonuçlar

Geweke (1992) test istatisti i MCMC prosedürünün iyi bir ekilde yak nsay p 

yak nsamad n  ve modelin istatistiksel olarak anlaml  olup olmad n  göstermektedir. 

Nakajima (2011) çal mas n n Matlab kodlar n n ve fonksiyonlar n n kulland  

fonksiyon paketinde Geweke (1992) istatistiklerinde H0 hipotezi MCMC'nin 

27  Analiz bulgular n n katsay lar  elde edilmi  olup, exel dosyas nda saklanmaktad r. leti ime geçildi i 
taktirde payla lacakt r. 
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yak nsad n  analiz eden bir p istatistik de eri üretmektedir. p istatisti i 

e er %1, %5, %10 dan küçükse H0 hipotezi reddedilecektir.  Küçük bir p de eri, bo  

hipotezin reddedildi i anlam na gelmektedir, yani MCMC yinelemesinin boyutu, 

MCMC yak nsamas  için yeterli de ildir. 

Tahmini sonuçlarda, Geweke test istatisti i de erleri tablolardan anla laca  üzere 

genel olarak posterior (sonsal) da l ma yak nsama oldu unu gösteren bo  hipotezi 

kabul etmi tir. Böylece modellerimizdeki ço u parametrelerde posterior (sonsal) 

da l mlar n etkinli i kabul edilmi tir.

Tablo 4.2. TVP-SVAR ( , , )m i y  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.0354 0.0126 0.0158 0.0649 0.011 138.25 
b2 0.3093 0.1564 0.0981 0.7144 0.017 233.77
a1 0.0054 0.0016 0.0034 0.0094 0.886 19.88 
a2 0.0057 0.0018 0.0033 0.0101 0.139 22.63 
h1 0.0055 0.0016 0.0034 0.0094 0.708 18.36 
h2 0.0055 0.0015 0.0034 0.009 0.512 30

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 

Tablo 4.3. TVP-SVAR ( , , )m e im  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.0335 0.0115 0.0154 0.059 0.098 164.5 
b2 0.3361 0.1667 0.0806 0.6948 0.811 245.84 
a1 0.0055 0.0017 0.0034 0.0096 0.668 18.15 
a2 0.0056 0.0016 0.0034 0.0096 0.633 22.34 
h1 0.0056 0.0017 0.0034 0.0098 0.446 37.25 
h2 0.0055 0.0016 0.0034 0.0095 0.382 14.39 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir.

Tablo 4.4. TVP-SVAR ( , , )m e ex modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.0312 0.0102 0.0159 0.0545 0.823 125.16 
b2 0.315 0.1578 0.0556 0.642 0.000 282.12 
a1 0.0054 0.0015 0.0033 0.0092 0.184 15.77 
a2 0.0056 0.0016 0.0034 0.0095 0.481 15.06 
h1 0.0056 0.0016 0.0034 0.0097 0.637 24.26 
h2 0.0055 0.0015 0.0034 0.0091 0.002 26.41 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 
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Tablo 4.5. TVP-SVAR   modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik
b1 0.0299 0.009 0.0146 0.0499 0.021 81.64 
b2 0.2269 0.1172 0.0671 0.4871 0.063 248.88 
a1 0.0056 0.0017 0.0034 0.0097 0.709 19.91 
a2 0.0056 0.0017 0.0034 0.0097 0.455 15.57 
h1 0.0056 0.0016 0.0034 0.0096 0.026 24.54 
h2 0.0055 0.0015 0.0034 0.0093 0.491 15.19 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 

Tablo 4.6. TVP-SVAR ( , , )m p i  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.0373 0.0123 0.0156 0.0636 0.211 141.11 
b2 0.3786 0.21 0.0968 0.8903 0.067 260.32 
a1 0.0055 0.0018 0.0034 0.0095 0.569 27.76 
a2 0.0056 0.0018 0.0034 0.0097 0.636 25.19 
h1 0.0054 0.0015 0.0034 0.0091 0.545 18.7 
h2 0.0055 0.0015 0.0033 0.0092 0.183 23.78 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 

Tablo 4.7. TVP-SVAR ( , , )g i y  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.0444 0.0131 0.0219 0.0728 0.011 104.88 
b2 0.2459 0.0961 0.0787 0.4503 0.818 207.11 
a1 0.0055 0.0018 0.0034 0.0095 0.557 27.7 
a2 0.0056 0.0018 0.0034 0.0097 0.498 24.35 
h1 0.0054 0.0015 0.0034 0.0089 0.759 16.92 
h2 0.0055 0.0016 0.0033 0.0093 0.106 24.53 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 

Tablo 4.8. TVP-SVAR ( , , )g e im  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.0497 0.0123 0.0278 0.0759 0.000 65.73 
b2 0.1693 0.0748 0.0666 0.3583 0.108 128.51 
a1 0.0056 0.0017 0.0034 0.0097 0.758 19.78 
a2 0.0056 0.0016 0.0034 0.0093 0.695 19.36 
h1 0.0056 0.0017 0.0034 0.0097 0.127 39.04 
h2 0.0055 0.0016 0.0034 0.0096 0.736 16.44 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 
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Tablo 4.9.  TVP-SVAR ( , , )g e ex  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.0437 0.0122 0.0234 0.0709 0.182 90.16 
b2 0.1561 0.0757 0.0471 0.343 0.397 157.26 
a1 0.0056 0.0016 0.0034 0.0097 0.266 21.59 
a2 0.0054 0.0015 0.0033 0.0091 0.211 18 
h1 0.0053 0.0014 0.0033 0.0087 0.066 15.98 
h2 0.0056 0.0017 0.0034 0.0098 0.043 16.88 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 

Tablo 4.10.  TVP-SVAR ( , , )g e p  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.0401 0.0097 0.023 0.0611 0.927 70.16 
b2 0.1376 0.0671 0.0465 0.3031 0.293 179.18 
a1 0.0055 0.0015 0.0033 0.009 0.207 20.16 
a2 0.0055 0.0016 0.0034 0.0093 0.123 26.72 
h1 0.0055 0.0017 0.0034 0.0102 0.000 31.73 
h2 0.0055 0.0016 0.0034 0.0094 0.498 21.59 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 

Tablo 4.11.  TVP-SVAR ( , , )g i p  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.0488 0.013 0.0251 0.0763 0.013 85.81 
b2 0.2287 0.1388 0.0543 0.546 0.042 287.53 
a1 0.0056 0.0016 0.0034 0.0096 0.753 16.9 
a2 0.0054 0.0016 0.0033 0.0092 0.343 17.18 
h1 0.0055 0.0017 0.0034 0.0093 0.722 33.73 
h2 0.0058 0.0019 0.0034 0.0106 0.881 30.4 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 

Tablo 4.12:  TVP-SVAR ( *, , )i e im  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.079 0.0196 0.0449 0.121 0.015 135.75 
b2 0.2127 0.092 0.0736 0.432 0.024 191.68 
a1 0.0055 0.0015 0.0034 0.0091 0.845 19.65 
a2 0.0055 0.0015 0.0033 0.0094 0.297 16.22 
h1 0.0056 0.0017 0.0034 0.0097 0.124 28.54 
h2 0.0056 0.0017 0.0034 0.0099 0.358 21.39 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 
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Tablo 4.13.  TVP-SVAR ( *, , )i e ex  modelindeki Posterior Da l mlar n Etkinli i 

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik 
b1 0.099 0.0207 0.0625 0.1441 0.539 101.51 
b2 0.226 0.1041 0.0746 0.4767 0.424 183.22 
a1 0.0056 0.0017 0.0034 0.0098 0.182 22.67 
a2 0.0055 0.0016 0.0034 0.0093 0.189 23.25 
h1 0.0056 0.0016 0.0034 0.0094 0.108 18.77 
h2 0.0055 0.0018 0.0034 0.0097 0.512 32.62 

Not: Tablodaki Gweke sonuçlar  posterior da l mlar n etkin oldu unu göstermektedir. 
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ekil 4.13.a’da görülece i üzere reel para arz nda (m) ya anan pozitif oklar 2001 

y l ndan 2004 y l na kadar yukar  yönlü bir trend olu turmu tur. Ancak 2005 y l yla 

birlikte reel para arz nda (m) ya anan pozitif oklar n oynakl  yava  bir ekilde dü ü  

trendine girmi tir.  

Faiz oranlar nda (i) 2001-2011 dönemleri aras nda oklar n stokastik oynakl  negatif, 

2012-2018 dönemleri aras nda ise oklar n stokastik oynakl  pozitif yukar  do ru bir 

trend eklindedir. 

GSY H (y) meydana gelen oklar n stokastik oynakl n  gözlemledi imizde 2001-2003 

dönemleri aras nda, 2008-2010 y l  ve 2014-2018 dönemleri aras nda negatif olarak 

dalgalanm t r. 2003-2007 ve 2011-2014 dönemleri aras nda ise yap sal oklar n ‘’0’’ 

etraf nda dura an oldu u gözlemlenmi tir.

ekil 4.13’te para arz ndaki pozitif oka  faiz oran n ve ithalat n verdi i 

tepkiler ölçülmü tür.  modelinde para arz nda (m) meydana gelen pozitif bir 

oka  para arz  2004 y l  hariç hem geçici hem de kal c  olarak  negatif tepkiler 

vermi tir. Bunun nedeni TCMB’nin s k  para politikas  çerçevesindeki sterilizasyon 

politikalar ndan kaynaklanm  olabilir. Para arz nda meydana gelen pozitif oklara 

kar  para arz n n negatif tepki vermesiyle birlikte faiz oranlar n n para arz ndaki 

azalma e ilimi ile ayn  yönde hareket etmesi teorik beklentilerimizle uyumlu de ildir. 

Ancak para arz nda meydana gelen  pozitif bir oka faiz oranlar n n negatif tepki 

 vermesi teorik beklentilerimizle uyumlu gerçekle mi tir.  

Para arz  (m) miktar  ve faiz oran  (i) aras ndaki s k  ba  nedeniyle para arz ndaki art n 

faiz oranlar n  dü ürmesinin Mundell-Fleming teorileriyle uyumu ifade etti i 

bilinmektedir. Para arz ndaki pozitif bir oka GSY H 2001-2018 dönemleri 

itibariyle negatif tepkiler vermi tir.  modelimizde para arz  azal yor , 

faiz oranlar  dü üyor  ve GSY H azal yor  bulgular m z GSY H’nin daralt c  para 

politikalar na vermi  oldu u negatif tepkilerin dalgal  kur rejimlerindeki Mundell-

Fleming teorileriyle uyumlu olarak çal t n  desteklemektedir. Daralt c  para 

politikalar na faiz oranlar n n negatif tepkiler vermesi ise Mundell-Fleming teorisi ile 

uyumlu de ildir. 
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 modelimizde 2010 y l ndan itibaren faiz oran  üzerinden verilen pozitif bir 

oka  kar  faiz oranlar    kal c  olarak pozitif, geçici olarak ise negatif  tepki 

vermi tir. Nihayetinde faiz oran nda meydana gelen pozitif bir oka   para arz    

ve dolay s yla GSY H  negatif tepki vermi tir. Bu durum dalgal  döviz kuru 

rejiminde reel para arz , faiz ve has la dengesi ba lam nda çok s k  bir ba  oldu u ve 

para otoritesinin para arz  (m) üzerinde izleyece i miktar politikas na ba l  olarak faiz 

ile ülke milli gelirini etkileyece i Mundell-Fleming modellerinin desteklendi ini 

göstermektedir.  

