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ON SOz

Disa agik ekonomilerde uygulanan para ve maliye politikalar: i¢c ve dis makroekonomik
dengeyi yakalamak agisindan c¢ok Onemlidir. ic ve dis makroekonomik dengeyi
yakalamaya yonelik uygulamalarin ge¢misteki tepkilerinin  donemsel sonuglar
gozlemlendiginde gelecege yoOnelik olarak yapilan planlamalar da daha Ongorulebilir
olacaktadir. Bu agidan makroekonomik denge kavramini bir bulmaca gibi
dustndugumizde bu bulmacay: ¢ozerken tlm iktisadi soklar1 netlestirmeliyiz. Boylece
gecmisteki makroekonomik deneyimlerimizi gelecekteki uygulayacagimiz makro
iktisadi politikalar acisindan daha etkin kullanabiliriz. Tarih boyunca denge kavrami
stirekli tartisitlmis olsa da iktisadi agidan denge bazen karsimiza bir firsat maliyeti olarak
bazen de iktisadi olarak pozitif ya da negatif olarak ekonomik blylime Uzerindeki

etkisiyle karsimiza ¢ikmaktadir.

Arastirma yaptigim konunun 6nemi g6z Onlinde bulunduruldugun da yapmis oldugum
doktora tezim Mundell-Fleming modelleriyle ilgili ekonometrik ¢alisma literattrinin
az olmasindan dolay: ¢cok énemlidir. Ayrica TVP-SVAR yonteminin Bayesian MCMC
algoritmasiyla Mundell-Fleming modelleri cercevesinde Turkiye ekonomisi lzerinde

uygulanmast literaturde ilktir.

Tum bu sebeplerden dolay: doktora tezimde beni bilimsel acidan dogru yonlendiren,
gostermis oldugu ilgiyi alakay: ve deneyimlerini hicbir zaman esirgemeyen danismanim
Prof. Dr. Ferit KULA’ya ve calismanin TVP-SVAR uygulamasinda deneyimlerini
paylasan Dr. Jouchi NAKAJIMA’ya tesekkirlerimi sunarim.

Son olarak tezimi canim babam Halis KOCOGLU’nu hatirlayarak arz ediyorum.
Mustafa KOCOGLU

Kayseri-2019
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KISA OZET

Dunyada uluslararasi ticaret potansiyelinin artmasi ve gelismesi ile birlikte literatirdeki
disa acik ekonomilerde makroekonomik denge kavrami arastirmacilarin ilgi odagi
olmaya baslamistir. Merkantilist ve Keynesyen acgik ekonomi literatiiri yalnizca dis
ticaret bilangosundaki dengeye odaklanan modeller gelistirmistir. Uluslararas: finansal
sistemin degismesi ve gelismesiyle birlikte Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1962, 1963)
ve Fleming (1962) calismalar: ile dis ticaret dengesi modeline finansal varliklarin
dengesi eklenerek 6demeler dengesi bilancosu yeniden gelistirilmistir. Mundell-
Fleming modellerinin disa agik makroekonomi literatirine en biylk katkist,
makroekonomik politikalarin sabit ve dalgali doviz kuru sistemlerindeki etkinliginin
belirlenmesinde uluslararas: finansal sermaye hareketliliginin oynadig: roliin sistematik

analizi olmustur.

TVP-SVAR yontemi Mundell-Fleming modellerinin i¢ ve dis soklara verdigi tepkileri
donemlere gore analiz etmeye olanak saglamistir. Ayrica TVP-SVAR yonteminin
soklarin stokastik oynakligin1 elde etmesi literatirdeki Mundell-Fleming modellerini
inceleyen diger ampirik ¢alismalara gore elde ettigimiz bulgulari daha esnek ve saglam
yorumlamamizda avantajlar saglamistir. Bu calismada TVP-SVAR modellerinin
stokastik oynaklik tahmininde Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) simulasyon
yontemi kullanilmigtir.  Bu kapsam dogrultusunda Tirkiye ekonomisi igin 2001:1-
2018:4 arasindaki veriler ile zaman degiskenli parametreli vektor otoregresyon TVP-
SVAR yontemi kullanilarak analizler yapilmistir. Calismada Turkiye ekonomisi icin
2001:1-2018:4 donemleri itibariyle para piyasasinin, mal piyasasinin ve 6demeler
bilangosunun  hareketlerinin ~ Mundell-Fleming  modelleri  temelinde  analizi

amaclanmistir.

Calismanin ampirik analizi 12 modelden olusmustur. Tirkiye ekonomisinde uygulanan

para ve maliye politikalarinda, bu analizler gergevesinde meydana gelen soklarin
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Mundell-Fleming modelleri ve diger agik ekonomi literatiirii yonunden benzer veya
farkl yonleri tartistlmigtir.  Ayrica doviz kuru, ithalat ve ihracat rakamlarinin dis
soklara olan tepkileri de analiz edilmistir. Soklara kars1 degiskenlerin verdigi tepkiler
Mundell- Fleming modelleri ile uyumlu oldugunda i¢ ve dis dengenin saglanmasina yol
acarken soklara karsi degiskenlerin verdigi tepkiler Mundell-Fleming modelleri ile
uyumsuz oldugunda i¢ ve dis dengesizligin siirmesine neden olmustur. Modellerdeki
degiskenlerde yapisal soklarin stokastik oynakligi negatif veya pozitif olarak
saptanmistir. Degiskenlerin pozitif veya negatif soklara verdigi tepkiler donemler

itibariyle i¢ ve dis dengedeki asimetrik iliskilerin varhigini kanitlar niteliktedir.

Mundell-Fleming modelleri cercevesinde ylksek sermaye hareketliligi varsayimi
alttnda kamu harcamalarindaki artis milli gelirde artisa neden olmustur. Para
piyasasindaki sterilizasyon politikalar: ile uygulanan daraltict para politikalari milli
geliri disurmuistir. Ayrica bulgularimiz kamu harcamalarinin milli geliri yukseltici
etkisinin daraltict para politikalarinin milli geliri azaltici etkisinden biyik oldugunu
gostermistir. Genisletici maliye politikalarinin ve pozitif para arzi soklarinin sebep
oldugu yerel para birimindeki deger kayiplari teorik beklentinin aksine ithalat
rakamlarinin gerilemesine neden olmamstir. Pozitif bir para arzi soku, yurtici faiz
oranindaki gecici bir dusUse, fiyatlar genel seviyesinde artisa ve nominal déviz kurunda
deger kaybina yol agcmistir. FED faiz oranlarinda meydana gelen pozitif dis soklara
nominal ddviz kuru negatif tepki vermistir. Calismadaki analiz bulgular: 1S-LM-BP
analitik cercevesinde IS egrisinin saga yukar: dogru hareket ederek milli gelir diizeyini
yukselttigini ve LM egrisinin sola yukar: dogru hareket ederek milli gelir dizeyini
azalttigin1 destekler niteliktedir. BP egrisinin ise sola yukar: dogru hareket etmesi ve
Mundell-Fleming modelleri itibariyle i¢ ve dis makroekonomik dengenin saglanmasi

beklenmektedir.

Anahtar kelimeler: Acik Ekonomi, Makroekonomik Denge, Mundell-Fleming, Para
Politikas1, Maliye Politikasi, Odemeler Dengesi, Bayesian, TVP-
SVAR, MCMC
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OPEN ECONOMIC EQUILIBRIUM: THEORY AND APPLICATION
Mustafa KOCOGLU
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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. in 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



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. in
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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GIRIS

Gunimiz disa agik makro iktisat teorilerini kavrayabilmemiz igin dis ticaret dengesi
Uzerine kurulan tartigmalarin baslangiglarina gitmek ve tartismalari irdelemek
gerekmektedir. Denge kavraminin baslangic noktas: iktisat tarihinden daha eski

donemlerde farkl bilim dallariyla 6ne ¢ikmstir.

Gecmisten ginimize insanlarin ihtiyaglarini karsilamak icin sahip olduklari metalar:
takas etmeye baslamas: ticaret kavraminin dogmasina yol agmistir. Dinyada devletlerin

kurulmasini takiben uluslararast ticaret ve ticaret diplomasisi ortaya ¢gikmustir.

Merkantilistler, bir devletin gicunin harcamak tzere elinin altinda bulunan altin ve
gimdusun toplamimnin o ulusun zenginligi oldugunu belirtmislerdir. Ulusal zenginligi
artirmanin yolunun ulkeye daha fazla altin ve gimus getirmek ve ¢ikisini engellemekten
gectigini, ulusal zenginligi artiran ana kaynagin elde edilen dis ticaret fazlasi oldugunu,
zenginligin daha fazla altin ve giimiise sahip olmak oldugunu ve madenleri olmayan bir
ulkenin dis ticaret ile bunlar1 elde edebildigi seklinde ginimizde de yanki bulan

goruslere sahip olmuslardir.

Thomas Gresham’a gore “’iyi para kotl parayr kovar” clnki herkes degerli paray:
elinde tutmak ve degeri daha az olan bakir ve bakir katkili paralari harcama
egilimindedir. GlnUmdz insanlarinin iktisadi davranislarinda da servet saklama araci
olarak degerli paralara ya da degerini kaybetmeyen paralara yoneldigi de bu sekilde

aciklanabilir.

“Laissez-faire, laissez passez’’ (birakiniz gegsinler, birakiniz yapsinlar) ve “invisible
hand’” (gorinmez el) tanimlar: ile anilan klasik iktisat¢ilar, Adam Smith’de oldugu gibi,
merkantilizm akiminda gorulen devlet miidahalelerini ve dizenlemelerini reddederek

rekabete acik piyasanin iktisadi blyimenin en buyuk itici glici olduguna inanmslardir.



Malthus, isglicine 6denecek dogal fiyatin; toplumun gercek durumuna uygun olarak
ortalama talebi karsilayacak ortalama isgiicu arzina O0denecek Ucreti ifade ettigini
sOyleyerek giinimiiz diinyasinda refah ve servet dagiliminin giderek neden bozulduguna

isaret etmistir.

Yine Malthus refahin artirilmasinda ciddi engeller oldugu c¢inki nifusun glcinin
sonsuz olarak dinyanin insan ihtiyaclarini karsilama kapasitesinin Gzerinde oldugunu
belirtmistir. (Malthus 1817, p. 344), “’Nufus kontrol edilmedigi takdirde geometrik
oranda artarken kaynaklar ancak aritmetik olarak artar’” derken yakin gelecekte ve hatta
gunimizde bile gorulen gida sorununa isaret ederek yizlerce yil dncesinden uyarida

bulunmustur.

Uluslararas: iktisat teorilerinin gelismesi acik ekonomilerde makroekonomik
degiskenlerin dengelenmesi modellerini de beraberinde getirmistir. Gelisen ihtiyaclara
gore iktisadi kaynaklarin kit olmasi Uretim, istihdam, hasila ve nihayetinde 6édemeler
dengesinde bozulmalara yol agmistir. Makroekonomik verilerde olusan dengesizliklerin
belli bir donem icinde farkl: politikalarin esliginde dengeye yeniden gelmesiyle birlikte
iktisadi buyume ve kalkinma surdurdlebilecektir. Bu yuzden karar vericilerin uygulamis
olduklart politikalart gozlemleyebilmeleri ve iktisadi dengeye uyumlu calisip
calismadiklarini belirleyebilmeleri gok 6nemlidir.