Özetleyecek olursak bulgular m z pozitif para arz  oklar n n TCMB taraf ndan 

uygulanan sterilizasyon politikalar  ile birlikte para arz nda daralmaya ve nihayetinde 

GSY H üzerinde negatif etkiye neden oldu unu destekler niteliktedir. 

Para arz ndaki meydana gelen pozitif oklar n ç kt  (GSY H) üzerindeki önemsiz 

etkilerinin sebepleriyle ilgili olarak Bernanke and Mihov (1996), Sims and Zha (1995) 

çal malar nda birçok tart ma yap lm t r. Ancak baz  dönemlerde analiz bulgular  ile 

teorik beklentiler uyu mamaktad r. Cushman and Zha (1997) belirtildi i üzere, 

öngörülmeyen para politikalar n n makroekonomik de i kenler üzerinde teoriye 

uyumsuz sonuçlara da neden olabilmektedir.  

Cover (1992) negatif para arz  oklar n n ç kt  (GSY H) üzerinde pozitif oklardan daha 

büyük ve daha önemli bir etkiye sahip oldu unu göstermi tir. Ayr ca para arz nda 

beklenmedik dü ü lerin üretimin dü mesine neden olabilece ini ancak para arz ndaki 

beklenmedik art lar n ç kt (GSY H) üzerinde bir etkisinin olmad n  belirtmi tir. 

Politika yap c lar n beklenmedik dü ü lerin ortalama boyutunu önleyerek veya azaltarak 

ortalama ç kt n n büyüme oran n  art rabilece ini ifade etmi tir.  

      



133

N
ot

: 
ek

ill
er

in
 d

ik
ey

 e
ks

en
le

ri
nd

e 
ok

la
ra

 v
er

ile
n 

te
pk

ile
r 

ve
 y

at
ay

 e
ks

en
le

rd
e 

20
01

 y
l 

bi
ri

nc
i ç

ey
re

kt
en

 2
01

8 
y

l 
dö

rd
ün

cü
 ç

ey
re

e 
ka

da
r 

ol
an

 d
ön

em
de

ki
 7

2 
gö

zl
em

 
te

m
si

l e
di

lm
ek

te
di

r. 
10

. g
öz

le
m

 (
20

03
), 

20
. g

öz
le

m
 (

20
05

), 
30

. g
öz

le
m

 (
20

08
), 

40
. g

öz
le

m
 (

20
10

), 
50

. g
öz

le
m

 (
20

13
), 

60
. g

öz
le

m
 (

20
15

) 
ve

 7
0.

 g
öz

le
m

 (
20

18
) 

ta
ri

h 
ar

al
kl

ar
n

 te
m

si
l e

tm
ek

te
di

r. 
 K

rm
z

 b
ir

le
ik

 ç
iz

gi
: 

bi
r 

de
i

ke
nd

e 
m

ey
da

na
 g

el
en

 b
ir

 
ok

a 
ka

r
 1

2 
dö

ne
m

 (
çe

yr
ek

) 
so

nr
a 

ve
ri

le
n 

te
pk

iy
i; 

m
av

i k
es

ik
li 

çi
zg

i: 
bi

r 
de

i
ke

nd
e 

m
ey

da
na

 g
el

en
 b

ir
 

ok
a 

ka
r

 8
 d

ön
em

 (ç
ey

re
k)

 s
on

ra
 v

er
ile

n 
te

pk
iy

i i
; n

ok
ta

 il
e 

be
lir

til
en

 ç
iz

gi
 is

e 
bi

r 
de

i
ke

nd
e 

m
ey

da
na

 g
el

en
 b

ir
 

ok
a 

ka
r

 4
 d

ön
em

 
(ç

ey
re

k)
 s

on
ra

 v
er

ile
n 

te
pk

iy
i t

em
si

l e
tm

ek
te

di
r. 

K
rm

z
 b

ir
le

ik
 ç

iz
gi

yi
 u

zu
n 

dö
ne

m
de

, m
av

i k
es

ik
li 

çi
zg

iy
i o

rt
a 

va
de

de
 v

e 
no

kt
a 

ile
 b

el
ir

til
en

 ç
iz

gi
yi

 k
sa

 d
ön

em
de

ki
 

te
pk

ile
r o

la
ra

k 
yo

ru
m

la
ya

bi
lir

iz
. 

ek
il 

4.
14

.
St

ok
as

tik
 O

yn
ak

lk
 T

V
P-

V
A

R
   

M
od

el
in

de
ki

 
ok

la
rn

 E
tk

is
in

e 
V

er
ile

n 
Te

pk
ile

rin
 S

on
uç

la
r

   
   



134

ek
il 

4.
14

.a
: 

 D
e

i
ke

nl
er

i i
çi

n 
Y

ap
sa

l 
ok

la
rn

 S
to

ka
st

ik
 O

yn
ak

l
 

   
   



135

ekil 4.14.a  para arz , döviz kur ve ithalat de i kenlerinde meydana gelen 

oklar n oynakl n  göstermektedir. 2001-2008 y llar  aras nda ithalatta (im) meydana 

gelen oklar n stokastik oynakl negatif bir seyir izlemi tir. 2008-2010 y llar na 

ithalatta (im) meydana gelen oklar n stokastik oynakl  pozitif ve iç bükey bir hareket 

izlemi tir. thalat rakam nda (im) meydana gelen oklar n stokastik oynakl  2012-2015 

dönemleri aras nda ‘0’ etraf nda dalgalanm  2015-2018 y llar  aras nda tekrardan 

pozitif seyir izlemi tir.  

2001-2009 y llar  aras nda döviz kurlar nda meydana gelen (e) oklar n negatif 

dalgaland  ancak 2009’dan 2018 y l na kadar pozitif bir trend izledi i saptanm t r.  

 ekil 4.14  modelinde para arz ndaki pozitif oka   döviz kurunun 

ve ithalat n verdi i tepkiler ölçülmü tür.  Para arz nda meydana gelen pozitif bir oka 

döviz kurunun verdi i tepki 2003 ile 2004 y llar  aras nda 4 ve 8 dönem sonra 

negatif , 12 dönem sonra ise pozitif , 2004-2104 y llar  aras nda ise dura an ve 

teorik olarak anlams zd r. 2015-2018 y llar  aras nda ise para arz ndaki pozitif oklara 

 döviz kuru hem kal c  hem de geçici olarak pozitif   tepki vermi tir.  Para 

arz ndaki pozitif oklara ithalat n tepkisi ise 2004 ve 2015 ve 2018 y llar  

aras nda pozitif  ancak 2001-2003 ve 2004-2015 y llar  aras nda negatif  

olarak saptanm t r. thalat n döviz kurunda (e) meydana gelen pozitif ya da negatif 

oklara olan tepkisi ise asimetrik ve teori ile uyumsuzdur.  

Mundell-Fleming modellerinde geni leyici para politikas n n yurtiçi talep art na ve 

böylece ithalatta art a neden olaca  belirtilmektedir. Bu durum döviz üzerindeki a r  

talep ortadan kalkana kadar yerel paran n de er kayb  üzerine bask  yapmaya devam 

edecektir. Burada özellikle 2015 y l ndan itibaren döviz kurlar nda meydana gelen 

pozitif bir oka  döviz kurlar n n kal c  olarak pozitif  tepki vermesiyle birlikte 

ithalat rakamlar n n da döviz kurunda meydana gelen pozitif oklara   2015 y l ndan 

itibaren kal c  olarak pozitif tepki vermesi Türkiye için ithalat rakamlar n n tam 

anlam yla döviz kurlar yla s k  ili kili olmad  anlam na gelmektedir. Bu yüzden ithalat 

(im) rakamlar ndaki dalgalanmalar n ba ka sebepleri olabilir. Bu sebeplerden bir 

tanesinin ihracat rakamlar na sebep olan üretim girdilerinin ithalata ba ml  oldu u 

söylenebilir. 
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Döviz kurlar nda meydana gelen oklara  ithalat n tepkisi 2015 y l na kadar 

asimetrik davran  sergilemesine kar n, 2015-2018 y llar  aras nda ithalat k sa dönemde 

döviz kuru oklar na negatif tepki verirken uzun dönemde pozitif tepki vermi tir. Uzun 

dönemde döviz kurundaki art n hem ithalat  hem de ihracat  art rmas  ihracat n ithalata 

ba ml  olmas ndan kaynaklanabilir. 

2015-2018 y llar  aras nda  modelimizde 2015-2018 y llar  aras nda pozitif 

para arz  okuna   nominal döviz kuru ve para arz  geçici olarak negatif , 

kal c  olarak ise pozitif     tepki vermi tir.  

Literatürde Elahi, Salimi and Masoomzadeh (2016) çal mas ndaki döviz kurlar n n 

de er kazanmas  ile ülkelerin ticaret dengesini kötüle ece ini, Dornbusch, Krugman 

and Cooper (1976), Frenkel (1976) geni leyici para politikalar n n döviz kurlar  

üzerinde de er kayb na neden olaca n , Eichenbaum and Evans (1995) daralt c  para 

politikalar n n döviz kuruna de er kazand raca n  belirtmi lerdir. Bulgular m z 2001-

2015 dönemleri aras nda döviz kurlar  para arz nda meydana gelen pozitif oklara teorik 

dura an tepkiler vermi tir. Ancak 2015-2018 literatüre benzer ekilde y llar  aras nda 

para arz ndaki pozitif oklara döviz kurlar  pozitif tepkiler vermi tir. 
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ekil 4.15.a  modelinde para arz  (m), döviz kuru (e) ve ihracat rakamlar nda 

meydana gelen yap sal oklar n stokastik oynakl  analiz edilmi tir. hracat (ex) 

rakamlar ndaki yap sal oklar n stokastik oynakl  2001-2008 y llar nda negatif olarak 

saptanm t r. 2008 y l ndan itibaren 2018 y l na kadar ise ihracat (ex) rakamlar n n 

yap sal oklar n n stokastik oynakl  pozitif ve dalgal  bir ekilde hareket etmi tir.  

ekil 4.15  modelinde döviz kuru (e) ve ihracat n (im) para arz nda (m) 

meydana gelen oklara verdi i tepkiler analiz edilmi tir. Para arz ndaki 

pozitif oklara  hem döviz kuru (e) hem de ihracat (im) asimetrik tepkiler vermi tir. 

Para arz nda meydana gelen pozitif oklara  ihracat rakamlar  2004 y l nda ve 

2015-2018 dönemlerinde kal c  olarak pozitif  tepkiler vermi tir. Para arz nda 

meydana gelen pozitif oklara ihracat rakamlar  2001-2003 ve 2005-2014 

dönemleri itibariyle ise negatif  tepkiler vermi tir.    

2015 y l ndan sonra döviz kurunda meydana gelen pozitif bir oka  döviz kuru 

pozitif tepki  vermi tir. Döviz kurunda meydana gelen pozitif oka  ihracat oran  

12 dönem sonra pozitif   ancak daha dü ük frekansl  bir tepki vermi tir. 

2005-2008 y llar  aras nda döviz kurunda meydana gelen negatif oklara  döviz 

kurunun 12 dönem sonra negatif tepki  vermesiyle birlikte ihracat n da negatif tepki 

 vermesi, döviz kuru de er kazand nda ihracat oranlar n n negatif yönde 

etkilenece i eklindeki Mundell-Fleming modellerindeki hipotez ile uyumlu hareket 

etmi tir. 2015-2018 dönemleri aras nda döviz kurlar nda meydana gelen pozitif oklara 

döviz kurlar  pozitif  tepki vermi tir. Döviz kurlar ndaki de er kay plar  ile 

birlikte, yine döviz kurlar nda meydana gelen pozitif oklara   2015-2018 y llar  

aras nda ihracat rakamlar  geçici olarak negatif   tepki vermi  ancak kal c  olarak 

‘’0’’ etraf nda dengeye do ru hareket etmi tir. 2015-2018 dönemleri itibariyle döviz 

kurlar ndaki de er kay plar n n kal c  etkisinin ihracata yans mas  olumlu olup Mundell-

Fleming modelleri desteklenmi tir. 

Döviz kurlar  ile ihracat rakamlar  ars nda teorik olarak s k  bir ili ki oldu u 

varsay lmas na ra men bulgular m z 2004-2005 ve 2015-2018 aras ndaki dönemler 

haricinde teorik olarak anlaml  etki tepki ili kisine rastlanmam t r. Ancak bulgular m z 
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para arz  ve ihracat rakamlar  aras nda 2001-2018 y llar  itibariyle daha s k  ve asimetrik 

ili kilerin varl n  kan tlam t r.  

Döviz kurundaki de er kay plar n n uzun dönemde ihracat rakamlar  üzerindeki bir 

dengeleyici rolü ortaya ç km t r. Pozitif döviz kuru oklar n n ihracat rakamlar  

üzerindeki kal c  etkisi 2007 y l nda ve 2015-2018 dönemlerinde J-e risi kuram n  

destekler niteliktedir. Bu durumda döviz kuru art lar n n yerel piyasadaki faktör 

fiyatlar n n yeni döviz kuru üzerinden göreceli ucuz hale getirmesi nedeniyle ihracat  

art rd  söylenebilir.  

Ödemeler bilançosundaki dengelenme süreci burada net olarak izlenememi tir. 

Ödemeler bilançosundaki dengelenmenin sadece döviz kurundaki de er kayb yla 

düzeltilebilece i daha uzun dönemli veri setleriyle ara t r labilir. Cushman and Zha 

(1997) esnek kur oranlar n n geçerli oldu u para politikalar nda uygulanacak oklar n 

faiz oranlar  ve kurlar üzerine etkisi ile ihracat ve ithalat rakamlar n  do rudan 

etkiledi ini yapt klar  çal mada ortaya koymu lard r. Türkiye için 2001-2018 y llar  

aras nda para arz , ihracat ve döviz kurlar  veri seti için uygulad m z modelimizde 

özellikle 2008-2015 y llar  aras nda döviz kurlar  ve ihracat rakamlar  aras nda teorik 

olarak anlams z sonuçlar elde edilmemi tir. Bulgular m z para arz , döviz kurlar  ve 

ihracat aras ndaki do rudan ili kiye dair kan tlar sunmamaktad r.
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ekil 4.16 modelinde para arz nda meydana gelen pozitif bir oka    

döviz kuru ve fiyatlar n verdi i negatif veya pozitif tepkiler analiz edilmi tir.  

Para arz nda meydana gen pozitif bir oka  döviz kuru (e) 2001-2009 dönemleri 

aras nda asimetrik tepkiler vermi tir. 2008-2014 aras nda ise pozitif para arz  ve 

döviz kuru  etki tepki ili kisine dair teorik olarak anlaml  bir bulgu elde edilmemi tir. 

Buna kar n, 2014-2018 y llar  aras nda para arz nda meydana gelen pozitif oklara 

 döviz kuru hem k sa hem de uzun dönemde pozitif tepki   vermi tir.  

Para arz ndaki pozitif oklara  fiyatlar genel seviyesinin verdi i tepkiler ise 2001-

2005 y llar  aras nda negatif  olmas na kar n, 2005-2018 y llar  aras nda dalgal  bir 

ekilde pozitif  olarak gerçekle mi tir. Ancak 2008 y l nda para arz nda meydana 

gelen pozitif oklara  fiyatlar n negatif  tepki verdi i saptanm t r.  

Döviz kurunda meydana gelen pozitif oklara  fiyatlar n tepkisi ise 2015-2018 

y llar  aras nda geçici olarak pozitif , kal c  olarak ise analiz bulgular m z fiyatlar n 

dengeye yakla t n  desteklemektedir.  

Fiyatlarda meydana gelen pozitif oklar n ise 2003 y l ndan itibaren para arz nda 

negatif  bir tepkiye yol açt  saptanm t r. Fiyatlarda meydana gelen pozitif oklara  

 fiyatlar n verdi i tepkiler ise 2001-2018 dönemleri itibariyle pozitiftir  ancak 

bulgular m z fiyatlardaki kal c  art lara do rudan pozitif para arz  oklar  veya pozitif 

döviz kurlar  oklar n n neden oldu una dair kan tlar sunmam t r.

ekil 4.16.a’ya bakt m zda fiyatlar n (p) ve para arz n n (m) oklar n n oynakl  

2001-2018 y llar  aras nda pozitif seyretmi tir. Döviz kurlar nda ise 2013 y l ndan 

itibaren pozitif ve trend bir ok oynakl  belirlenmi tir. 

2001-2005 ve 2015-2018 y llar  aras nda döviz kurunun para arz  oklar na daha 

belirgin bir tepki verdi ini gözlemlemekteyiz. Döviz kurunun para arz  oklar na vermi  

oldu u tepki 2005-2015 y llar  aras nda teorik olarak anlams z kalmaktad r.  

Bulgular m z 2005-2018 dönemleri aras nda para arz nda meydana gelen pozitif oklara 

 fiyatlar genel seviyesinin verdi i pozitif  tepkiler ile Elahi, Salimi and 

Masoomzadeh (2016) çal mas n  desteklemesine kar n, 2009 ve 2001-2005 
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dönemlerinde para arz nda meydana gelen pozitif oklara   fiyatlar negatif  tepki 

verdi i için bu dönemlerde desteklememektedir. 

Para politikalar n n iç ve d  dengenin olu mas ndaki rolünü özetledi imizde Huh 

(1999) pozitif bir para arz  okunun, yurtiçi faiz oran ndaki geçici bir dü ü e, fiyat 

seviyesindeki kal c  bir art a ve nominal döviz kurunun kal c  bir de er kayb na yol 

açaca n  belirtmi tir. Ampirik analizler Huh (1999) bulgular yla örtü mektedir. 
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ekil 4.17  modelinde 2005-2018 aras ndaki dönemlerde para arz nda meydana 

gelen pozitif bir oka  fiyatlar kal c  olarak pozitif  tepki vermi tir. 2002-2005 

aras ndaki dönemlerde ise para arz nda meydana gelen pozitif bir oka   fiyatlar 

negatif    tepki vermi tir. Para arz nda meydana gelen pozitif bir oka  faiz 

oranlar  k sa, orta ve uzun vadede asimetrik tepkiler vermi tir. Faiz oranlar nda 

meydana gelen pozitif oklara   fiyatlar 2009-2018 y llar  aras nda pozitif ancak 

dü ük katsay l  tepkiler vermi tir.  

2001-2005 dönemleri aras nda faiz oranlar nda meydana gelen negatif oklara   faiz 

oranlar  negatif tepki vermi tir. 2001-2005 dönemleri aras nda faiz oranlar nda 

meydana gelen negatif  oklara fiyatlar ise pozitif tepki vermi tir. 2005-2010 

dönemlerinde ise faiz oranlar nda meydana gelen negatif oklara    faizler pozitif   

tepki vermi tir. Bu yüzden de 2005-2010 dönemlerinde faiz oranlar nda meydana gelen 

negatif oklara   fiyatlar ise negatif  tepki vermi tir. 2010-2018 dönemleri 

itibariyle ise faiz oranlar nda meydana gelen pozitif oklara    faizler ve fiyatlar 

  kal c  olarak pozitif tepki vermi tir. Bulgular m z para arz , faiz ve fiyat üçlüsü 

aras ndaki asimetrik etki tepki unsurlar n n varl n  kan tlar niteliktedir. 

ekil 4.17.a’ya bakt m zda 2001:1-2018:4 y llar  aras ndaki para arz n n (m) ve 

fiyatlar n (p) meydana getirdi i oklar n stokastik oynakl  dura an bir ekilde 

gözlemlenmektedir. Ancak faiz oran nda meydana gelen oklar n stokastik oynakl  

pozitif ve negatif bir ekilde hareket etmi tir.  

Frankel (1979) nominal faiz oran n, beklenen enflasyon oran na göre dü ük oldu u 

durumda yurtiçi ekonomi oldukça ak kan bir hal ald n  belirtmi tir. Analiz 

bulgular m z yeni bir sermaye ç k n n, dü ük faiz oran n  dengelemek için fiyatlar n 

gelecekteki beklentisi kadar, para biriminin de er kaybetmesine neden olaca  bu 

yüzden döviz kurunun, denge faiz oran n  reel faiz fark na orant l  bir miktarda 

yükseldi i eklindeki Frankel (1979) bulgular n  desteklemektedir. Böylece para 

otoriteleri piyasadaki para miktar na müdahale edecek politikalar  izlemeleri halinde, 

fiyatlar ve faiz oranlar  üzerine h zl  ve derin etkiler yaratabilmektedirler. 
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ekil 4.18 ( , , )g i y  modelinde kamu harcamalar nda meydana gelen pozitif veya negatif 

oklara   faizler ve GSY H’nin verdi i tepkiler analiz edilmi tir.  

Kamu harcamalar nda (g) meydana gelen negatif oklara  ra men, kamu 

harcamalar  2001:1 ve 2018:4 dönemleri aras nda pozitif  tepkiler vermi tir. Kamu 

harcamalar nda meydana gelen negatif oklara faiz oranlar n n verdi i tepkiler 

2001-2008 y llar  aras nda negatif ve ‘’0’’ etraf nda hareket etmi tir. 2008-2010 

dönemleri aras nda negatif kamu harcamalar  okuna  faizler negatif  tepki 

vermi tir. Kamu harcamalar nda meydana gelen negatif oklara  2013 ve 2018 

y llar  aras nda faiz oranlar  kal c  olarak pozitif   veya ‘’0’’ etraf nda dura an 

tepkiler vermi tir.  

Kamu harcamalar nda meydana gelen pozitif oklara  GSY H 2005-2007 

dönemleri aras nda ve 2009 ve 2013 dönemlerinde negatif  tepkiler vermi tir. 2001-

2004 ve 2010-2018 dönemleri aras nda ise kamu harcamalar nda meydana gelen negatif 

oklara  pozitif    ve dalgal  tepkiler vermi tir. GSY H’nin (y) kamu 

harcamalar na (g) tepkisi pozitif a rl kta ve uzun dönemde istikrarl d r. Kamu 

harcamalar nda meydana gelen pozitif veya negatif oklara  kamu harcamalar  ve 

pozitif  tepkiler vermi tir.  Kamu harcamalar n n artmas yla GSY H’nin artmas  hem 

Keynes (1936) çarpan mekanizmas n  hem de Mundell-Fleming modellerini 

desteklemi tir. Kamu harcamalar  ve faizlerin i leyi i ile ilgili olarak kamu 

harcamalar nda meydana gelen negatif oklara  2005-2013 aras ndaki dönemde faiz 

oranlar  negatif  tepki vermi tir. Buna kar n 2013-2018 dönemleri aras nda negatif 

kamu harcamalar  okuna  kamu harcamalar    ve faiz oranlar    e  anl  pozitif 

tepkiler vermi tir. Bu yüzden 2013-2018 kamu harcamalar , faiz ve milli gelir (GSY H) 

ili kisi Mundell-Fleming modelleri ile uyumlu sonuçlar  kan tlam t r. 

ekil 4.18.a’da kamu harcamalar ndaki oklar n  stokastik oynakl  incelendi inde 

2004 ve 2014 y llar nda pozitif di er y llarda ise negatif oldu u saptanm t r. Faiz 

oranlar ndaki oklar n oynakl  ise 2008-2010 y llar  aras nda sert bir ekilde negatif 

ancak 2015-2018 y llar  aras nda belirgin bir ekilde pozitif olarak ortaya ç km t r. 