Makroekonomik denge kosullarinin olusmas: iktisadi kaynaklarin etkin ve verimli
kullanilmas: acgisindan da ciddi 6nem arz etmektedir. Bu bakimdan uygulanan iktisadi
politikalarin makroekonomik denge tzerinde ortaya ¢ikaracag: etkileri dnceden tahmin
etmek ekonomik blytmenin surdardlebilirligi - agisindan  blyidk bir  avantaj

saglayacaktir.

Ancak glnimiz disa acik makroekonomi teorilerinde birgok faktor iktisadi dengeyi
etkileyebilmektedir. Bu yiizden uyguladigimiz iktisat politikalari her zaman tahmin

ettigimiz beklentilerle ayn: dogrultuda hareket etmeyebilmektedir.

Uygulanan iktisat politikalarinin sonuglarint 6nceden tahmin edebilmek igin elbette
teorilere ve gecmis deneyimlere ihtiyac vardir. Eger tarihsel sirecteki problemlere
yonelik  Gretilen  teorileri ve uygulamalari anlayabilirsek glinimizde de

karsilasabilecegimiz iktisadi problemlere daha uygun 6nlemler alabiliriz.



Uluslararast makroekonomik dengeleyici parametrelerin anlasilmas: refah ve iktisadi
blylme icin gereklilik arz etmektedir. Bu yuzden ¢alismamizin birinci bolimiinde
Iktisadi teorilerin Gnemini korudugu ve guniimiiz iktisadi sorunlarina da yanit vermekte
oldugunu goérmek acisindan mimkin oldugunca ¢ok sayida teorisyenin goruslerini

irdelemek ve yer vermek istedik.

Dort bolimden olusan c¢alismanin  birinci  boliminde, makroekonomik denge
kavraminin ne demek olduguna cevap aranmistir. Merkantilizm déneminden itibaren
baslayarak makro iktisat kuramcilarinin iktisadi denge kavramina bakis acilart
anlasilmaya calisilmistir. Bu nedenle, merkantilist akimin ana temsilcilerinden Thomas
Mun (1571-1641), Gerard Malynes (1585-1641), Misseldan (1608-1654) dénemleri
irdelenmistir. Daha sonra merkantilist ve klasik iktisat akim arasindaki dénemle ilgili
olarak John Locke (1632-1704), Jacob Vanderlint (?- 1740), Richard Cantillion (1697—-
1734), Isaac Gervaise (1680-1739), David Hume (1711-1776) donemleri tartisiimistir.
Son olarak klasik iktisat dénemi ile ilgili olarak Adam Smith (1723-1790), David
Ricardo (1772-1823), John Stuart Mill (1806-1873), Thomas Robert Malthus (1766—
1834) olmak uzere uluslararas: iktisat literatlriindeki ana akim dustndrlerin bilimsel

katkilar: tartisitlmistir.

Ikinci boliimde, klasik ve keynesyen disa acik ekonomi modellerindeki otomatik dig
denklesme mekanizmalar1 incelenmistir. Klasik iktisat okulundaki fiyat-akis
mekanizmasinda fiyatlarin dis dengeyi saglayici rolii, Keynes’in gelir-akis mekanizmasi
ile birlikte olusan ¢arpan mekanizmasinin dis dengeyi saglamadaki 6nemi irdelenmistir.
Bunun yanm sira hasila ve faiz farkli kur rejimleri altinda incelenmis ve Mundell-
Fleming modellerinin farkli ekonomik kosullar ve senaryolar altinda nasil hareket ettigi
rolove edilmistir. Klasik iktisatta, Keynesyen iktisatta ve Mundell-Fleming
modellerinde sabit ve esnek kur rejimler ile farkli sermaye hareketleri altinda farkl: para
ve maliye politikalarinin disa agik ekonomilerde iktisadi dengeyi nasil etkiledigi

tartistlmagtur.

Uciincti bélumde, giiniimiizde kullanillan disa acgik ekonomilerdeki isleyis ile ilgili
karsilastirmali ve ayrintili literatiir taramas: yapilmistir. Oncelikle Mundell (1960,
1961a, 1961b, 1963, 1968) ve Fleming (1962) Mundell ve Fleming modellerinin

katkisinin, makroekonomik politikalarin alternatif doviz kuru rejimleri altindaki



etkinliginin belirlenmesinde uluslararas: finansal sermaye hareketliliginin oynadig:

roliin neden 6nemli oldugu tartisilmistir.

Daha sonraki asamalarda, McKinnon (1969), Branson (1970), Floyd (1969) ve Frenkel
and Rodriguez (1975) tarafindan sermaye hareketliliginin portfoy ozelliklerinin, Boyer
(1977) ve Rodriguez (1979) tarafindan doéviz kuru degisikliklerinin neden oldugu
borclarin etkilerinin, Kouri (1976) ve Dornbusch (1976c) tarafindan beklentiler, doviz
kuru dinamikleri ve fiyatlar genel seviyesinin dahil edildigi analizlerle Mundell-
Fleming modellerinin nasil gelistirildigi tartisilmistir.

Ayrica parasal yaklasimlarin Isard (1977), Dornbusch and Krugman (1976) ve Kravis
and Lipsey (1971) cahismalariyla, rasyonel beklentiler varsayim: altinda denge
modelleri yaklasimlarinin Barro (1978), Bilson (1978), Frenkel (1976), Hodrick (1978)
ve Mussa (1976) calismalariyla, daha giincel modellemelerde ise yapiskan ucretler ve
aksak sermaye piyasas: hareketliligi varsayimi altinda Obstfeld and Rogoff (1994;
1995; 1996; 1998; 2000) calismalariyla gelistirilen Mundell-Fleming temelli modellerin

denge butunlugu islenmistir.

Karsilastirmali literatir taramalari uygulamali ampirik c¢alismalarda uyguladigimiz
analizlerin beklentilerle uyumlu c¢ahstigint veya uyumsuz calistigini gorebilmemizi

saglayacaktir.

Dordinct bolimiinde, TVP-SVAR modelinin MCMC algoritmasiyla tahmin edilen
ampirik uygulamasina iliskin olarak, Mundell-Fleming modellerinin Tlrkiye ekonomisi
acisindan donemler itibariyle uyumluluklari ve iktisadi dengelenme surecleri
tartistlmistir. Calisma disa acik ekonomilerle ilgili olarak hem teorik kapsam agisindan
hem de TVP-SVAR Bayesian MCMC analizlerinin Mundell-Fleming temelli teoriler ile
Turkiye ekonomisi icin uygulanan literatiirdeki ilk ¢alisma olmustur. Mundell-Fleming
modellerindeki beklentilerimizle uyumlu olarak hareket eden analiz bulgular1 teorik
olarak tartistigimiz makro iktisadi dengenin olusmasina yonelik beklentilerimizi

belirleyecektir.

Geleneksel vektor otoregresyon VAR ekonometrik yontemlerindeki zaman parametreli
soklarin elde edilememesi sebebiyle degiskenlerin soklara verdigi tepkiler her dénem

icin gozlemlenememektedir. Bu yiizden calismamizda ilk defa Primceri (2005)



tarafindan Onerilen her donem meydana gelen soklara karsi verilen tepkileri
gozlemlememize izin veren ve Nakajima (2011) tarafindan ampirik bulgularin
performansini artirdigint belirttigi zaman degiskenli yapisal vektor otoregresyon (TVP-
SVAR) Bayesian MCMC yoéntemi kullanilmistir. Markov zinciri Monte Carlo (MCMC)
simulasyon yontemi TVP-SVAR modellerinin  stokastik oynakhk tahmininde
kullanilmigtir. Bu modeli diger SVAR modellerinden ayiran en 6nemli 6zellik ¢ok
degiskenli stokastik volatilite modeli olmasi ve degiskenler arasindaki eszamanl

iliskilerde soklarin degisen varyans 0zelligini yakalamak igin dnerilmis olmasidir.

Literatirde disa acik ekonomilerdeki denge veya dengesizlik durumunu inceleyen
deterministik ve teorik calismalar ¢ok olmasina karsin ampirik ¢alismalarin sayis1 ¢ok

azdir.

Bu baglamda calismamizin amaci disa agik ekonomilerde Mundell (1961a; 1961b;
1962; 1963; 1964), Fleming (1962); Takayama (1969) ve Dornbush (1976b)
calismalarinin teorik modellerini temel alan bir ampirik analiz yapmaktir. Calismada
Turkiye ekonomisi icin 2001:1-2018:4 ddnemleri itibariyle para piyasasinin, mal
piyasasinin ve Odemeler bilancosunun hareketlerinin Mundell-Fleming modelleri
temelinde analizi amaclanmistir. BOylece Tirkiye ekonomisi igin kurmus oldugumuz 12
model cercevesinde 2001 ilk ceyregi ile 2018 son ceyregi arasindaki veriler kullanilarak
dis ve i¢ dengeye yobnelik uygulanan para ve maliye politikalarinin sonuglar
degerlendirilmistir. Ayrica FED faiz oranlarinda meydana gelen pozitif veya negatif
soklara Turkiye’nin nominal ddviz kurunun, ihracat ve ithalat rakamlarinin verdigi

tepkiler dlculmustdr.

Huh (1999), Vojtkova and Durech (2013), Hsing, (2005), Hsing (2006) ve Clarida and
Gali (1994) gibi calismalarda Mundell-Fleming temelli teorilerin ampirik analizleri
yapilmasina ragmen, acik ekonomik makro denge kosullari igin uygulanan para ve
maliye politikalarinin tim doénemlerde ayri ayri sonuglari gozlemlenememistir.
Cushman and Zha (1997) cahsmalarinda disa acik ekonomilerde yalmzca para
politikalarindaki soklara karsi disa agik ekonomi parametrelerinin verdigi tepkileri
zamana gore degisen boyutlarda analiz etmistir. Mountford and Uhlig (2009) ise 6nemli
olglide maliye politikalar1 soklarina verilen tepkilerin zamana gore degisen ampirik

analizlerini yapmistir. Zaman degiskenli parametreli vektor otoregresyon TVP-SVAR



Bayesian MCMC yo6netemi ile Mundell-Fleming temelli modellerin ampirik analizleri
ile ilgili calismalarin sayisinin oldukga az oldugu belirlenmistir. Bu yizden ¢alismamiz
hem disa agik makroekonomi modellerinin tarihsel gelisimini irdelemesi agisindan hem

de literatiire yapacag: katki nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Calismada uygulanan cok degiskenli stokastik oynaklik icindeki zaman degisken
parametreli TVP-SVAR modeli degiskenler arasindaki eszamanli iliskilerde soklarin
degisen varyans oOzelligini yakalamak icin ilk olarak Primiceri (2005) tarafindan
Onerilmistir. Stokastik oynaklhkla birlesen TVP-SVAR modeli, ekonominin temel
yapisindaki olasi degisiklikleri esnek ve saglam bir sekilde yakalamamiza olanak

tanimastr.