GSY H’deki oklar n oynakl  ise polinomiyal bir ekilde hareket etmi tir. Yani 2001 

de ciddi bir negatif ok 2008 y l na kadar toparlanm  ancak 2008’de tekrardan belirgin 
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bir negatif ok ortaya ç km  2009’dan 2011’e kadar tekrardan toparlan p 2011’den 

2018’e kadar tekrardan kademeli bir ekilde negatif olarak derinle mi tir. 

Mountford and Uhlig (2009) beklenmeyen aç k kaynakl  finanse edilen vergi 

indirimlerinin, ekonomiye kar  duyarl  (k sa ömürlü) bir te vik oldu unu 

göstermektedir. Ayr ca kamu harcamalar ndaki oklar n negatif oynakl n n iktisadi 

daralma ya anan y llar oldu u göze çarpmaktad r. Mountford and Uhlig (2009) finansal 

depresyon y llar nda meydana gelen negatif oklara dikkat çekmi tir. Sonuç olarak 

ortaya ç kan daha yüksek borç yüklerinin GSY H'daki k sa vadeli olumlu art tan çok 

daha kötü uzun vadeli olumsuz sonuçlara neden olabilece ini belirtmi tir. imdiye 

kadar yapt m z analizlerde vergilerin verdi i cevaplar göz ard  edilmi tir. Romer and 

Romer’in (2010) vergi etkilerine ili kin tahminleri, vergiler üzerinde -2 ile -3 aras nda 

çok önemli olumsuz çarpanlara i aret ediyor. Bu nedenle, çarpan sonuçlar m z  

yorumlamak için devlet harcamalar ndaki art lar n nas l finanse edildi ini dü ünmemiz 

önemlidir. Türkiye için bulgular m z 2005-2007 dönemleri aras nda, 2009 ve 2013 

dönemlerinde kamu harcamalar ndaki negatif oklarla GSY H’nin azalmas n n e  anl  

gerçekle mi  olmas  Mountford and Uhlig (2009) çal mas n  destekler niteliktedir.

Ramey and Zubairy (2018) teorik aç dan bak ld nda tüm vergiler götürü vergi ise, 

hükümet harcamalar n n mevcut indirimli de erindeki gelecekteki bir art la ilgili 

haberlerin neoklasik bir modelde, vergi ayn  anda m  yoksa gelecekte mi al naca n n 

etkisi ile ayn  olaca n  belirtmi tir. Buna kar l k, distorsiyonel vergilendirme yoluyla 

gelir art rma ihtiyac  te vikleri önemli ölçüde de i tirebilir. Baxter and King (1993) 

kamu harcamalar  vergi oranlar ndaki art larla finanse edilirse, çarpan n neoklasik bir 

modelde negatif olabilece i belirtmi tir.  

Yong and Dingming (2019) kamu harcamalar ndaki art lar n hem k sa hem de uzun 

vadeli faiz oranlar nda önemli art lara neden oldu unu saptam t r. Ancak  

modelindeki bulgular m zda 2005-2015 y llar  aras nda faiz oranlar n n kamu 

harcamalar ndaki oklara negatif tepki verdi i saptanm t r. Bu bulgular m z geleneksel 

Mundell-Fleming modelleriyle de uyumsuz çal maktad r.  

Guo, Sirbu and Weder (2015) teorik olarak, kamu harcamalar ndaki art larla ilgili 

haberlerin ard ndan GSY H, tüketim ve yat r m n artt n  ifade etmi tir. Forni ve 
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Gambetti (2014) taraf ndan ise DGSE modelini kulland  çal mas nda ve kamu 

harcamalar nda oklar n özel tüketim ve yat r m üzerinde d lama etkisi yapmas na 

kar n GSY H’yi art rd  saptanm t r.  modelimizde 2005-2007 dönemleri 

haricindeki y llarda Forni and Gambetti (2014)’in bulgular n  destekler sonuçlar elde 

edilmi tir.  Zeev and Pappa (2017)’de benzer sonuçlar  vurgulam t r. 
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ekil 4.19 ( , , )g e im  modelinde kamu harcamalar nda meydana gelen pozitif veya 

negatif oklara  döviz kuru (e) ve ithalat n (im) verdi i tepkiler analiz 

edilmi tir.  Kamu harcamalar nda meydana gelen negatif veya pozitif oklara  kamu 

harcamalar n n verdi i tepkiler 2005 y l na kadar pozitif  ancak azalan, 2005 

y l ndan 2015 y l na kadar pozitif  artan, 2015 y l ndan 2018 y l na kadar ise azalan 

ancak pozitif olarak saptanm t r. 2004 y l ndaki pozitif kamu harcamas  okuna

 döviz kuru 2004 y l nda pozitif tepki   vermi tir.  

Kamu harcamalar ndaki negatif oklara  döviz kurunun verdi i tepkiler ise genel 

olarak asimetrik  olarak gerçekle mi tir. Kamu harcamalar nda meydana gelen 

oklara kamu harcamalar n n pozitif  tepkiler vermesi sebebiyle kamu 

harcamalar nda olu an negatif oklara ithalatta genel olarak pozitif  ve e  anl  

tepkiler vermi tir. thalatta meydana gelen pozitif veya negatif oklara  

ithalat n ve kamu harcamalar n tepkisi ise e anl  bir ekilde hareket etmi tir. 

2009 y l  itibariyle döviz kurunda meydana gelen pozitif oklara 2015-2018 y l  

itibariyle ithalat k sa dönemde pozitif  tepki, uzun dönemde negatif  tepki 

vermi tir. 2001-2008 aras ndaki y llarda döviz kurunda meydana gelen negatif  

oklara ise ithalat pozitif tepkiler vermi tir 2001-2018 y llar  itibariyle döviz kurunda 

meydana gelen pozitif veya negatif oklara döviz kurlar n n verdi i dura an tepkiler 

daha çok dönemi kapsam t r.  

Bulgular m z kamu harcamalar , döviz kuru ve ithalat rakamlar  aras ndaki s k  ve 

asimetrik ili kilerin varl n  desteklemektedir. Ancak döviz kuru ve ithalat aras ndaki 

do rudan etki tepki bulgular n n varl na dair kan t sunmamaktad r. 

ekil 4.19.a’y  inceledi imizde ithalat (im) rakamlar nda meydana gelen oklar n 

stokastik 2001-2004 ve 2006-2009 y llar  aras nda negatif  ,  di er y llarda ise 

pozitif    ve dalgal  olarak saptanm t r. Döviz kurunda meydana gelen oklar n 

stokastik oynakl  ise 2008-2018 y llar  aras nda pozitif   ve yukar  do ru trend 

ekilde hareket etmi tir. 
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ekil 4.20’te  kamu harcamalar nda meydana gelen pozitif veya negatif oklara 

 döviz kuru ve ihracat n verece i pozitif veya negatif tepkiler 2001 birinci 

çeyrekten 2018 dördüncü çeyre e kadar incelenmi tir.  

 modelimizde 2005 ve 2015 y llar  aras ndaki kamu harcamal nda meydana 

gelen negatif oklara   döviz kuru negatif veya dura an,  ihracat negatif  

tepkiler vermi tir. 2008 y l  itibariyle döviz kurunda ba layan pozitif oklara ise   

ihracat 2016-2018 y llar  aras nda kal c  olarak pozitif  tepkiler vermi tir.  

ekil 4.20’den anla laca  üzere 2008 y l ndan itibaren ihracatta  meydana gelen 

oklar n oynakl  pozitif bir trend halini alm t r. Ancak 2008 y l  itibariyle döviz 

kurlar ndaki pozitif  oklara kar  ihracat 2015 y l ndan sonra geçici olarak negatif 

 kal c  olarak pozitif tepki  vermi tir.  

Miyamoto, Nguyen and Sheremirov (2019) geli mekte olan ülkelerde kamu 

harcamalar ndaki (government purchases = transfer harcamalar  ve faiz ödemeleri 

hariç)28 art lar n reel döviz kurlar n n önemli ölçüde de er kazanmas na ve tüketimin 

artmas na neden oldu unu tespit etmi tir. Ancak  modelimizde kamu 

harcamalar nda meydana gelen oklara   kamu harcamalar  pozitif   tepkiler 

vermesine kar n döviz kurlar nda meydana gelen pozitif oklara  kamu 

harcamalar  negatif  tepkiler vermi tir. Kamu harcamalar ndaki negatif oklara   

döviz kuru kal c  olarak pozitif   tepkiler vermi tir.  

Buna kar n bulgular m z Monacelli and Perotti (2010) ve Ravn, Schmitt-Grohé and 

Uribe (2012) ise kamu harcamalar ndaki art lar n ticaret aç na neden oldu unu ve 

döviz kurunda de er kayb na neden oldu unu ifade etmi lerdir. Bulgular m z kamu 

harcamalar ndaki art lar n ithalat  art rd , ihracat  azaltt  yönündedir. 2015-2018 

y llar  itibariyle döviz kurundaki de er kay plar yla birlikte ihracat rakamlar n n 

dengeye do ru hareket etti i tespit edilmi tir. Döviz kurlar nda meydana gelen de er 

kay plar n n ihracat üzerindeki etkileri teoriye uygun olarak ihracat rakamlar  ile e  anl  

ve ayn  yönde hareket etti ini kan tlam t r. Miyamoto, Nguyen and Sheremirov (2019) 

28  Çal man n analizindeki kamu harcamalar ndaki verilerde transfer harcamalar  ve faiz ödemeleri 
dahildir. Tan mlay c  istatistiklere bak n z. 
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ise kamu harcamalar n n (transfer harcamalar  ve faiz ödemeleri dahil olmad nda) 

geli mekte olan ülkelerde döviz kurunda de er art na neden oldu unu, geli mi  

ülkelerde ise döviz kurunda de er kayb na neden oldu unu saptam t r.  
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ekil 4.21  modelimizde kamu harcamalar nda meydana gelen pozitif bir oka 

 döviz kuru ve fiyatlar n verece i pozitif veya negatif tepkiler analiz 

edilmi tir29.  

 modelimizde ekil 4.21.a’da görülece i üzere Bayesian MCMC prosedürü 

kamu harcamas  oklar n n stokastik oynakl n  pozitif olarak belirlemi tir. Kamu 

harcamalar nda meydana gelen pozitif oklara  döviz kurlar n n verdi i tepkiler 

asimetrik olarak saptanm t r. Kamu harcamal nda meydana gelen pozitif oklara  

fiyatlar n verdi i tepkiler tüm y llar itibariyle kal c  bir ekilde pozitif olarak tahmin 

edilmi tir. 