Literatlrdeki Mundell-Fleming modellerini temel alan calismalardaki uygulanan
geleneksel VAR modelleri uzun ve kisa donemdeki i¢ ve dis denge hakkinda daha genel
bilgiler vermesine karsin tezimizde uyguladigimiz zamana gore degisen parametreli
vektor otoregresyon (TVP-SVAR) Bayesian MCMC modeli bize makroekonomik
denge cercevesinde tim ddénemlere ait 6ngéri yapmamiza olanak saglamaktadir.
Gecmiste uygulanan para ve maliye politikalarinin etkilerini donemsel olarak yapisal
soklarla birlikte gozlemlememizin i¢ ve dis makroekonomik dengeye neden
yaklastigimizi ya da neden makroekonomik dengeden uzaklagtigimizi tahmin
edebilmemiz agisindan bircok avantaji mevcuttur. Bu avantajlardan en énemlisi yapisal
soklar1 donemsel olarak yorumlama ve modelimizdeki parametrelerin soklara verdigi

tepkilerin nedenlerini tahmin etmekteki 6ngori olasiligimizin artirmasidir.



BIRINCi BOLUM
MAKROEKONOMIK DENGE KAVRAMI

Bu bélimde denge kavraminin iktisat tarihindeki gelisimi ve diger bilim dallariyla olan
iliskisine dair énemli bilgiler toparlanmistir. Denge kavraminin iyi anlasilmas: disa agik
makroekonomilerde tartisilan kavram ve teorilerin temellendirilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. GlnUmdiz disa agik makro iktisat teorilerini kavrayabilmemiz igin dis ticaret
dengesi Uzerine kurulan tartismalarin baslangiclarina gitmek ve tartismalari irdelemek

gerekmektedir.

Denge kavraminin baslangi¢ noktas: iktisat tarihinden daha eski donemlerde farkli bilim
dallariyla 6ne cikmustir. Felsefe ve bilim tarihinde insan zeké yapisi itibariyle genellikle
denge kavramu ile iligkilendirilmistir. Yunan felsefesinin baslangicina kadar dayanan
mantik gelenegine gore; sebep ve dengenin degismeyen yapisi ile tanimlanan varlik,
denge kavrami cercevesi icinde tanimlanmadiginda sadece kavranamayan bir gorinti
olarak degerlendirilmistir. Daha u¢ bir tanima gore ise zaman ve herhangi bir hareket
yalnizca bir yanilsama olarak betimlenmistir. Saf denge kavraminin teorik
paradokslarint inceleyen gorlsler disiince tarihinde defalarca 6n plana ¢ikmustir
(Caravale, 1997).

Yerlesik makroekonomik denge kavrami; iktisadi teorilerin olusmaya basladigi 15.
yuzyil ortalarindan itibaren doktrinler olarak sekillenmis ve farkl iktisadi kavramlar
icerisinde gelistirilmistir. 17. ve 18. yuzyillarda yasayan Decartes, Spinoza and Leibnez
gibi mantik¢: olarak adlandirilan dustintrler tarafindan, mantik ve mantiksal kavramlar,

etkili ve bir hayli derinlemesine betimlemeler ile ele alinmistir (Caravale, 1997, p. 55).

Merkantilist donemde ticari tliccarlarin parasal bir tretim teorisini benimsemis olduklar
sOylenebilir. Keynes iktisat teorisi ile ticari merkantilist disiincenin benzer yonleri

bulunmaktadir. Olumlu bir ticaret dengesi, yabanci para birimini temsil eder ve bu da



para ithalatin: tesvik eder (altin ve glimus); ekonomiye para (altin ve giimds) getirerek,
yurtici faiz oranint diisiirme ve dolayisiyla yurticgi yatirimlar: tesvik etme egilimindedir.
David Hume ve Sir James Steuart da dahil olmak Uzere, merkantilizm ¢agindaki
ekonomistler, Keynes ile ortak olan bazi unsurlarla teoriler gelistirmislerdir (Dillard,
1988).

Modern formda bir disiplin olarak ortaya c¢iktigindan beri denge kavrami iktisat
teorisinin bel kemigini olmustur. 18. yuzyilda klasik ekonomi politikalarinin dnemli
teorisyenlerinden Adam Smith’e gore denge: sanki gorinmez bir elin etkisindeymis

gibi, bencil bireylerin uyumlu davraniglarinin toplamindan ibarettir (Boland, 2017).

Buna karsilik 19. ylzyilin sonlarina dogru neoklasik iktisadin bir baska kurucusu Leon
Walras matematiksel betimlemeler ile denge kavramina bilimsel bir karakter
kazandirmigtir. Genel dengeye iliskin modern teorinin kurucusu olan Leon Walras
iktisat tarihindeki Unund matematiksel iktisat ve genel denge Uzerine yaptigi 6ncl
calismalara borcludur. Walras’in genel denge teorisinin baslangic noktasini piyasa
fiyatin1 belirlemesine yonelik ¢alismalar: olusturmaktadir. Walras dnceleri ¢calismalarin
bir malin fiyati Uzerine oturtmus olsa da daha sonralar1 fayda yaklasimini, maksimum
fayda teorisi ve rekabetci genel denge teorisi formullerinde kullanmaya baslamistir.
Walras’in bilimsel katkilarinin buyik kismi kapsamli matematiksel denklemleri genel
denge sistemine entegre etmek olmustur (Van Daal and Jolink, 1993, pp. 3-24).

1860’larda neoklasik paradigmanin tanitimi ile birlikte denge kavrami doga bilimlerinde
coktan popilerlik kazandigi gibi Iktisatta da 6nemli bir rol oynamaya baglamistir
(Caravale, 1997). 19.Ylzyihin ilk yillarinda Newton’un bilimsel metodoloji ve
felsefesinin bilim cevrelerinde yayilmasimi muteakip Ozellikle fizik yogun olarak
matematiksel kavramlarla tanimlanmaya baslanmistir. Bununla beraber cogu iktisatci,
neoklasik okulun denge hipotezlerinin dogrulugunu kontrol etmek yerine dogru olarak
kabul etmis ve iktisadi dengenin tek pazarda oldugu gibi kismi mi (Ornek calisma
olarak bakiniz, Marshall (1890)) yoksa tim mallara olan arz-talepte oldugu gibi genel
mi (Ornek calisma olarak bakimz, Hicks (1937)) oldugunu tartismislardir. J.M. Keynes
denge teorisi Uzerine ¢ahsirken diger sonuclarin arasinda denge dis1 ve denk olmayan
durumlarin da olabilecegini gostererek teoriye ¢ok 6nemli bir katkida bulunmustur
(Addleson, 1995).



Schumpeter ve Hicks kendi genel denge teorilerini gelistirme ve makalelerini yazma
cabalarint 1930’larda tamamlamiglardir. Roy Harrod (1939, p. 26), tarafsiz (Neutral)
dengeli buytime yolu ile ilgili teorik ¢aligmalar yapmstir.

Hoover (1984) calismasinda Milton Friedman’in Alfred Marshall temelli ve Lucas’in

Walrasyan temelli iktisadi denge teorileri modelleyen iktisatcilar olarak belirtmistir.

Monetarizm doktrini paranin iktisadi faaliyetler ve fiyatlar genel dlizeyi (zerine ana
etkisi oldugu ve para arzi artis orani Gzerine yogunlasarak para politikas: hedeflerine en
iyi sekilde ulasabilecegini ifade etmektedir. Monetarizm kuraminin, paranin miktar
teorisi ile yakindan iliskili oldugu 6zellikle Wicksell ve Irving Fisher ile anilsa da
agirhkli olarak Milton Friedman’in c¢alismalart ile tanminmaktadir (Uhr, 1991).
Friedman’in parasal doktirinleri iktisat literatliriinde ¢ok genis bir yere sahiptir. Phillips
(1958) orjinal Philips egrisinin yayinlandigi ¢alisma, Lucas (1972) rasyonel beklentiler
uzerine klasik bir makale olarak, Hahn and Arrow (1981) parasal yaklagimin genel
denge elestirisi icin cesitli katkilar sunmustur. Henry Simons (1936) kararl fiyat
seviyesini yakalayabilmek icin para arzinin kontrol edilmesi fikrinin savunucusu

olmustur.

James Angel, sabit para artisinin uygun bir stabilizasyon politikas1 oldugunu savunmus;
Karl Brunner ve Allan Meltzer ikinci dinya savasi sonrasi donemde monetarizmdeki
opsiyonlar: tizerine goruslerini ortaya koymuslardir. Keynesyen mali politikalara cevap
olarak para politikasin1 baz alan miktar teorisinin canlandiriimas: fenomenini
“Monetarizm” olarak adlandiran kisi Karl Brunner olarak belirtilmistir (Vaggi and
Groenewegen, 2006, pp. 319-320).

Denge ekonomistleri Frisch (1933) modelini makro, finans ve ekonometri alanlarinda
benimsemeye baslamiglardir. Arrow and Debreu (1954) tarafindan bu modelin formile
edilerek iktisadi dengenin genel kriterinin ispat edilmesi, matematiksel tanimlama
konseptinin zaferi olarak algilanmistir. Arrow and Debreu (1954) modeli dengenin
varligina yonelik sorular: ortadan kaldirmas: ve ayn: zamanda ekonomiye ait gergek
verilerin iglendigi modelin yaratilmast ve denge noktasina giden dinamik

hesaplamalarin yapilabilmesini olanakl: kilmustir.
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Topolojideki sabit nokta teoremi gibi ileri teknikler, genel dengenin Arrow and Debreu
(1954) modelinde benzersiz bir dengenin varhgini ve istikrarint hakli ¢ikarmak igin
kullanilmistir. Kararli denge, fayda ve tretim fonksiyonunun maksimize edilmesine

dayanan genel denge modeli ile yaratilmistir (Arrow and Debreu 1954).

Arrow and Debreu (1954) modelinin, temel bir endlstriyel pazar ekonomisiyle ilgisi
olmayan temel 6zelliklerinin bulundugu belirtilmistir. Bu modelde tarif edilen genel
denge modelinde dort temel sinirlama vardir. Birincisi 6lgek ekonomisi kosullari g6z
ardi edildiginden, pazar payr rekabeti “ekonomik rasyonellik” kapsaminin disinda
kalmaktadir. Ikincisi ise metodolojik bireyciligin koki olan kaynak sinirlamalars,
innovasyon pazar kapsami goz ardi edilmistir. Modeldeki kisitlamalarin Schumpeter
(1934) “yaratici yikimindan” (creative destruction) kaynaklanan temel ekonomik
istikrarsizlik ve karmasiklik kaynaklarinin sebepleri olarak goze carpmaktadir (Chen,
2010, p. 16).

Denge ekonomisindeki  optimizasyon yaklasiminin, Hamilton c¢alismalarina
dayandigindan ekonometride regresyon analizlerinin sadece integrallenebilir (parcalara
ayrilamayan) sistemler altinda umut verici olabilecegi tartisiimaktadir (Chen, 2010, p.
14).

1970’1 yillarda 6zellikle Cambridge’de Robinson (1974) ve 1980’lerde Kaldor (1983)
gibi UnlU iktisatcilarin basini ¢ektigi iktisatcilar gelistirilen iktisadi denge modeline
elestiriler getirmislerdir. Oyun teorisi, evrimsel disunce, non-lineer dinamikler gibi
yontemlere dayal: iktisadi konulara ait alternatif hesaplama yontemleri de
gelistirilmistir. Halen denge kuramina olan inang, hem disiplinin 6gretilmesine yonelik
sonuclariyla akademik ortamda hem de strateji ve buna iliskin eylemlerin
tartisiimasinda rakipsiz olarak ekonomide egemen paradigmay: dogurmaktadir (Boland,
2017).

1.1. Merkantilizmde Makroekonomik Denge Kavraminin Incelenmesi

Merkantilizm, 16. ve 18. yuzyil arasinda Avrupa da etkin olan iktisadi bir akim olarak
ortaya ¢ikmustir. Merkantilist teoriye gore gucli ulusun nifusu kalabaliktir ve bu
kalabalik niifus; isglicu arzini saglar, ordunun ihtiya¢ duydugu askeri saglar, tiiketimi ve

buna bagli olarak Uretimi destekler. Degerli madenlerin Ulke disina ¢ikmasina neden
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olan ozellikle ithal luks tiiketim mallarina olan insan istekleri sinirlanmalhdir. Liks ve
abartili tlketimi azaltmak igin yasalar cikartilarak degerli madenlerin kayb:
onlenmelidir (LaHaye, 2017).

Sermaye artis1 saglamak Uzere birikimler 6zendirilmeli ve tasarruf etme yolunda
insanlara yol goéstermelidir. Bu 6nlemler sayesinde kar etme dirtlsu ile kapitalizmin

erken donemlerde gelismesine uygun iktisadi ortam yaratilmistir (Magnusson, 1994).

16.yuzyil baslarinda 6zellikle Ingiltere ve Kuzey Avrupa’da iktisadi yapilarda 6nemli
degisiklikler meydana gelmistir. Tacirler ayn1 zamanda girisimci haline dénusmaslerdir.
Tarim faaliyetlerinin yapilamadig: kis aylarinda tretim faaliyetleri devam etmekte idi.
Bu donem Ingiltere de “cottage industry” olarak anilmaya baslanmis olup, sermayedar-
tlccarlar ciftcilere hammadde tedarik etmis ve hatta avans Ucret dahi ddemislerdi.
Uretim faaliyetlerinin bu denli gelismesi ve cesitlenmesi endiistrinin yabanci rakipler
karsisinda korunmasi gibi énlemlere ihtiya¢c duyulmus ve degerli maden fazindan ticari

distinme safhasina gecilmistir (Vaggi and Groenewegen, 2006, p. 17).

Ingiltere’de Thomas Gresham ve John Hales merkantilist akimin temsilcileri idi.
Gresham ayni1 zamanda “’iyi para kotu parayr kovar”; seklindeki gorusd ile bilinir.
Clnku herkes degerli paray: elinde tutmak ve degeri daha az olan bakir ve bakir katkil
paralari harcama egilimindedir. Yurt disindan gelecek sermayeyi 6zendirmek igin ise
ulusal para degeri yiksek olmahdir. Devlet yonetimleri, icindeki kiymetli maden
oranini dusurerek Gzerinde yazan kiymete gore para degerini azaltmamalidir. Aksi halde
bu tur uygulamalar ulusal paraya olan gliveni azaltarak uluslararas: deger saklama araci
olmaktan uzaklasir. Gugli ulusal para ile birlikte ylksek faiz oranlar: da tlkeye sermaye
girisini destekler (Vaggi and Groenewegen, 2006, p. 17).

Merkantilizm ana fikir olarak ticari onlemler ile yerli sanayinin korunmasin
savunmustur. Merkantilizmde hikimet Gretim faktorlerinin sahibi olan 6zel sektori
destekler. Bu faktorler, ana mal, dogal kaynaklar, emek ve girisimcilik olmak (izere dort
unsur olarak belirtilmistir. Hukumetler vergi istisnas1 saglamak, tercihli sektdrlere fon
destegi vermek, ithalat tzerine kota koymak, vergi tarifeleri uygulamak ve bu tarifeleri

yukseltmek, ulkeye nitelikli is glcl sermaye ve araclarinin girmesini kisitlamak gibi
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politikalar ile dig ticareti yonlendirmek suretiyle ticaret fazlasi yaratarak Ulke
zenginligini hedeflemektedir (Magnusson, 1994).

Bir devletin giicl; gemileri yapmaya orduyu beslemeye yetecek sahip oldugu altin ve
gimis ile olcilebilir. Bulyon degerli metalleri tanimlama igin kullanilmaktadir.
Merkantilistlerce bir devletin harcamak Uzere elinin altinda bulunan altin ve gimdasun
toplami o ulusun zenginligi olarak tanimlanmaktadir. Ulusal zenginligi artirmanin yolu
ulkeye daha fazla altin ve gumis getirmek ve cikisini engellemekten gegmektedir
(Heckscher, 2013).

Merkantilizm 17. ylzyilin ilk yillarinda bir tarafta Malynes diger taraftan Mun ve
Misseldan olmak iizere 6demeler dengesi ve doviz piyasasi ile ilgili Ingiltere’de patlak
veren tartismalar tzerine kurulmustur. Merkantilist donemdeki disa acik ekonomideki
makroekonomik denge kavrami ddemeler dengesindeki olumlu fazlalik lehine bir temel
uzerine olusturulmustur (Heckscher, 1994).

Malynes, Mun ve Misseldan gibi merkantilist iktisat¢ilar 1619-1622 yillarinda degerli
metallerin Ulke disina gitmesiyle ortaya cikan iktisadi ve ticari depresyonun nasil
Onlenecegi Uzerine c¢ikan doktriner tartigmalar merkantilist iktisadin omurgasini
olusturmuslardir. 1617-1623 yillar1 arasinda 6 yil boyunca Almanya, Polonya ve Baltik
ulkeleri “Kipper und Wipper Zeit” denilen para gimis madenlerinin arzinin azalmasi ile
ortaya ¢ikan para arzi darligi déneminde manipdlasyonlardan kendilerini korumak icin
madeni para icindeki gimuis miktarini distrerek kendilerini korumaya alirken lokal

para birimlerinin deger kaybina yol agmislardir (Finkelstein, 2009, pp. 54-55).

Madeni paralarin basilmasi i¢in gimis madeninin darliginin yan: sira Orta Avrupa’yi
kasip kavuran 30 yil savaslari nedeniyle savasi finans etmek igin glimis miktar: az olan
paralarin basimi icin yoéneticilerin israr1 da devalliasyonu dogurmustur. Venediklilerin
Akdeniz ve yakin cevresinde yogun ticari ¢ikarlarini gdzeten ticari acenteleri vard: ve
bunlardan en énemlisi istanbul’da yer almakta idi (Galata). En biyiigii Medici Bank ve
en eskisi Casa di San Giorgio of Genoa (1407) olmak Uzere en eski ve dnemli bankalar
Italyan sehirlerinde kurulmaya baslanmistir (Gomes, 1987, p. 27).

Ingiltere para biriminin deger kazanmas: ithal mallarini ucuz hale getirmis tacirler

degerli madenlerden olusan madeni para karsilig: ithalat yapmislardir. Ust Gste iki yil
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tarimsal Urin hasadinda yasanan darliklar daha fazla ithalat yapilmasina ve Ulkeden
degerli maden c¢ikisina neden olmus ve 6demeler dengesi agigi meydana getirmistir.
Ayni zamanda degerli sterlin tlkenin yun ve tekstil gibi geleneksel trtinlerin ihracatin
dustrmus ve Ulkede iktisadi kriz cikmistir. Finansal stres tacir ve terzilerden
dokumacilara, oradan iplik Greticilerine derken koyunlari Ureten ciftcilere kadar
yayilmis ve yun-kumas-konfeksiyon Grinleri iscilerinde buyuk issizlikleri dogurmustur.
Gerard Malynes, Edward Misselden ve Thomas Mun’nun yer aldigi tartigmalarda
degerli madenlerin kayb: ve Ingiliz dis ticaretinde bas gosteren krizin nedenleri ele
alinmis ve sterlinin diger para birimleri karsisindaki degerinin fiyatlar bazl oldugu
kadar arz ve talebe gore de degisebilecegi konusuna dugumlenmistir (Finkelstein,
2009).

1.1.1. Merkantilist Akimin Ana Temsilcileri
1.1.1.1. Thomas Mun (1571-1641)

Mun altin ithalatimin fiyatlari yukseltecegi ve ddemeler dengesindeki avantajlart yok
ederek ticaret tstinligiinde kayip yasanacagi boylece parasal Ustlinligln yok olacag:
goriistine sahiptir. Bu gorls altin standardindaki parasal teorinin denge modeli

temelinde olgunlastigini desteklemistir (Flanders and June,1989, p. 7).

Mun paranin degisim degerini ortaya koymustur. Para iscilerin istihdamina aracilik
eden bir bilesendir. Fakat paranin zenginligin tek ve ana kaynagi olamayacagini
belirtmistir. Mun, Malynes ile olan enflasyona yonelik tartismalarinda; iki tarli
zenginlik oldugunu vurgulamstir: birincisi Ulkede yer Usti ve yer altindan dretilen
insanlarin yasamini dogrudan etkileyen mallarin olusturdugu dogal zenginliktir. ikincisi
ise Ureticilerin ve sanayi kesiminin yabanci mallar ile gerceklestirdigi ticaretin sonucu
yaratilan suni zenginliktir. Yabanci para stokundan olusan zenginlik ile sahip olunan
uriin miktarindan olusan zenginlik arasindaki ayrim her zaman net olmayabilir. Net olan
bir sey var ise ulusal zenginligi artiran ana kaynak elde edilen dig ticaret fazlasidir
(Finkelstein, 2009, pp. 74-89).

Mun (1623) parasal hareketlerin ve ddviz kurlarinin ticari dengeye bagh oldugunu

belirtmistir. Kiymetli madenlerden yapilmis madeni paralarin llkeye akmasi pozitif
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ticaret dengesinin gostergesidir. Bu nedenle olusan dis ticaret fazlasi bir tlkenin basarili
oldugunun en biyuk gostergesidir (Vaggi and Groenewegen, 2006, p. 18).

1.1.1.2. Gerard Malynes (1585-1641)

Midahaleci olarak tanimlanan, parasal kontrol ve regiilasyonlara inanan Gerard de
Malynes kendisini tacir olarak adlandirmaktadir. Dis ticaret krizi ve degerli maden
kaybina kars1 geleneksel reaksiyonu veren Malynes Ingiliz giimils parasinin degerinin
artirllmasi ve doviz piyasasini kontrol altina alinmasini 6nermistir. Malynes Avrupal
bankerlerin doviz piyasasindaki kontrol altina alinmamis islemleri neticesinde kazang
saglama icin spekdlatif iglemlerini krizin kaynagi olarak gormustir. C6zim olarak
paralarin icindeki madene gdére fiyatinin hesaplandigi sabit kur sistemi Onermistir
(Gomes, 1987, p. 42).

Malynes (1623) ihracatin ithalattan fazla oldugu kalici dengesizlikten yola ¢ikarak
“center of the circle of commerce” (ticaret ¢gemberinin merkezi) isimli bir ¢alisma
yayinlamistir. Bu ¢alismasinda dis ticaret dengesinin olamayabilecegi ancak iktisatta es
anli bazi denge teorileri gelistirebileceginin mimkin olabilecegi konularini islemistir
(Finkelstein, 2009, p. 184).