Döviz kurlar nda meydana gelen pozitif oklara  döviz kurlar  geçici olarak pozitif 

 tepki, fiyatlar ise 2001-2018 dönemleri aras nda kal c  olarak pozitif  tepkiler 

vermi tir. Ancak kamu harcamamalar  ve fiyatlar aras ndaki ili kinin katsay lar  döviz 

kuru ve fiyatlar aras ndaki ili kinin katsay lar ndan daha yüksek tespit edilmi tir. 

Bulgular m z kamu harcamamalar  fiyatlar aras ndaki s k  ili kinin varl n  destekler 

niteliktedir.  

Canova and Pappa (2007) çal mas nda kamu harcamalar nda meydana gelen art lar n 

fiyatlar genel seviyelerinde art lara sebep olaca  yönündeki ili kiyi görmek 

mümkündür. Canova and Pappa (2007) vergiler ile finanse edilen mali oklar n fiyat 

farkl l klar n  artt r rken, dengeli bütçe oklar  fiyat farkl l klar n  azaltt n belirtmi tir. 

Kamu harcamalar na yönelik tahmin edilen beklenti ya da di er bir deyi le beklenen 

kamu harcamalar , beklenmeyen ya da tahmin edilmeyen kamu harcamalar n n 

ekonomiye etkilerinden daha fazla ve kal c  olmaktad r.  

29  Analize dair kurulan 12 model çerçevesinde oklar n stokastik oynakl  farkl  de i ken k s tlar nda 
de i ebilmektedir. Örnek olarak  modelindeki ‘’ ’’ de i kenindeki oklar n stokastik 
oynakl  ile  modelindeki oklar n stokastik oynakl  de i ebilmektedir. Ayr nt lar için 
Primceri (2005) ve Nakajima (2011) bak n z. 
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ekil 4.22   modelinde kamu harcamalar nda meydana gelen pozitif bir oka 

 fiyatlar n ve faizlerin verece i tepkiler 2001 birinci çeyrekten 2018 

dördüncü çeyre e kadar analiz edilmi tir. 

 modelinde de ekil 4.22.a’dan görülece i üzere kamu harcamalar nda meydana 

gelen oklar n oynakl  pozitif seyretmi tir.  

Kamu harcamalar nda meydana gelen pozitif oklara  faiz oran n n verdi i tepkiler 

2006-2011 y llar  aras nda negatif  olmas na kar n, 2015-2018 y llar  aras nda kamu 

harcamalar nda meydan gelen pozitif oklara   faiz oranlar  ‘’0’’ etraf nda dura an 

veya kal c  olarak pozitif  tepki vermi tir. Kamu harcamalar ndaki pozitif oklara 

 fiyatlar n verdi i tepkiler tüm y llar itibariyle pozitif  olmas na kar n, faiz 

oranlar ndaki 2015 y l  itibariyle meydana gelen pozitif oklara  fiyatlar negatif 

tepki vermemi tir.  

Faiz oran nda meydana gelen 2001-2018 aras ndaki negatif oklara fiyatlar n 

verdi i tepkiler k sa dönemde negatif   ancak uzun dönemde pozitif  olarak 

gerçekle mi tir. Özetleyecek olursak bulgular kamu harcamalar ndaki art lar n fiyatlar 

üzerindeki kal c  etkisini göstermi tir.   Faiz oranlar ndaki meydana gelen pozitif veya 

negatif oklara 2001-2018 dönemleri itibariyle faiz oranlar n n ve fiyatlar n verdi i 

kal c  tepkiler pozitif olarak saptanm t r. 

Kamu harcamalar  ile do rusal yönde hareket eden fiyatlar genel düzeyi ekonominin 

s nmas  ile daha ba ms z olarak art  trendine girmi tir. Ayn  ekilde yabanc  sermaye 

ak lar n n yüksek olmas  faizler genel düzeyinin daha ba ms z olarak hareket etmesine 

sebep olmu tur. Ampirik bulgular m z Glocker, Sestieri and Towbin (2019) 

çal mas nda kamu harcamalar n  art r c  oklar n fiyatlar genel seviyesinde art lara 

sebep olaca n  belirtti i yöndeki sonuçlar n  destekler niteliktedir. 
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ekil 4.23 ( *, , )i e im  FED faiz oranlar nda meydana gelen negatif ya da pozitif oklara 

kar   döviz kurlar  ve ithalat rakamlar n n verdi i tepkiler 2001-2018 

dönemleri itibariyle asimetrik hareket etmi tir. 

2003-2005 dönemlerinde FED faiz oranlar nda meydana gelen pozitif oklara kar   

 FED faiz oran  pozitif , döviz kuru asimetrik, ithalat rakamlar  ise pozitif  

tepki vermi tir. 2005-2010 dönemleri aras nda FED faiz oranlar nda meydana gelen 

negatif oklara kar   , FED faiz oran  asimetrik, ithalat rakamlar  ise pozitif  

tepkiler vermi tir. 2013-2015 dönemleri aras nda FED faiz oranlar nda meydana gelen 

pozitif oklara kar  , FED faiz oranlar  negatif, döviz kuru kal c  olarak 

pozitif , ithalat rakamlar  ise negatif  tepki vermi tir. 2015-2018 dönemlerinde 

ise FED faiz oranlar nda meydana gelen pozitif oklara kar    FED faiz oranlar  

negatif , döviz kuru geçici olarak pozitif , kal c  olarak negatif ancak ithalat 

rakamlar  asimetrik tepkiler vermi tir.

Döviz kurlar nda meydana gelen pozitif oklara  ithalat rakamlar n n 4-8-12 

dönem sonraki kal c  veya geçici tepkileri asimetrik olarak saptanm t r. thalat 

rakamlar n n döviz kurlar na vermi  oldu u asimetrik tepkiler ithalattaki art  ya da 

azal n tek sebebinin döviz kurlar  olmad n  do rular niteliktedir. 2003-2004, 2011-

2012 ve 2015-2018 y llar  aras ndaki FED faiz oranlar nda meydana gelen pozitif 

oklara ,  FED faiz oran  kal c  olarak pozitif , döviz kuru kal c  olarak pozitif 

, ve ithalat rakamlar kal c  olarak negatif  tepkiler vermi tir.   Bu bulgular 

geli en ülke ekonomilerindeki ithalat rakamlar n n FED’in uygulad  para 

politikalar na kar  daha duyarl  oldu unu ortaya koymaktad r. Türkiye gibi geli mekte 

olan ülke ekonomilerinin FED para politikalar na kar  ithalatlar n n zaman de i kenli 

asimetrik tepkisinin iyi anla lmas  ithalat rakamlar ndaki dalgalanmalar n ödemeler 

bilançosu dengesi üzerindeki olumsuz etkilerinin bertaraf edilebilmesini 

sa layabilecektir.  

ekil 4.23.a’da FED faiz oranlar nda meydana gelen oklar n stokastik oynakl  2001-

2002; 2005-2011 ve 2013-2015 y llar  aras nda negatif dalgalanm t r. thalatta 

meydana gelen oklar n oynakl  ise 2001-2018 dönemleri itibariyle pozitif ve 

asimetrik hareket etmi tir. Yine di er modellerde oldu u gibi döviz kurunda 2008 
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y l ndan itibaren döviz kurlar ndaki oklar n oynakl  pozitif ve trend bir ekilde 

hareket etmi tir. FED faiz oranlar nda 2005 ve 2011 y llar  aras nda meydana gelen 

negatif oklara yine bu y llar itibariyle döviz kuru k sa dönemde negatif tepkiler 

verirken ithalat pozitif tepkiler vermi tir. Bu bulgular teori ile uyumlu sonuçlar  

desteklemektedir. Ampirik bulgular m z göstermektedir ki son y llarda FED faiz 

oranlar na kar  Türk Liras  & US Dolar döviz kuru hassasiyetleri artmaya ba lam t r. 

      



170 

N
ot

: 
ek

ill
er

in
 d

ik
ey

 e
ks

en
le

ri
nd

e 
ok

la
ra

 v
er

ile
n 

te
pk

ile
r 

ve
 y

at
ay

 e
ks

en
le

rd
e 

20
01

 y
l 

bi
ri

nc
i ç

ey
re

kt
en

 2
01

8 
y

l 
dö

rd
ün

cü
 ç

ey
re

e 
ka

da
r 

ol
an

 d
ön

em
de

ki
 7

2 
gö

zl
em

 
te

m
si

l e
di

lm
ek

te
di

r. 
10

. g
öz

le
m

 (
20

03
), 

20
. g

öz
le

m
 (

20
05

), 
30

. g
öz

le
m

 (
20

08
), 

40
. g

öz
le

m
 (

20
10

), 
50

. g
öz

le
m

 (
20

13
), 

60
. g

öz
le

m
 (

20
15

) 
ve

 7
0.

 g
öz

le
m

 (
20

18
) 

ta
ri

h 
ar

al
kl

ar
n

 te
m

si
l e

tm
ek

te
di

r. 
 K

rm
z

 b
ir

le
ik

 ç
iz

gi
: 

bi
r 

de
i

ke
nd

e 
m

ey
da

na
 g

el
en

 b
ir

 
ok

a 
ka

r
 1

2 
dö

ne
m

 (
çe

yr
ek

) 
so

nr
a 

ve
ri

le
n 

te
pk

iy
i; 

m
av

ik
es

ik
li 

çi
zg

i: 
bi

r 
de

i
ke

nd
e 

m
ey

da
na

 g
el

en
 b

ir
 

ok
a 

ka
r

 8
 d

ön
em

 (ç
ey

re
k)

 s
on

ra
 v

er
ile

n 
te

pk
iy

i i
; n

ok
ta

 il
e 

be
lir

til
en

 ç
iz

gi
 is

e 
bi

r 
de

i
ke

nd
e 

m
ey

da
na

 g
el

en
 b

ir
 

ok
a 

ka
r

 4
 d

ön
em

 
(ç

ey
re

k)
 s

on
ra

 v
er

ile
n 

te
pk

iy
i t

em
si

l e
tm

ek
te

di
r.

K
rm

z
 b

ir
le

ik
 ç

iz
gi

yi
 u

zu
n 

dö
ne

m
de

,m
av

ik
es

ik
li 

çi
zg

iy
i o

rt
a 

va
de

de
 v

e 
no

kt
a 

ile
 b

el
ir

til
en

 ç
iz

gi
yi

 k
sa

 d
ön

em
de

ki
 

te
pk

ile
r o

la
ra

k 
yo

ru
m

la
ya

bi
lir

iz
. 

ek
il 

4.
24

. (
*,

,
)

i
e

ex
  S

to
ka

st
ik

 O
yn

ak
lk

 (T
V

P-
V

A
R

) M
od

el
in

de
ki

 
ok

la
rn

 E
tk

is
in

e 
V

er
ile

n 
Te

pk
ile

rin
 S

on
uç

la
r 

   
   



171 

ek
il 

4.
24

.a
. (

*,
,

)
i

e
im

 D
e

i
ke

nl
er

i i
çi

n 
Y

ap
sa

l 
ok

la
rn

 S
to

ka
st

ik
 O

yn
ak

l

   
   



172

ekil 4.24’teki bulgular m z göstermektedir ki FED faiz oranlar nda meydana gelen 

negatif ya da pozitif oklara kar   döviz kurlar  ve ihracat rakamlar n n 

verdi i tepkiler 2001-2018 dönemleri itibariyle asimetrik hareket etmi tir.