Malynes, paranin kambiyo aracihigiyla ticaretin 6znesi haline gelerek ulusal
ekonomilerin refah diizeyine zarar verebilecegini belirtmistir. Doviz kurlari iki Ulke
parasinin degisim degerini belirleyen bir faktor oldugu stirece bu konu 6zel sektori
degil ulusu ilgilendirmelidir. Malynes, bu parite iliskisinin sikica korunmasi para
biriminin i¢ ve dig alim guctndeki degisikliklerin olmasi gereken degerinin altinda veya
ustiinde islem gormesini engelleyecegini belirtmistir. SOyle ki eger bir para biriminin
dis alim giicl i¢ alim guciinden yilksek ise asir1 degerlenmis demektir. Para bir degisim
aracidir ve deger ol¢lstddr. Degerin Olctlmesinde para fiyata gére (miktar) degisimi
gostermektedir (Johnson, 1933).

1.1.1.3. Misseldan (1608-1654)

Malynes gibi Misseldan da parayi isletmenin, ticaretin ilk ve en dnemli islevi oldugunu
kabul etmistir. Ulke para stokundaki azalmanin madeni para ihra¢ edilmesi oldugunda

hem fikir olsalar da hazinenin neden zayifladig:1 yolunda gorls ayrihgina dusmaslerdir.
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Malynes degerli maden kaybina diistik kambiyo kurlarinin neden oldugunu vurgularken
Misselden ve Mun 6demeler dengesindeki agik sonucu (dis ticaret dengesi) meydana
geldigini ileri sirmuslerdir (Johnson, 1933).

Misselden (1623) “The Circle of Commerce” isimli ikinci kitabinda eskimis 6nermeler
diyerek Malynes’ in kambiyo kuru esitlemesi fikrini elestirmis ve ddviz kurlarinin
kambiyo piyasasindaki arz ve talebe bagl olarak degisecegini savunmustur. Misselden
ticareti para veya mal birlikte ve her biri ayri ayr bir tlccardan digerine veya bir
ulkeden digerine yapilan bir degis tokus seklinde tamimlamustir (Finkelstein, 20009,
chapter 3).

Misselden, déviz spekilatorleri nedeniyle Ingiliz parasinin komsu tilke paralarina kars
degeri daha az kilindigi ve bu nedenle kiymetli maden kayiplarinin yasandigini
vurgulamistir. Bu nedenle ingiliz madeni paras: icindeki degerli maden miktarinin
azaltilarak dis piyasalardaki deger dustkltguni massetmesini Onermistir. Misselden bu
onermesi ile icerideki para arzinin artmasi nedeniyle Ulke icinde enflasyona neden
olacag: ancak iktisadi performans: olumlu etkileyecegini ifade etmistir (Gomes, 1987,
pp. 43-100).

Misselden’e gore ingiltere kendi lehine olan bir ticaret dengesi ile degerli maden
kaybin1 onleyebilir. Kambiyo kuru bu dengeyi temsil eder ve endise etmeye mahal
yoktur. Ticaret dengesi bir Glke icin kritik bir 6neme sahip olup bir tlkeden digerine
farkl agirhikta politik mudahalelere ve onceliklere sahiptir. Icerdigi degerli maden
miktarlarinin oranina bagh olarak doviz kurlarinda bir dengenin oldugu konusunda
Misselden ve Malynes aym fikirdedir. Misselden’e gore gercek doviz kuru degeri doviz
piyasasindaki arz ve talep tarafindan belirlenir. Doviz kuru pasif sekildedir ve ne
ithalat- ihracat miktarini ne de degerli maden akisini reglile eder. Para akisi ve kambiyo
kuru mallarin bulunabilirligi ve kithig: tarafindan belirlenir, diger bir ifade ile 6demeler
dengesi halidir (Finkelstein, 2009, pp. 54-74).

1.2. Merkantilist ve Klasik iktisat Akim Arasindaki Dénem Makroekonomik

Denge Kavraminin incelenmesi

18. ylzyil iktisatcilari hukumetlerin midahalesi olmadan insanlarin kendi faydalarini

maksimize etmek icin daha iyi calisacaklari seklinde gorusler dile getirmeye
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baslamiglardir. Kanunlar ve kurumlarin insanlarin kisisel ¢ikarlari dogrultusunda dogal
bir sosyal cerceve sagladiklarinda ulusal refahin artmasina neden olacagi gorusind
benimsenmistir. 17.yuzyilin sonu itibariyle mal piyasasi ve para piyasas: arasindaki
orantililik iliskisinin varligi ve para arz faktorlerindeki degisikliklerin reel ekonomik
faaliyet Uzerinde kalic1 bir etkisinin olmadig: seklindeki kapal: bir ekonominin parasal

modelinin temel bilesenleri olusturulmaya baslanmistir (Flanders, 1989).

Cantillon (1755) ticaret fazlasinin yol actigi bir para girisinin, 6zellikle para biriktirmek
ve mulk almaya yetecek kadar tiiccarlara gelir olarak tahakkuk ettigini savunmustur. Bu
yuzden fiyatlardaki artis gecikmektedir. Artan fiyatlar ve ylksek talep déneminde, déviz
cinsinden paranin kullanilmasi, takas pahasina, para icin islem talebinin artirilmas: ve
fiyat artislarinin  seviyesinin sinirlandirilmas:  yoninde bir egilim gostermektedir.
Cantillon, fiyatlarin para stokundaki artigla orantili olarak artmasi gerekmedigine karar
vermistir. Hume gibi donemin diger yazarlari da ayni gorislerde hem fikir olmustur
(Brewer, 2002, pp. 75-95).

Klasik para teorisi, Cantillon'un teorileriyle ortak bir¢cok unsura sahiptir. Ancak
klasiklerin para teorilerini esasen Hume'dan almis olmalari daha muhtemel
gorulmektedir. Hume’un iktisadi distinceleri, Cantillon’un makalelerinin tamamlandig:
ancak henuz yayimlanmadig tarih dilimine dayanmaktadir. Hem Hume (1752) hem de
Cantillon (1755), paranin miktar teorisi ve 6demeler dengesindeki duizeltme strecindeki
nakit akis mekanizmasinin isleyisleri tzerinde tartismalar yapmustir. Her ikisi de faiz
oranlarint parasal faktorlerden ¢ok reel olarak agiklamistir. Ancak Klasik iktisatcilar
para teorilerinde genellikle Cantillon’nun teorileri yerine Hume'nin c¢alismalar

uzerinden iktisadi denge tartismalari izlemislerdir (Brewer, 2002, pp. 185-186).
1.2.1. Merkantilist ve Klasik Iktisat Akim Arasindaki Dénem
1.2.1.1. John Locke (1632-1704)

1692 yilinda siyaset felsefecisi John Locke (1691) iktisat teorisi agisindan 6nemli olan
bu gelismeleri dikkate almis ve kapali ekonomiye dair unsurlar: ustaca kaleme alarak
miktar teorisini gelistirmistir. Locke paranin dolasim hizinin gelir tzerindeki etkilerini
dikkatle analiz etmesinin yansira uzun vadede yerel paranin alim glict degerinin paranin

miktariyla ters orantili oldugunu ortaya koymustur. Locke 1690’larda ticaret kurulu
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uyesi olarak endustriyel korumacihiga iliskin yeni gorlslerin gelisimine katkida
bulunmustur. Locke devamli eski bir merkantilist slogani tekrar etmistir: “zenginlik
daha fazla altin ve gimise sahip olmak demektir ve madenleri olmayan bir tilke sadece

savas ve dis ticaret bunlari elde eder” (Gomes, 1987, pp.106-107).

Locke; Vanderlint, Cantillion, Gervaise ve Hume gibi duslnurler arasinda iligki
kurulmasina aracilik etmistir. Hume 18. ylzyilin ilk yarisinda uluslararas: para dengesi
teorisini gelistirerek merkantilist doktrinin entelekttel kredibilitesini sarsmistir (Gomes,
1987, p. 98).

Locke’nin parasal modeli ticari denge doktrini ile tam uyusmamaktadir. Acik bir
ekonomide i¢ piyasa fiyatlar1 diinya piyasalarindaki fiyatlar ile esitlenir seklindeki
yaklasimi ile cagdasi Dudley North ile hemfikir olur. North ticaret diinyasinda toplam
para miktar: diinya tlkeleri arasinda politikacilarin yardimi olmaksizin otomatik olarak
dagitilacag1 gorustindedir. Locke agik ve kapali ekonomilerde bu farkliligi kabul ederek
“’tek fiyat kanunu” (veya satin alma gucu paritesi denge durumu) olarak anilan kanunun

varhigini dolayl olarak gostermistir (Finkelstein, 2009, pp. 147-170).

Risk faktorleri, nakil masraflari ve sermaye hareketlerinin satin alma gucl paritesi
denge durumunu (farkl tlkelerdeki gimus fiyatlar: esitligi) etkileyecegini not etmistir.
Ddoviz kurlarina iliskin olarak ilging fikri ise nakliye maliyetini de igeren bir doviz kuru
nedeniyle parasal regilasyonlarin tlkeye degerli maden girisine engel olmamasi
seklindedir. Fakat Locke, mal dengesindeki degisim ve degerli maden akist yoluyla
dunyada degerli maden dagitiminin nasil oldugu yolundaki mekanizmalar: agiklamak

icin daha Gteye gitmemistir (Gomes, 1987, pp. 106-140).
1.2.1.2. Jacob Vanderlint (?- 1740)

Jacob Vanderlint 1734 de yazdigi “Para Her Seyin Cevabidir”, (Money Answers All
Things) adh kitabinda fiyat-degerli maden-akis mekanizmalarina deginir. Parasal miktar
teorisi cergevesini kullanarak Vanderlint para arzinin toplam harcamalar: artirarak i¢
piyasada fiyatlar1 artiracagint acgiklamistir. Fiyat artisinin da ihracati azaltacagi ve
ithalat1 artirarak dig ticaret dengesinde aciga neden olacagini belirtmistir. Bununla
birlikte Vanderlint (1734) paranin dolasim fonksiyonuna —para miktarindaki artisin

ticari faaliyetleri artiracagina- inanmis olup, Ulke lehine olacak ticaret dengesinin
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kokeninde gorece olarak dustik i¢ piyasa fiyatlarinin yattigina kanaat getirmistir.
Vanderlint teorik dnermelerinin aksine Ulkelerin 6demeler dengesi fazlasinin neden
olacag: asint altin akisinin i¢ piyasada fiyatlarin artisina olacagi etkiyi 6nlemek icin
“altin akisinin sterilizasyonu” —devletce i¢c piyasada dolasimdaki altin miktarinda

kisitlamasina gidilmesi- gorisini savunmustur (Gomes, 1987, pp. 106-120).
1.2.1.3. Richard Cantillion (1697-1734)

Richard Cantillion “paranin miktar teorisi” konularinda derinlemesine gorusler
belirtmistir. Paranin dolasim hizindaki degisimlerin para miktarindaki degisiklige denk
oldugunu dile getirir ve para arzindaki degisikligin fiyatlar Gzerine etki edecegini
belirtir. Cantillon (1755) acik ve kapali ekonomilerde ticarete konu olan ve olmayan
mallar1 dikkatlice tasnif eder ve dunya ticaretine konu olan mallarin fiyatlarinin

Uzerinde rekabetci fiyat baskisi oldugu gorustini dile getirir (Hyse, 1971).

Ticarete konu olmayan mallara iliskin Ornege kitabinda yer veren Cantillion (1755)
bunu soyle aciklar; misir ve et serbestce i¢ ve dis piyasada ticareti yapilir fakat et
ithalat1 Ingiltere’ye yasaktir. ingiltere’de para miktarinda meydana gelecek artis
oldugunda musinin fiyati nakliye maliyeti de dikkate alinarak dinyadaki fiyatinin
Uzerine c¢ikamayacak fakat inegin fiyatt sadece yurt ici piyasa kosullarinca
belirlenecektir (Brewer, 2002, p. 87).

Odemeler dengesi fazlasindan kaynaklanan para arzindaki artisin etkilerini analiz
ederken Cantillon kendi kendine dizenleyen kiymetli maden akis mekanizmasinin ana
islevini de aciklamaktadir. Cantillion tlkelerin devamli olarak dis ticaret fazlas:
veremeyecegi ve bu ticaret dengesinin agik vermesi halinde daha once sterilizasyon
politikasi izlenmisse bu fonlarin kullanabilecegini ifade etmektedir (Brewer, 2002, pp.
75-95).

Alternatif olarak eger Ulkenin saglam bir denizci tacir simifi olursa ucuz deniz
tasimacilik (Navlun) tcretleriyle getirilen mallar ile i¢ piyasadaki yuksek fiyatlar:
dengeleyerek istikrarl bir dis 6demeler fazlasi verebilir ve Ulke uluslararasi pazarda
rekabetci kalabilir. Cantillion kisa dénem dengesizlik dinamikleri ile ilgilendiginden

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

Hume’dan onceki para teorisyeni Isaac Gervaise 1720 de 6demeler dengesine iliskin
modern para tanimina ait ana yaklasimlari kaleme almistir. Gervaise, uluslararas: alanda
ilk genel denge teorisinin ana hatlarin1 olusturmustur. Analizlerinde istikrarl ve dalgal

doviz kurlarinin ayarlanma sireclerini izlemistir (Letiche, 1952).

Letiche (1952) ilk ve derinlemesine uluslararas: dizeltmeye iliskin sure¢ analizinin

Isaac Gervaise’den geldigini belirtmistir.

Gervaise (1720) kiymetli madenlerin dogal dagilimina iligskin hipotezinde dunyadaki
para stokunun dlkeler arasinda onlarin reel gelir veya (retimine gore paylasildigini
aciklamaktadir. Kiymetli madenlerin dogal dagilimi édemeler dengesine iliskin para

arz1 yoluyla olmaktadir.

Ulkelerin reel ekonomik aktivitelerine siki sikiya bagh olarak diinya para stokunun
ulkelere dagilimina iliskin denge durumundan baslamak Uzere, bu tlkelerden birinde
bagimsiz olarak para arzinin artmasi o tlke vatandaslarinin nakit dengesinde gegici bir
artis yaratir. Bu durum ek harcamay tetikler (ithalat harcamalar: da dahil) ve ticaret
acig1 dogurarak degerli maden cikisina neden olur ve fazla nakit fazlasi erimis olur.
Gervaise (1720) surekli ddemeler dengesi agig1 veren (lkelerde i¢ piyasa para arzinin
fazlahigina isaret ettigine deginir (Letiche, 1952).

1.2.1.5. David Hume (1711-1776)

Uluslararast 6demeler dengesi (zerine parasal yaklasimlarda Hume (1752) su
Onermeleri teyit etmistir;

a) Kiymetli madenlerin dogal dagilimi

b) Satin alma glict veya tek fiyat kanunu,

c) Kiymetli madenlerin kendi kendini ayarlayan fiyat akis mekanizmas.

Hume’nin 6nerdigi dogal bolusim hipotezinin dlnya ticaretine yansimasi; fiyatlarin

esitlenmesi, alim gucu esitliginin devamlhiliginin saglanmasi veya Ulkeler itibariyle para

degerinin esitlenmesi seklindedir. Turgot’a yazdigi mektubunda Hume “birbirine
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benzeyen emekler arasinda 2 farkli fiyat olamayacagi” goristinu dile getirmistir
(McNulty, 1973, p. 357).

Ayni sekilde dinyanmin farkli bolgelerinde ucuz ve pahal piyasalar arasinda yapilan
islemler ayn: Urtin igin dinya capinda fiyat esitligine yol agcar. Hume otomatik
duzeltme mekanizmas: ile ilgili olarak para miktarina yonelik bir dengesizlik ortaya
ciktiginda devreye giren dizeltme mekanizmasinin ulusal para degerinde ortaya
cikardigi beklenmedik dalgalanmalara vurgu yapmistir. Bu hipotez fiyat akis
mekanizmas: ya da klasik altin standardi olarak tanimlanmaktadir (Flanders, 1989).

Dizeltme mekanizmalarinin galismasi esnasinda goreceli fiyat dalgalanmalarini
imkansiz kilan entegre diinya mal piyasasi ile genel diinya mal fiyatlarinit Hume kabul
etmistir. Paul Samuelson Hume’nin modelindeki 6demeler dengesindeki agiktan

kaynaklanan karisikligi ortadan kaldirmaya ¢alismistir (Cesarano, 1998).

Samuelson’a gore Hume’un hatast 0demeler dengesi fonksiyonunda i¢ piyasadaki
fiyatlar1 dis piyasa fiyatlari ile iligkilendirmesidir. Hume inat¢1 bir sekilde “P ve P*” nin
benzer olmasi gerektigini belirtmistir. Hume modelinin Samuelson tarafindan
duzeltilmis versiyonunda serbest dolasimdaki mallarin tek fiyat kanunu varsayiminda
sonuca ulasildiginda Hume’nin aradigi saglam ve kendi kendini diizelten mekanizmasi

ile uyumludur (Cesarano, 1998).

Ayrica Hume (1752), fiyat tiri akis mekanizmasinda, klasik iktisat fiyat esnekligi
durumunda, para gelirinin hareketi Gcretlerin ve fiyatlarin hareketini temsil etmistir.
Para arzinin azalmasi ile birlikte altin girisini de azaltarak hem fiyatlarda dususe hem de
sermaye girisinde artisa neden olan faiz oranlarinda bir artisa neden olacaktir. Bu
strecte yurtici mallar yurt dis1 mallardan daha ucuz hale gelecektir. BOylece ihracat
artacak ithalat azalacaktir ve bunun sonucunda 6demeler dengesinde fazlalik ortaya
cikacaktir. Bu sirecle birlikte 6demeler dengesindeki fazlalik parasal genislemeyi ve
nihayetinde orijinal fiyat seviyesini desteklemek icin gerekli olan ek doviz rezervlerini
getirmis olacaktir (Mundell 1961a)*.

! Klasik iktisatcilar ve Hume’nin fiyat akis mekanizmasinda faizler modelde ihmal edildiginden dolay:

uluslararas: klasik iktisat teorisi paranin miktar teorisi varsayim: altinda gegerlidir.



21

1.3. Klasik iktisatta Makroekonomik Denge Kavraminin incelenmesi

Klasik iktisatcilar, Adam Smith’de oldugu gibi, merkantilizm akiminda gorilen devlet
mudahaleleri ve diizenlemelerini reddederek rekabete agik piyasanin iktisadi blyumenin
en biydk itici guct olduguna inanmislardir. Dis ticaretin i¢ piyasadaki Uretim
faaliyetlerini dinya pazarlarina baglayan en biylk bilesenlerden biri oldugu kabul
etmislerdir. Klasik iktisat akiminda bilimsel prensipler ve metotlar ile servet ve refahin
ile ilgili iktisadi teoriler hakkinda calismalar yapilmistir. Klasik iktisat akimi literatiirde
“laissez-faire, laissez passez’” (birakimz gegsinler, birakiniz yapsinlar) ve Adam Smith

(invisible hand) “g6rtiinmez el” ile anilan teoriler ile atif almaktadr.

Dis ticaretin sonuclart ve sebepleri Uzerine analizlerdeki gelismeleri incelerken bu
yaklasimin kurucusu sayilan, Adam Smith’ten baslamak gerekir. Uluslararas: ticaret
teorisine Adam Smith ‘in yaptigi katkilara gogu iktisat¢: yuksek bir not vermemistir.
Merkantilist akimi elestiren Smith dis ticarette ozellikle bir durum goremedigini
belirterek kendinden onceki Fizyokrat akimda oldugu gibi ticaretten ziyade Uretime
yonelik calismalara yonelmistir. Yatirilan sermayeye gore istihdam acisindan en yiksek
verimliligi tarim sektort sonra i¢ piyasada gerceklestirilen ticaret ve en sonra ise dig
ticaret gelmektedir (Gomes, 1987, pp. 90-131).

1.3.1. Klasik iktisat Dénemi
1.3.1.1. Adam Smith (1723-1790)

Adam Smith’in 1776 da kaleme aldigi Uluslarin Zenginligi isimli kitab: rekabetci ve
serbest pazarlarin bireylerin iktisadi faaliyetlerini artiracagina dair iktisat politikalar:
bilimine yeni bir soluk getirmistir. Onermelerinin merkezinde iktisadi blyiume ile
ekonomik gelisme igin uluslararas: ticaretin rolii vardir. Smith, dis ticarete yatirilan
sermaye tutar1 kadar ayn1 miktarda sermaye tarima veya yerel retime yonlendirilirse
daha fazla katma deger yaratacagina inanmaktadir. Bu nedenle Smith merkantilist
duslincedeki yatirim oOnceligi siralamasint tersine ¢evirmistir (Gomes, 1987, pp. 90-
131).

Smith’e gore dis ticaret i¢ ticaretten pek farkli degildir. Uluslararas: ticarette biyuk

uzakliklar s6z konusu olup yiksek nakliye masraflarini da icerdigi icin sermaye devir
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hiz1 ve dolayisiyla kér daha azdir. Ancak bu durum her kosulda gecerli degildir. Mans
denizi cok blyik degildir ve ingiltere’nin giineyindeki bir bolgenin Fransa ile yaptig:
ticaretten sagladigi sermaye devir hizi ve kérlilik, aynm boélgenin i¢ piyasada tlkenin

uzak bir kosesiyle yaptigi ticaretten daha fazla olabilir.

Klasik iktisattaki takipgcilerinin aksine Smith Gretim faktorlerinin faaliyeti acisindan ic
ticareti dis ticaretten ayirmaz. Smith uluslararas: ticaret bazinda yerli ve yabanci
endustrilerin bazi dallarinin daha verimli olduguna isaret eder. Bu durumda ise ulkeler
ihrag ettikleri mallarin Gretiminde mukayeseli Usttinluge sahip olmalari demektir. Her
bir tUlkede ithal edilen mallar bir baska llkede daha ucuza Uretilebiliyorken ayni sekilde
ihrac edilen mallar ise diger tlkelere nazaran i¢ piyasada daha ucuza Uretilmektedir. Iste

burada firsat maliyeti konsepti devreye girmektedir.