2001-2005 y llar  aras nda pozitif FED faiz oklar na kar  ihracat rakamlar  

negatif  tepki vermi  olsa da 2005 y l na kadar çok önemli bir dengelenme trendine 

girmi tir. 2005-2008 y llar  aras nda FED faiz oranlar nda meydana gelen negatif 

oklara kar  döviz kurlar  geçici olarak negatif , kal c  olarak pozitif 

tepkiler vermi tir.  

2005-2008 y llar  aras nda FED faiz oranlar nda meydana gelen negatif oklara kar  

  ihracat rakamlar n n belirgin bir ekilde pozitif  tepkiler verdi i saptanm t r. 

2008-2010 y llar nda FED faiz oranlar ndaki oklar n dalgalanmas  belirgin bir ekilde 

devam etmi  olsa da FED faiz oranlar nda ço unlukla meydana gelen negatif oklar n 

ihracat rakamlar nda pozitif bir trende neden oldu unu söyleyebiliriz. Ancak 

döviz kuru ile ihracat aras ndaki ili kinin teorik olarak anlaml  oldu unu kan tlayacak 

bulgular elde edilmemi tir.  

2002-2005, 2011-2013 ve 20015-2018 dönemlerinde FED faiz oranlar nda meydana 

gelen oklar n stokastik oynakl  pozitif de ere sahiptir. FED faiz oranlar nda meydana 

gelen pozitif oklara  döviz kuru ve ihracat rakamlar n n kal c  ve geçici tepkileri 

asimetriktir. 

Geli en ekonomilere sermaye giri i ve döviz kurlar n n uluslararas  faiz oranlar na 

yak ndan ba l  oldu u yolundaki Fernandez and Arias (1996) önermeleri ile 

bulgular m z örtü mektedir. FED faiz oranlar n n art r lmas n n geli en ülkelere 

sermaye giri leri üzerine bask  yapt  ve söz konusu ekonomilerine ait yerel para 

birimlerinin USA dolar na kar  de er kayb na u rad n  Koepke (2018) dile 

getirmi tir. 

Bernanke, Blanchard, Summers et al., (2013) FED para politikas  oklar n n ödemeler 

bilançosu dengesi üzerinde hem pozitif hem de negatif etkisi olabildi ini belirtti i üzere 

analizimizde meydana gelen ithalat ve ihracat rakamlar nda görülen dalgalanmalar bu 

bulgular  destekler niteliktedir.  
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Hsing (2006) k sa vadeli reel döviz kurlar n n davran n  incelemek üzere Mundell-

Fleming modelini uygulad  çal mas nda reel efektif döviz kurlar ile reel bütçe aç  

aras nda pozitif ili ki oldu unu ancak reel efektif döviz kurlar n n reel M2, dünya faiz 

oran , ülke riski ve enflasyondan negatif yönde etkilendi ini göstermi tir. ( *, , )i e ex  

modelindeki bulgular Bernanke, Blanchard, Summers et al., (2013) ve Hsing (2006) 

çal malar n  desteklemi tir.
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SONUÇ VE DE ERLEND RME 

Çal mada tarihsel olarak iktisat bilimindeki geli meler ile sosyal ve ekonomik 

problemlerin yan  s ra ihtiyaçlara yan t vermek üzere  iktisatç lar n ortaya koydu u 

fikirler ve teoriler irdelenmi tir. Bu fikir ve kuramlar n sadece geçmi  dönemlere ait 

iktisadi problemlere çözüm bulamakla kalmad ayn  zamanda günümüz problemlerine 

de cevap verebilecek derinlik ve boyutta oldu u ortaya ç km t r.  

Mundell-Fleming modelleri çerçevesinde Türkiye ekonomisinde iç ve d  

makroekonomik dengelenme sürecinde para ve maliye politikalar n n etkilerini analiz 

etti imiz çal mam z dört bölümden olu mu tur. 

Birinci bölümde merkantilist ak m iktisatç lar ndan Mun (1623) taraf ndan ulusal 

zenginli i art ran ana kayna n elde edilen d  ticaret fazlas  oldu u tezi oldu u 

vurgulanm t r. Malynes (1602) çal mas nda d  ticaret dengesinin olamayabilece i 

ancak iktisatta e  anl  baz  denge teorileri geli tirebilece inin mümkün olabilece i 

vurgulanm t r. 

Klasik iktisat ve merkantilist iktisat dönem aras ndaki iktisatç lardan Hume (1752) ve 

Cantillon (1755), paran n miktar teorisi ve ödemeler dengesindeki düzeltme sürecindeki 

nakit ak  mekanizmas n n i leyi leri üzerinde tart malar yapm t r. Smith, d  ticarete 

yat r lan sermaye tutar  kadar ayn  miktarda sermaye tar ma veya yerel üretime 

yönlendirilirse daha fazla katma de er yarataca na inanmaktad r. Bu nedenle Smith 

merkantilist dü üncedeki yat r m önceli i s ralamas n  tersine çevirmi tir.

kinci bölümde, klasik iktisat, keynesyen iktisat ve Mundell-Felming d a aç k ekonomi 

modellerindeki otomatik d  dengelenme mekanizmalar  incelenmi tir. David Hume'nin 

fiyat ak  mekanizmas nda para arz  okunun da l m n n çok h zl  gerçekle ece i 

varsay ld ndan para arz nda meydana gelen oklara kar  her iki ülkenin fiyat 

seviyelerindeki art  ayn  oranda tepki vermi tir. Ancak her iki ülkede de fiyat 
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art lar ndaki de i im para arz ndaki de i imden daha küçük olarak da t lm t r. 

Keynes gelir ak  mekanizmas nda çarpan mekanizmalar  iki ülkeli aç k bir ekonomide 

kapal  ekonomiye göre daha küçük bir etkiye neden olmu tur. Yurt içinde 

gerçekle tirilen geni leyici maliye politikas ndan kaynaklanan çarpan etkisi ithalat 

art na ödemeler dengesindeki aç a ve sonuç olarak s z nt lara yol açm t r. Yurtiçi 

piyasalardaki geni leyici maliye politikalar  has lada art a yol açaca ndan yabanc  

ülkenin ihracat potansiyelinde art a neden olmu tur. 

Mundell-Fleming modellerinde yüksek derecede sermaye hareketlili i durumunda 

geni leyici maliye politikas n n yurtiçi faiz oran ndaki art a neden olaca n  ve böylece 

döviz piyasas nda arz n a r  artmas yla birlikte sermaye ithalat n n net mal ihracat na 

hâkim oldu u bir durum ortaya ç kaca n  belirtmi tik. Dolay s yla bu durum 

ba lang çta yerel para biriminin de er kazanmas na ve döviz piyasas ndaki a r  

bolluktan dolay  ödemeler dengesinde fazlal k olu mas na neden olmu tur. Ancak 

sermaye bollu u ile olu an ödemeler dengesindeki fazlal k durumu sürdürülebilir 

olmam t r. Belli bir dönem sonra döviz kurundaki de er kayb  ile analiz 

sonuçlar m zdan da anla laca  üzere kamu harcamalar nda azalma trendi meydana 

gelmi  ve para politikalar nda daralmayla birlikte iktisadi dengelenme süreci GSY H 

üzerinde hafif bir geri çekilme tepkisine neden olmu tur. Burada sermaye 

hareketlili inin derecesi ne kadar yüksekse maliye politikas n n etkinli inin ba lang ç 

noktas na göre daha az etkili oldu u varsay m n  hat rlamak gerekmektedir.  

ktisadi dengelenme süreci göz önüne al nd nda mükemmel sermaye hareketlili i 

durumunda maliye politikalar n n tamamen etkisizli i para politikalar n n ise 

maksimum düzeyde etkili oldu unu vurgulamak gerekmektedir.  

Sermaye hareketlerinin yüksek oldu u durumlarda Mundell-Fleming modelleri 

temelinde kamu harcamalar ndaki art lar k sa vadede faizleri yükseltip finansal 

ak mlar  ülke içine çekerek GSY H’y  ve ödemeler dengesinde fazla verilmesine neden 

olsa da uzun vadede GSY H ve ödemeler dengesi üzerindeki olumlu etkilerinin bir 

k sm  geri çekilmektedir. Dalgal  kur sistemlerinde para politikalar n n ve maliye 

politikalar n n etkinli i sermaye hareketlerinin esnekli ine göre farkl l klar göstermi tir.  
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Mundell-Fleming modellerinde tamamen esnek bir döviz kurunu ele ald m zda 

ödemeler bilançosunun her zaman dengede oldu u varsay lmaktad r. Bu yüzden döviz 

piyasas  kendili inden dengeye gelecektir. Dalgal  döviz kuru varsay m nda para 

arz ndaki meydana gelen bir art  yine ödemeler bilançosunda aç a neden olmu tur. 

Yeniden a r  döviz talebine neden olan durum ortaya ç km t r. Bu nedenle döviz 

talebindeki a r  talep ortadan kalkana kadar yerel para biriminde de er kayb  devam 

edecektir. Döviz kurundaki art  IS e risini sa a yukar  do ru hareket ettirecek ve döviz 

kurundaki art  ödemeler dengesi e risini de sa a a a ya do ru hareket ettirecektir. 

Böylece mal piyasas , para piyasas  ve ödemeler dengesi piyasas  uzun dönemde 

dengeye gelecektir.

Üçüncü bölümde kar la t rmal  ve ayr nt l  literatür taramas  yap lm t r. Öncelikle 

Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1963, 1968) ve Fleming (1962) Mundell ve Fleming 

modellerinin katk s n n, makroekonomik politikalar n alternatif döviz kuru rejimleri 

alt ndaki etkinli inin belirlenmesinde uluslararas  finansal sermaye hareketlili inin 

oynad  rolün önemli oldu u tart lm t r. McKinnon (1969), Branson (1970), Floyd 

(1969) ve Frenkel and Rodriguez (1975) taraf ndan sermaye hareketlili inin portföy 

özelliklerinin, Boyer (1977) ve Rodriguez (1979) taraf ndan döviz kuru de i ikliklerinin 

neden oldu u borçlar n etkilerinin, Kouri (1976) ve Dornbusch (1976c) taraf ndan 

beklentiler, döviz kuru dinamikleri ve fiyatlar genel seviyesinin dahil edildi i analizlerle 

Mundell-Fleming modellerinin nas l geli tirildi i tart lm t r.  

Ayr ca parasal yakla mlar n Isard (1977), Dornbusch ve Krugman (1976) ve Kravis ve 

Lipsey (1971) çal malar yla, rasyonel beklentiler varsay m  alt nda denge modelleri 

yakla mlar n n Barro (1978), Bilson (1978), Frenkel (1976), Hodrick (1978) ve Mussa 

(1976) çal malar yla, daha güncel modellemelerde ise yap kan ücretler ve aksak 

sermaye piyasas  hareketlili i varsay m  alt nda Obstfeld and Rogoff (1994; 1995; 

1996; 1998; 2000) çal malar yla geli tirilen Mundell-Fleming temelli modellerin denge 

bütünlü ü i lenmi tir. 

Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1963, 1968) ve Fleming (1962) Mundell ve Fleming 

modellerinin en büyük katk s n n makroekonomik politikalar n alternatif döviz kuru 

rejimleri alt ndaki etkinli inin belirlenmesinde uluslararas  finansal sermaye 

hareketlili inin oynad  rolün sistematik analizi oldu u irdelenmi tir. 
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Dördüncü bölümde ilk olarak Primceri (2005) taraf ndan geli tirilen ve Nakajima 

(2011) taraf ndan analiz performans n  yükseltti i gerekçesiyle önerilen TVP-SVAR 

Bayesian MCMC yöntemi ile yapm  oldu umuz ampirik çal mam zdaki bulgular bize 

d a aç k bir ekonomide d  dengenin nas l sa land  hakk nda dönemsel sonuçlar 

vermi tir. Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) simülasyon yöntemi TVP-SVAR 

modellerinin stokastik oynakl k tahmininde kullan lm t r.  Böylece Stokastik 

oynakl kla birle en TVP-SVAR modeli, ekonominin temel yap s ndaki olas  

de i iklikleri esnek ve sa lam bir ekilde yakalamam za olanak sa lam t r.

Türkiye ekonomisi için kurmu  oldu umuz 12 model çerçevesinde aç k ekonomik 

makroekonomik denge durumunun 2001:1-2018:4 dönemlerindeki hareketleri analiz 

edilmi  ve incelenmi tir. Zaman de i kenli parametreli vektör otoregresyon (TVP-

SVAR) Bayesian MCMC yöntemi ile yapm  oldu umuz analiz bulgular  Mundell- 

Fleming modellerini baz  dönemlerde desteklemesine ra men ço unlukla kurmu  

oldu umuz modellerde asimetrik ili kilerin varl n  ortaya koymu tur. K sa dönemde 

Mundel-Fleming modellerine uyumsuz davranan etki-tepki analiz sonuçlar , genel 

itibariyle uzun dönemde Mundell-Fleming modellerinin güncel ekonomik 

parametrelerle e  anl  i leyece i ve uyumlu çal aca  beklenmektedir. Analiz 

sonuçlar m z  IS-LM-BP modelleri çerçevesinde de erlendirdi imizde para arz nda 

meydana gelen oklara GSY H negatif tepkiler vermi tir bu durum sabit kur rejimleri 

alt nda merkez bankas n n nötralize i lemlerini durdurdu u zamanlarda ortaya 

ç kmaktad r. Ancak faiz oranlar nda ve kamu harcamalar nda meydana gelen negatif 

oklara hem kamu harcamalar n n hem de GSY H’nin pozitif tepkiler verdi i 

gözlemlenmi tir. Bulgular m z kamu harcamalar ndaki art lar n ticaret aç na ve döviz 

kurunda de er kayb na neden olaca na dair Monacelli ve Perotti (2010) ve Ravn, 

Schmitt-Grohé and Uribe (2012) çal malar n  da desteklemi tir. 

Para politikalar na kar  fiyatlar genel seviyesinin, döviz kurunun ve ödemeler 

dengesinin verdi i tepkiler genel itibariyle Dornbusch (1976 a,b,c)  çal malar yla 

uyumlu çal m t r. Para arz nda meydana gelen pozitif oklara kar  TCMB’nin 

uygulad  sterilizasyon politikalar  göze çarpmaktad r. Pozitif para arz  oklar na kar  

para arz n n verdi i tepkiler negatif olarak gerçekle mi  olup GSY H’nin de daralt c  

para politikalar na kar  verdi i tepkilerde bekledi imiz gibi Mundell-Fleming 

modelleriyle uyumlu hareket etmi tir. 
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Takayama (1969) mükemmel sermaye hareketlili inde geni leyici maliye politikalar  

Pigou etkisi olmad nda ancak likitide tuza oldu u durumda fiyatlar genel seviyesi 

üzerinde art r c  bir etkisi olmad  belirtilmi tir. Ancak mükemmel sermaye 

hareketlili inde geni leyici para politikalar n n fiyatlar genel seviyesinde oransal bir 

art a sebep olaca n  belirtmi tir. 

Çal mada para politikalar nda ve maliye politikalar nda meydana gelen oklara kar  

döviz kuru, ithalat, ihracat ve fiyatlar genel seviyesinin verdi i tepkiler dönemlere göre 

de i iklikler göstermi tir. Pozitif bir para arz  oku, yurtiçi faiz oran ndaki geçici bir 

dü ü e, fiyat seviyesindeki kal c  bir art a ve nominal döviz kurunun kal c  bir de er 

kayb na yol açm t r. Kamu harcamalar nda meydana gelen negatif oklar nominal 

döviz kurunun de er kaybetmesine neden olmu tur. Yine FED faiz oranlar ndaki pozitif 

oklar teorik beklentiye uygun olarak nominal döviz kurunun de er kaybetmesine neden 

olmu tur. Bulgular m z aç k ekonomilerde makroekonomik denge ve dengesizli in 

asimetrik bir davran  sergiledi i niteli indedir. 12 model çerçevesinde uygulam  

oldu umuz analizler bize para ve maliye politikalar n n her zaman bekledi imiz 

sonuçlar  vermeyebilece ini göstermi tir. 

Analiz bulgular  Türkiye ekonomisinde pozitif para arz  oklar n n fiyatlar genel 

seviyesinde art a neden oldu unu desteklemi tir. Geni leyici maliye politikalar  da yine 

fiyatlar genel seviyesinde art  trendine sebep olmu tur. Mükemmel sermaye 

hareketlili i durumu bir varsay m oldu u için teorilerin anla lmas n n kolayla mas  

aç s ndan önem arz etmektedir. Ayr ca bulgular m z Mundell (1962, p. 76) daralt c  para 

politikas  ile birlikte geni leyici maliye politikas n n enflasyonist bask y  ve ödemeler 

dengesindeki aç  art rd  yönündeki hipotezi desteklemi tir.  

Zaman de i kenli parametreli vektör otoregresyon (TVP-SVAR) Bayesian MCMC 

analizleri para ve maliye politikalar ndaki öngörülemeyen uyumsuzluklar  dönemlere 

göre göstermi tir. Bulgular m z geçmi teki deneyimlerimizi test etmemize olanak 

sa lad  için gelece e yönelik olarak uygulayaca m z para ve maliye politikalar n n da 

d  dengeyi sa lamadaki rolüne kar  tahminlerimizin daha sa lam ve esnek olmas n  

sa layacakt r. Böylece makroekonomik dengeleyici parametrelerimiz yap sal oklara 

kar  daha dirençli hale gelebilecektir. 
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Analiz bulgular  Türkiye ekonomisi için Mundell-Fleming modelleri çerçevesinde para 

ve maliye politikalar nda meydana gelen oklara verilen tepkilerin baz  dönemlerde 

teori ile uyum sa larken baz  dönemlerde teori ile uyum sa lamad n  göstermi tir. 

Ancak uzun dönemde d  ve iç dengenin döviz kurundaki dengelenmeyle 

sa lanabilece i öngörüsünü yapabilmemize olanak sa lam t r. Para politikas , maliye 

politikas , fiyatlar, döviz kuru ve ödemeler bilançosunda olu an oklara kar  verilen 

makroekonomik tepkiler genel olarak de erlendirildi inde makroekonomik dengeden 

uzakla ma veya yakla ma eklinde asimetrik ve polinomiyal hareketler oldu u ortaya 

ç kmaktad r.

Ülkemizde uzun y llar boyunca istikrarl  bir kur ve faiz politikas  izlenmi  ve bunun 

neticesinde artan yabanc  sermayenin gerek kur gerekse faiz oranlar  üzerinde karar 

vericilerin arzulad  pozitif etkisi Türkiye ekonomisini uzun y llar boyunca dünyada 

büyüme oranlar  bakam ndan dikkat çekici s ralara yerle tirmi tir.  

Bulgular sonucunda artan ithalat rakamlar  ihracat rakamlar n  tam olarak 

kar layamad ndan dolay  bozulan ödemeler dengesi döviz kurlar nda art  trendine 

sebep olmu tur. Böylece ithalat art  frenlenerek ihracat rakamlar n n yükselmesi, 

faizlerin art r larak iç tüketimin azalt lmas  hedeflenmi tir.  

Dünya ticaret ve ekonomi konjonktürünü i gal eden ticaret sava lar  global durgunluk 

endi elerini daha da art rm  olup ülkemiz ekonomisini de etkilemi  kapasite kullan m 

oran  azalm  ve geçici bir ekonomik daralmaya sebep olmu tur.  

Dünya konjonktürünün de getirdi i ucuz sermaye ve bunun yaratt  iç piyasa 

dinamizminin destekledi i büyüme trendi geride kalm  olup yeni ekonomik program 

ile global tehditleri minimize ederek ülke ekonomisinin bir ba ka denge seviyesine h zla 

getirilmeye çal ld  yeni bir dönem ya anmaktad r. Gerek global durgunluk tehlikesi 

gerekse geleneksel ihracat pazarlar m z n daralmas  veya kar kl klar nedeniyle yok 

olmas  ihracat m z n arzu edilen seviyelerde artmas na engel te kil etmektedir.   

K sa vadeli faiz oran ndaki de i me, toplam yurtiçi has lan n dü mesine, fiyat düzeyinin 

yükselmesine ve yabanc  kredilerin azalmas na neden olmu tur. Vergi gelirinin 

artmas na neden olan daralt c  maliye politikas , toplam has lan n dü mesine, iç 

fiyatlar n artmas na ve d  kredinin azalmas na yol açm t r. Son olarak, k sa vadeli faiz 
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oran ndaki art lar toplam has la üzerinde negatif bir etkiye yol açm t r. Bu durum da 

standart bir ekonomik teori ile uyumludur. 

Türkiye ekonomisi için uygulad m z TVP-SVAR Bayesian MCMC yöntemi ile 

ula t m z bulgular Huh (1999) çal mas ndaki pozitif bir para arz  okunun yurtiçi faiz 

oran ndaki geçici bir dü ü e, fiyat seviyesindeki kal c  bir art a ve nominal döviz 

kurunun kal c  bir de er kayb na yol açaca n  eklindeki bulgular  destekler 

niteliktedir.  

Türkiye ekonomisi için pozitif FED faiz oklar na döviz kurunun verdi i tepkiler Huh 

(1999) çal mas yla ve di er teorik beklenti tahminleriyle tutarl  bir ekilde döviz kuru 

oran na de er kaybettirmektedir.  

Analiz bulgular  Hsing (2005) çal mas ndaki geni leyici para politikas n n net ihracata 

katk da bulunaca  ancak bütçe aç klar n n net ihracata zarar verece i ve reel döviz 

kurunun de er kaybetmesinin ticaret aç na katk da bulunaca  eklindeki hipotezi 

k smen destekler niteliktedir. Bulgular m za göre 2001-2008 y llar  aras nda geni leyici 

maliye politikalar n  döviz kurundaki de er kay plar n  massetmi tir. Ancak 2008-2018 

y llar  aras nda geni leyici maliye politikalar n n döviz kurlar nda de er kayb na neden 

olmu tur. Döviz kurunda meydana gelen de er kay plar n n ise inceledi imiz 2001:1-

2019:4 dönemi itibariyle ithalat rakamlar n  azalt p ihracat rakamlar n  art rd  

eklindeki beklentimiz ise gerçekle memi tir. Döviz kurundaki de er kayb n n ithalat  

azaltmamas n n sebebinin ise ihraç mallar  girdilerinin ithalata ba ml  olmas ndan 

kaynaklanm  olabilece ini belirtebiliriz. 