Her bir tlke yerelde pahal: Gretecegi bir malh daha ucuza ithal edebiliyorsa iste ticaretin
bu Ulkelere sagladigi katkidir. Iste bu serbest ticaretin tlkelere Gretim ve tlketim
acisindan sagladigi “ortak faydayi” ortaya koymaktadir. Bu kazang her bir tlkenin
kaynaklarin1 (uluslararas: ihtisaslasma) en optimum seviyede kullanarak en uygun

uretim alanina yonlendirmesi ile saglanmaktadir (Gomes, 1987, pp. 90-131).

Dis ticaretin pazarlari genisletmesi sOyle gelisecektir; bir piyasada kendi isgicu ile
yogun olarak uretilen mal miktarinin yerel tiketimin Gzerine ¢ikmas: halinde Uretim
verimliligini artiracak ve reel geliri dolayisiyla toplumsal serveti artiracaktir. Fazlanin
eritilmesi teorisi, “Vent for surplus”, Adam Smith’ce formile edilip Hyla Myint
tarafindan Giney Dogu Asya Uzerinden revize edilmistir. Teori bir Glke tlkettiginden
daha ¢ok Uretmesinden kaynaklanan fazlalik halidir. Uretilen mal ve hizmetlere iliskin
talep azhig: Uretim cephesinde gerilemelere neden olur (Gomes, 1987, p. 131).

Myint (1958) caismasinda klasik iktisatci olarak David Ricardo ve Adam Smith
arasindaki ana farkliliklar1 6n plana cikarmistir. Ricardo’ya gore ticaretten kaynaklanan
kazang, kaynaklarin tam olarak yeniden bu amaca gore yonlendirilmesi ile yaratilirken
Adam Smith’de ticaret, isglcl ve Uretimde kullanilan kaynaklarda meydana gelen
fazlaligin eritilmesi icin bir firsat penceresi yaratmakta idi. Boylece ihracatin gelisimi

ve artmasi ithal ikamesi icin yapilan Gretime yonelik kaynaklarin azaltilmas: yolu ile
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olmadig igin ticaretin sagladigi kazang tam istihdam ve retim durumundan daha fazla

olacaktir.

Fazlahgin eritilmesi teorisi birtakim akademisyenler tarafindan Asya Afrika ve Latin
Amerika’nin ihrag temelli ekonomileri igin adapte edilmistir. Caves (1965) ana mallar
ve fazlaligin eritilmesi teorilerini standart ticaret doktrinlerine kars1 Kanada, diger yeni
yerlesim yerleri (Yeni Zelanda Avusturalya) ve tropik kusaktaki geri kalmis ulkeler
perspektifinde incelemistir. Caves (1965) tropik kusaktaki Glkeleri isguci
bollugu/fazlalig, diger tlkeleri ise bir Uretim araci olarak toprak bollugu / fazlalig: ile
iliskilendirmis olsa da Myint (1958) tropik kusaktaki tlkeleri hem toprak hem de isgticu

bollugu/fazlalig ile iliskilendirmistir.

Smith’in kendi Klasik takipcilerinden John Stuart Mill ve David Ricardo, Smith’in
Ticaret teorisinde fazlaligin eritilmesi fikrini zayif bulmugladir. Mill bu fikri
“Merkantilist Teori”nin yasayan motifleri diye reddederken, Ricardo ise Smith ‘in

teorisi iginde bir ¢esit olarak daha iliml yaklasmistir (Myint, 1977).

Smith’in serbest ticaret gorisl; dinya Olceginde is glcunin uzmanlasmas: ve is
bolimine gitmesi prensibinin uygulanmasindan ibaretti. Her bir Glkenin bir ya da
birden fazla bir mal ile ilgili Gretme avantajina sahip oldugu uluslararas: ticaretin
yarattigi ortak fayda 18.yuzyihin iktisadi gercekleri (zerine siki sikiya oturdugu
belirtilmektedir (Dobb and Dobb, 1975).

1.3.1.2. David Ricardo (1772-1823)

Bir ulke bitun mallarin Uretiminde goreceli olarak 0stlnllge sahip olmasi, ticari
partnerlerine goére benzer kaynaklar ile daha fazla Gretmesi, halinde ne olur? Bu
durumda her iki taraf agisindan yararl: bir ticaret olur mu? Yok edici rekabet karsisinda

ticari Ustlinltge sahip komsu ile aligverisi durdurup kendi icine mi gekilir?

Smith’in analizleri “’mutlak Ustnlik prensibi’’ ile temellendiginden yukaridaki soruda
belirtilen durumlart acgiklayacak durumda degildi. Klasik okulundan David Ricardo

“mukayeseli Gstunluk prensibi” ile bu sorulara agiklik getirmistir.

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

maliyet avantaji olmasa dahi bir Glke uluslararas: ticaretten kazang saglayabilecegini
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Smith’in teorilerini daha genis ve kesin formuller ile gelistirerek ortaya koymuslardir
Gomes, 1987, p. 136)

Ricardo, denge ticaret kosullarinin bu uluslararas: fiyat oraninda islem yapma imkani
g0z oOnune alindiginda, her ulkenin (ayni miktarda emegi kullanarak) uzmanlik ve
degisim yoluyla bir emtia tiketimini azaltmadan diger emtia tliketimini artirabilecegini
varsayalim. Ricardo’nun ticaret modelinde uluslararas: fiyatlar veya ticaret sartlar

biylk 6lglde agiklanamayan bir durumda birakilmistir (Costinot and Vogel, 2015).

Ricardo dis ticaret baglaminda, emek-teorisine dayanan genel maliyet fiyat kuralinin
bozuldugunu kabul eder. Bu durum, diger iktisatcilarda, emek-deger teorisinin yerli
fiyat oranlarinin agiklamas: igin faydali olmasina ragmen uluslararas: degerler icin bir
aciklama olamayacag: kanaati uyandirdi. iki dlkenin somutlasmis emek oranlar
arasindaki nispi fiyatlar: belirlemek icin “6znel” bir deger teorisi gerekiyordu. Burada
kabul edilen, uluslararas: ticarette degisim degerinin yalmzca Uretim maliyetleri
(iscilikle sinirli olsun olmasin) ile degil, aym zamanda talep tarafindan da

belirlendigidir (Leamer and Levinsohn, 1995).
1.3.1.3. John Stuart Mill (1806-1873)

Talep kosullarini dikkate alan ilk kisi olmamasina ragmen, John Stuart Mill, “her iki
taraftaki tuketicilerin egilimleri ve kosullarinin” nasil bu iki taraftaki maliyetler ve ticari
denge kosullarini belirleyecegi konusundaki talebi tanimlayan uluslararasi dengeyi

acikca ortaya koyuyor (Gomes, 1987, p. 152).

Kira efektif talep tizerine pozitif etkiye sahip olup Uretimin ve karlarin artmasina neden
olacagint ileri stiren Malthus “Misir Kanunu” nu desteklemekte idi. Ricardo ve
Malthus’un birbirine karsit fikirleri aslinda sosyal siniflarin ¢ikarlarini yansitan bir ayna
vazifesi de goruyordu. Yiksek musir fiyatlarinin yukari dogru hareketlendirdigi tarla
kiralar: toprak sahibi aristokrasinin arzu ettigi bir durumdu. Buna karsilik orta sinif,
ithal misir fiyatlarinin distik olmasinin Ucretler Uzerinde bask: olusturmamasin: ve bu

nedenle refah diizeylerinin degismemesini istemekte idiler (Schabas, 2009).
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1.3.1.4. Thomas Robert Malthus (1766-1834)

Yoksulluk ve yoksunluk, diinya Gzerindeki insan sayisin1 sinirlamak i¢in doganin bir
olgusu olarak karsimiza ¢ikar. Malthus’a gore insanlik ahlaki sinirlamalara tabii olarak
nifus artist ve onun felaket sonuclarini dénlemelidir. Fakat tarimsal Uretim (zerinde
nicin bir limit vardir? (Pullen, 2001).

Malthus (1814) ve Malthus (1815) yazdigi makalelerinde “tarimda azalan verimler”
kuramint ortaya koymustur. Bu galigmanin ertesinde Ricardo’nun da tzerine egildigi

“tarimda azalan getiriler” kurami klasik iktisat politikas: analiz yapisi igerigine girmistir.

Malthus’a gore tarimda azalan verimler kanunu gida maddelerinin Gretiminin sonsuza
kadar artirilamayacagini ortaya koyar. Malthus (1815) iktisadi gelismenin sinirlarini
arastiran ¢aligmasinda dretim fazlaligi olasiliginin temelleri ile genel iktisadi durgunluk

ve krizi tetikleyen ekonomik nedenleri irdelemistir.

Uzun donemde verimli topraklarin azhigi ve tarimsal faaliyetler igin harcanan
sermayenin artacagindan Kkira artacaktir. Teorisinin aksine isgucinin surekliligi
acisindan onlarin hayatlarin1 idame ettirecek bir tcret artisinin olmasi gerektigi fikrini
kabullenmistir. Ucretlerin belirlenmesine iliskin bu metot 19.yiizyilda (icretlerin
tayininde etkili olmustur. Malthus’a gore isgiicune 6denecek dogal fiyat; toplumun
gercek durumuna uygun olarak ortalama talebi Kkarsilayacak ortalama isgiici arzina

O0denecek Ucreti ifade eder.

Malthus refahin artirllmasinda ciddi engeller oldugu c¢unkd nifusun giicuniin sonsuz
olarak diinyanin insan ihtiyaclarini karsilama kapasitesinin Gzerinde oldugunu belirtir.
(Malthus 1817, p. 344) “’Nufus kontrol edilmedigi takdirde geometrik oranda artarken
kaynaklar ancak aritmetik olarak artar.”’

Calismanin birinci béliminde uluslararas: iktisat tarihinde makroekonomik denge
kavramina yonelik merkantilist iktisat donemi, merkantilist ve klasik iktisat arasindaki
donem ve klasik iktisat donemindeki teorisyenlerin duslincelerini irdeledik. Cunkd
iktisat dustndrlerinin makroekonomik denge kavramlarina tarihsel bakis agilarini iyi
kavrayabilmek ilerleyen bolumlerdeki disa agik ekonomilerde makroekonomik denge

teorilerini daha iyi kavrayabilmemiz acisindan ¢cok dnemlidir.

Uluslararas: iktisadin temel ve tarihsel argimanlarini tartismak acik ekonomilerde

makroekonomik literatiire de katki saglayacaktir.



IKINCi BOLUM

DISA ACIK EKONOMILERDE MAKROEKONOMIiK DENGE:
KLASIK, KEYNESYEN ve MUNDELL-FLEMING MODELLERI

Bu bélimde Klasik iktisat, keynesyen iktisat ve Mundell-Felming disa acik ekonomi

modellerindeki otomatik dis denklesme mekanizmalar: incelenmistir.

Uluslararast Klasik iktisadin temel varsayimlars; iki Glkeli bir dinya distndldigiinde
saf para ayarlanmas: surecinde uluslararas: bir altin standardi mevcuttur. Her bir tlke
fiyatlar genel seviyesini korumayi gerekli gordiglinde altin karsihigi yerli para alim
sattmi1 yapmaya hazir olmak suretiyle yerel para biriminin degerini altin cinsinden
sabitlemektedir (Obstfeld and Krugman, 2003).