Di er taraftan pozitif bir para arz  oku, yurtiçi faiz oran ndaki geçici bir dü ü , reel 

üretimdeki geçici bir art , fiyat seviyesindeki kal c  bir art  ve nominal döviz kurunun 

kal c  bir de er kayb na yol açmaktad r. Kamu harcamalar nda meydana gelen yap sal 

oklar n kamu harcamalar n  art rmas yla birlikte 2006-2014 y llar  aras nda faiz 

oranlar n n negatif tepki vermesi Mundell-Fleming modelleri ile uyumsuz çal rken 

di er y llarda uyum içinde çal t  gözlemlenmi tir. Para politikalar nda meydana gelen 

pozitif oklara faiz oranlar n n verdi i tepkiler beklentiler itibariyle Mundell-Fleming 

modelleriyle uyumlu hareket etmi tir. Hem geni leyici Maliye politikalar  hem de 

geni leyici para politikalar  nominal döviz kurunun de er kaybetmesine neden 
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olmu tur. Ayr ca FED faiz oran na yönelik pozitif bir ok beklentilerle tutarl  bir ekilde 

nominal döviz kuruna de er kaybettirmektedir. Bulgular m z dalgal  kur rejimleri 

uygulamalar nda döviz kurlar n n dengeleyici rolünü do rular niteliktedir. 

Modelimizde pozitif para arz  oklar na para arz n n negatif tepkiler verdi i 

gözlemlenmi tir. Bunun nedeninin TCMB’nin uygulad  sterilizasyon politikalar ndan 

kaynakland n n vurgulanmas  gerekmektedir. Bu sonuç bize Türkiye ekonomisinde 

s k  para politikas  uyguland n  göstermi tir. Daralt c  para politikalar na GSY H’n n 

negatif tepkiler vermesi dalgal  kur rejimlerinde Mundell-Fleming modelleriyle 

uyumludur. Dalgal  kur rejimlerinde geni leyici maliye politikalar n n yurtiçi talebi 

art rarak ithalat  art raca  ve ödemeler dengesindeki bozulmayla geçici gelir art na 

neden olaca  bilinmektedir.  

Modelimizde kamu harcamalar nda meydana gelen negatif oklara kar  kamu 

harcamalar  pozitif tepkiler vermi tir. Kamu harcamalar ndaki negatif oklar n nedeni 

ise vergiler ve borçlanma maliyetleri olabilmektedir. Geni leyici maliye politikalar  

GSY H üzerinde pozitif etkilere sebep olmu tur. Bu durum Keynes (1936) kamu 

harcamalar n n çarpan mekanizmas d r. Ancak son dönemlerde döviz kurlar nda 

meydana gelen dengeleme mekanizmas  yava  bir biçimde ödemeler dengesinde bir 

iyile meye, kamu harcamalar nda k s nt lara neden olacakt r. 

Sonuç olarak geni leyici maliye politikalar n n GSY H’de olu turmu  oldu u pozitif 

art  üretim ve ihracat ile desteklenecektir. Geçici olarak GSY H’de vergi art lar  ve 

s k  para politikalar  nedeniyle olu an yava lama geni leyici kamu harcamalar  

sayesinde yap lan altyap , teknoloji ve sanayi yat r mlar yla telafi edilecek ve GSY H 

istenilen pozitif denge düzeyinde büyümeye devam edecektir.  

Bulgular m z  özetleyecek olursak geni leyici maliye politikalar n n etkisiyle GSY H 

meydana gelen art lar  makroekonomik d  ve iç dengeyi sa layabilmek için TCMB 

daralt c  para politikalar yla massetmi  ve GSY H'de bir miktar geri çekilmeye sebep 

olmu tur. Pozitif para arz  oklar na kar  TCMB sterilizasyon politikalar  ile para 

piyasas n  dengeye getirmi ancak geni leyici maliye politikalar  sebebiyle fiyatlar 

genel seviyesindeki art  devam etmi tir. Döviz kurlar ndaki art lar Mundell-Fleming 

modelleri ile uyumlu hareket etmi tir. Böylece analitik düzlemde yorumlayacak 
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oldu umuzda Türkiye için 2001:1-2018:4 dönem itibariyle IS e risi sa a do ru hareket 

etmi  ve GSY H üzerinde art r c  etkiye neden olmu tur. LM e risi ise bir miktar sola 

hareket etmi  ve GSY H’de bir miktar geri çekilmeye neden olmu tur. Döviz 

kurlar ndaki de er kayb yla birlikte BP e risin sola yukar  do ru hareket ederek 

ödemeler bilançosundaki aç n olumlu yönde dengelenmesi beklenmektedir. Böylece 

uzun dönemde iç ve d  denge sa lanm  olacakt r. 

Uluslar n zenginli inin sahip olunan alt n gümü  gibi de erli madenler ile ölçülen 

Merkantilizmin yeniden gündeme geldi i yönündeki görü lerin artmas yla birlikte

globalizmin yerini ithal ikamesi korumac  duvarlar, ticaret ve gizliden kur sava lar n n 

ald na dair görü ler ortaya ç kmaktad r.  

Ülkemizin 2001:1-2018:4 döneminde dikkat çekici bir düzeyde büyüme trendi 

yakalam  olmas , e itimli genç nüfusu, istekli ve risk almada cesaretli giri imcilerin 

varl , küçük ve orta ölçekli i letmelerin makina ve ekipman ihracat n n y llar itibariyle 

sürekli art  gösteri olmas , ihracat pazarlar n n çe itlenmesi ve ürün kalitesindeki art n 

rekabetçi olmas , enerji kaynaklar n n tedarik zincirlerinin çe itlenmesi ve yenilenebilir 

enerji kaynaklar na yönelik yat r mlar n giderek artmas  mukayeseli üstünlük aç s ndan 

ülkemizi ön plana ç karan ögelerdir.   

Modern iktisad n temel kural ve prensipleri içinde Mundel-Fleming modellerinin farkl  

de i kenler alt nda gelecek ekonomik projeksiyonlarda karar vericilere maliye ve para 

politikalar nda yard mc  olabilece i çal mam zda irdelenmeye çal lm t r.  

Tezimizde irdeledi imiz d a aç k ekonomilerin nas l dengeye gelece i ile ilgili 

modeller Türkiye ekonomisi için maliye ve para politikalar n  uygulayan karar al c lara 

zaman de i kenli yap sal vektör otoregresyon modeller (TVP-SVAR) Bayesian MCMC 

ülkelerin ekonomik performanslar na daha esnek yakla m sa lamak zaman de i ken 

verilere dayal  olarak farkl  senaryolar  inceleme ola an  vermi tir.  
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EKLER 

Kapal  Ekonomide Basit Keynesyen Model: Sabit Fiyatlar, Para Piyasas  Dahil 

De il 

 

 

Toplam Türev al nd nda,  ve  

 

 

 

imdi Keynesyen Kapal  Ekonomiyi kapal  fonksiyon kullanarak diferansiyel formda 

gösterece iz. 

 

 oldu unu ve  kamu harcamas   ve vergi geliri   düzeyindeki harcanabilir 

gelir dengesini temsil etmektedir.

 . 

Kapal  Fonksiyon Türev Teoremi do rudan uygulan rsa

Baldani, J., Bradfield, J., & Turner, R. W. (2005). Mathematical economics. South-

Western Pub. 

Kapal  Ekonomide IS LM Modeli D sal Para Piyasas  ile Sabit Fiyatlar Varsay m  

Alt nda 

 

,

Burada faiz oran  yat r m n bir fonksiyonudur, faiz oran   ve   para arz n  

temsil etmektedir. , para talebini temsil etmektedir. 

 ve  
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ki denklemin toplam türev al nd nda, 

 

 

Bütçe dengesi, , ve para arz  d sald r. , 

 

 

Matris forma çevirdi imizde, 

 

 Cramer Kural  uyguland nda, 

 

Dengeli  Bütçe Çarpan  

 

Burada, 

Bu yüzden 

 

Yukar da anlatt m z kapal  fonksiyon çözümünü basit olarak u ekilde 

yorumlayabiliriz: 

 kamu harcamalar nda bir art  oldu unda IS e risi sa  yukar  do ru 

kayacakt r, daha yüksek faiz oranlar  ortaya ç kacakt r. Yat r m n dü mesiyle d lama 

etkisi olu acakt r. 

 E itli i    ve  olmak üzere dört faktöre ba l  oldu u 

varsay lmaktad r).

Baldani, J., Bradfield, J., & Turner, R. W. (2005). Mathematical economics. South-

Western Pub. 
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Kapal  Ekonomide Toplam Arz Ve Toplam Talep Modeli: Esnek Toplam Fiyat   

Varsay m  Alt nda  

 

Toplam arz e risi,

 

burada  beklenen fiyat seviyesi, tam istihdamda has la,  toplam arz 

e risinin e imi temsil etmektedir. 

 modelini temsil eder. 

 :  Klasik ktisat varsay m n  temsil eder. 

:   fiyatlar n esnek oldu u varsay m n  temsil eder.

 

 

 . 

Tam istihdamda varsay m  alt nda para arz , beklenen fiyat düzeyi ve has la düzeyi 

d sal varsay lmaktad r. 

Bütçe dengesi,

 

Toplam diferansiyel al n p matris formda, 

 

AD  AS modeline Bütçe Dengesi Çarpana Cramer Kural  uygulad m zda,  
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 oldu unda,  e itli i sa lanm t r. 

 oldu unda tam istihdamda oldu u için gelirde 

herhangi bir de i iklik olmayacakt r.

: ,  çünkü  

Toplam Arz ve Toplam Talep modelinde Kapal  fonksiyon durumu,  

, 

 

Baldani, J., Bradfield, J., & Turner, R. W. (2005). Mathematical economics. South-

Western Pub. 

Kapal  bir IS LM Modelinde Para Politikas  Etkinli i 

Para arz n n, has la ve faizler üzerindeki etkisini diferansiyel denklemi ile formüle 

ediyoruz,  

 

kapal  bir ekonominin IS  LM Modeli: Mal ve para Piyasas nda denge 

 

 

Denge Has la ve faiz oran n  para arz n n fonksiyonu olarak,  ve  , iki adet 

sistem denklemiyle tan mlarsak, 

 

 

Burada  and  içsel de i ken ve  d sal de i kendir.
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Yukardaki denklemi matris format na çevirip Cramer Kural  uygulad m zda, 

 

 

Denklemlerini elde etmekteyiz. Para politikas n n has la ve faiz üzerindeki etkisi net 

ekilde ispat edilmi tir. 

Kapal  fonksiyonda IS-LM para ve maliye politikalar n n has la ve faiz üzerindeki etkisi 

ise a a daki denklemlerden elde edilmektedir. 

 

Kapal  Fonksiyon Teoremi ile has lada denge,  ve  olarak 

versay lm t r. 

  ve M  veya 

Kapal  fonksiyon diferansiyel kurallar n  uygulad m zda, Para politikas n n Has la ve 

Faiz üzerindeki etkisi yine aç k bir ekilde a a daki denklem formunda gösterilmi tir. 

 

Maliye Politikalar n n Has la ve Faiz üzerindeki etkisi de a a daki denklemlerde aç k 

ekilde formüle edilmi tir. 

 

 

 

Baldani, J., Bradfield, J., & Turner, R. W. (2005). Mathematical economics. South-

Western Pub. 
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