Altin standardinda (1870-1914) diinya para arzi, dunyada dretilen toplam altin miktar
ile belirlenir. Para talebinde meydana gelen bir artis trtinlerin fiyatlarina goreceli olarak,
altin fiyatlarinda artisa neden olur. Altin fiyatlarinda meydana gelen artis altin
madenciligini tesvik eder ve bu durum para stokundaki artis1 harekete gegirmektedir
(Krugman, Obstfeld and Melitz, 2006).

Buna karsilik disuk altin fiyatlari altin madenciligini ve parasal buyimeyi azaltir. Eger
yeni altin madenleri bulunamadigi durumda altin fiyatlari sabit kahrsa altin
madenciligine olan heves ile altin stokundaki biyume duracaktir. Mevcut altin stokunun
bir kismi; mucevher, discilik, endustriyel kullanim ve Kkisisel birikim gibi parasal
olmayan ihtiyaglarin giderilmesinde kullanilacaktir. Altin parasal sistemin temeli olup,
ulusal para stoku; merkez bankas: ve ticari bankalarca tutulan altin karsiligi mevduat,
kagit ve madeni paralardan olusur. Altin standardinda en 6nemli nokta dinya fiyat
seviyesi; altin stokuna bagli olmadan global para talebinden bagimsiz olarak belirlenir
(Obstfeld and Krugman, 2003).
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Klasik iktisat okulunun uluslararas: iktisadin bilesenlerinden tek fiyat kanunu ve satin
alma gucu paritesi (PPP) kosulu mutlak haliyle; tamamen esnek fiyatlar ve miikemmel
uluslararas1 rekabet varsayimi altinda birlestiginde, altin standard: kurallarinin
belirledigi bir doviz kuru sisteminde iki Ulkedeki faktor fiyatlar: birbirine esitlenir
(Krugman and Obstfeld, 2009).

Klasik iktisatta para ve doviz kuru soklari dinyadaki para miktarini, kapali bir
ekonomideki durumdan ¢ok daha karmasik olarak parasal akislar ve ticaretin fiyat
duzeyi dinamigi ile yeniden dengelenecegi sekilde tekrardan dagitabilir (Krugman and
Obstfeld, 2009).

Kaynaklarin tamamen kullanildig: Gcret ve fiyatlarin mikemmel bir esneklikte oldugu
birbiri ile baglantili iki ekonomide; ticaretin sonucu altin veya para akisi sonucunda
toplam talepte meydana gelen degisikligin tetikledigi yeni bir seviyede ticari dengeye ve
sabit para arzina ulasilir (Krugman and Obstfeld, 2009).

Keynesyen iki ulkeli agik ekonomi modeli, klasik iki Glkeli agik ekonomi modelinden
ayn olarak para politikalar1 tzerine degil maliye politikalar1 Uzerine dizayn edilmistir.
Bdylece, Keynesyen iktisat okulundaki disa acik ekonomik model varsayiminda ¢arpan

mekanizmasindaki kararli makroekonomik denge incelenmistir.

2.1. Kilasik iktisat Okulunda Nakit Akislan, Satin Alma Gulciu Paritesi ve Altin

Standard: Sisteminde Ticaret

Kapali bir ekonomide toplam arzin fiyatlar genel seviyesini belirledigi klasik “para
miktar teorisi” ile belirli bir fiyat dizeyinde tim mallarin tiketildigi “toplam talep
teorisi” makroekonomik olarak en anlasilir teorilerdir. Toplam arz; Ucretlerin tumiyle
esnek oldugu piyasada tim isgucunun kullanilarak tam istihdam altinda saglanan
uretimdir (Obstfeld and Krugman, 2003).

Altin standard: altinda iki Ulkedeki ticaret ve fiyat olusumu doviz kurlari dikkate
alindiginda otomatik 6deme duzeltme yoluyla dinamik olarak yeni bir dengeye oturur.
Ekonomik acidan Ulkeler arasi para miktarlarinda bir dengesizlik oldugu takdirde
uluslararas: ticaretin parasal dizeltme mekanizmasi veya kiymetli maden akis

mekanizmas: yoluyla yeni bir denge kurulacaktir (Dornbusch 1980).
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Kapal ekonomide klasik analiz durumu genisletilerek esnek fiyat ve paranmin miktar
teorisine dayanarak, uluslararas: ticaret sonucu olusan dikey toplam arz egrisi farklilik
gosterir. Homojen ya da heterojen iki farkli mal grubunun ve iki farkli tlkenin
uluslararas: ticaret davraniglart modellendiginde en 6nemli cikarim fiyatlar esnek
oldugu icin fiyat seviyesinin mal piyasasini ve emek piyasasini temizleyecegi ve toplam
arz egrisinin tam istihdam ¢ikt: seviyesiyle dengede oldugudur (Obstfeld and Krugman,
2003).

Uluslararas: iktisat tarihinde, ¢esitli déviz kuru rejimleri olmustur. Bunlar,

(1870-1914) yillar1 arasinda altin standardinin dénemi

(1918-1939) yillar: arasinda altin standart sistemine geri donme girisimlerinin yapildig:

I. ve Il. Diinya Savas: iki savas arasi donem

(1946-1973) yillar1 arasinda Il. Diinya Savas: sonrasi Bretton Woods sabit doviz kuru

sistemi donemi

(1967-1973) yillar1 arasindaki donemindeki sabit déviz kuru sisteminin gerilemesi ve
cokisu

(1973) farkl sekillerdeki dalgal déviz kuru sistemlerine gecis.
Bu dénemler Krugman ve Obstfeld (2003, chapter 18) ayrintili olarak tartisilmistir.

Sabit kur sistemi altinda uluslararas: ticaretin klasik modelinde altin standardi
kurallarint asagidaki cercevede inceleyebiliriz,

> Yerli ve yabanci tlkede altina verilen fiyat,

» Altinin ithalat: ve ihracati serbest,

» Emtia ithalati veya ihracatindan kaynaklanan yurtici ve yurtdisindaki (altin

karsilig1) para arzinda herhangi bir kisitlama olmamasu.

Altin para standardina gore bu varsayimlar altinda paranin miktar teorisiyle nominal
doviz kurunu dizenleyecek ve parasal ayarlanma silrecinde ticaret dengesine ulasma

mekanizmasi ¢alisacaktir (Dornbusch and Giovannini, 1990).
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Altin standardinin  kurallarint daha da dogrulamak icin, verilmis (iki dlkeli bir

orneklemede) yerel para birimi cinsinden altin fiyat: ﬁA[ﬁ] ve dig para birimi
cinsinden altin fiyati p* , [ﬁ] olarak tammlanmistir. € ve $ arasindaki sabit doviz kuru

é[g] olarak formile edilmistir. Bdylece yabanci para biriminin yerel para birimi

cinsinden degeri belirlenmistir.  Nominal doviz kuru é=p,/p*, seklinde
tanimlanmustir.? Béylece hem yurt icinde hem de yurtdisinda altin fiyatinin sabitlendigi
varsayimi gerceklesmistir’(Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012).

Klasik standart altin modelinde; tamamen esnek dcretler, tam istihdama dayali piyasa,
esnek mal fiyatlarinin ve tek fiyat kanunun gecerli oldugu piyasada denge saglandig:

varsayimina dayanmaktadir (Krugman and Obstfeld, 2003).

Satin alma gucu paritesi doktrininin mutlak versiyonunda denge déviz kurunun, yurtigi
fiyatlarin yurtdisi fiyatlari oranina esit oldugu belirtilmistir. Teorinin nispi versiyonu,
doviz kurundaki degisiklikler ile fiyat oranlarindaki degisimlerle ilgili oldugu ifade
edilmistir. Eger ddviz kurunun roll, cesitli para birimlerinin satin alma gucini
esitleyerek para piyasasini regile etmekse, ilgili tiketici fiyat endeksini icermelidir.
Doviz kurunun belirlenmesinde beklentilerin spesifik rolu ilk defa Marshall (1888),
Wicksell (1919, p. 236), Gregory (1922, p. 90) ve Einzig (1935, p. 120) tarafindan
vurgulanmistir. Diger bircok varlik piyasasinda gorindigu gibi doviz piyasas: islem
derinligi olan bir piyasa ise, o takdirde mevcut fiyatlar gecerli piyasa dinamiklerini
yansitmalidir (aktaran, Cassel, 1928, pp. 25-26; alintilayan Frenkel, 1976, pp. 204-205).

Literatirde ilk defa Gustav Cassel (1916), PPP'nin nispi altin paritelerinin
belirlenmesinde bir ara¢ olarak kullanilmasini tavsiye etmistir. Cassel (1921, 1922)
temel olarak, 1914'1i yillarin basindan itibaren birikimli TUFE enflasyon oranlarinin
hesaplanmasini ve bu enflasyon farklarinin PPP'yi strdurmek icin gerekli déviz kuru
degisikliklerinin hesaplanmasinda kullanilmasint 6énermistir. Satin alma gucl paritesi
daha 6nce John Stuart Mill, Viscount Goschen, Alfred Marshall ve Ludwig von Mises
gibi klasik ekonomistler tarafindan tartisilsa da Cassel (1921, 1922) gercekten PPP'yi

Burada e nominal déviz kuru, p, altin fiyat: ve* isareti dis tlkenin altin fiyatini: temsil etmektedir.
Satin alma glcl paritesi (PPP) teorisini daha detayli incelemek igin Copeland (1989, chapter 2)
bakiniz.

3
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pratik bir ampirik teori olarak géren ilk kisidir (Rogoff, 1996).
2.2. Klasik Iktisat Teorisinde Disa Acik Ekonomi Durumunun Modellenmesi

Uluslararas: ticarette, klasik iktisat varsayimlart altinda iki Glkeli bir dinya
varsaydigimizda paranin  miktar teorisinin  piyasa dengesini nasil ayarladigi
modellenmistir. Klasik disa acik parasal ekonomi yurt ici ve yurtdisindaki fiyatlar
arasindaki baglantilarla ilgilenir. Literatirde David Hume'nin fiyat-tur akis
mekanizmas: tarafindan temsil edilmistir. Odemelerin ayarlanmas: ve fiyat seviyesi

hareketleri ile paranin boltsumi arasindaki iliskiler analiz edilmistir.
Klasik uluslararasi ticarette denge modeli asagidaki formda gelistirilmistir.
Yé=3M/p (1.1)

Y& = v M*/p*

p(Y + 7)) =p(Ye +Y%) =pY? +ep’Y® =TM +ev M*, (1.2)
p = ep’, (1.3)
pY =pY¢ 4+ M, 'Y =pY*+ M" (1.4)

Burada, dissal degiskenler sirasiyla, Y: hasila;Y: yurtici tlke tam istihdam hasila
diizeyi; Y yurt dist tilkenin tam istihndam hasila diizeyi; Y<: toplam talep; C: tuketim;
p: fiyat dizeyi; e: doviz kuru (€/$); e: nominal dbviz kuru; M: para arz1 ( d: talep;
biiyime orani: u, veya M): X: Yabanci para cinsinden ihracat; Z: Yabanci para
cinsinden ithalat olarak tanimlanmistir. Modelin parametreleri ise, v: paranmin yurt ici
ekonomideki harcama hizi; #*: paranin yurtdis1 ekonomideki harcama hizi*; A: diinya

altin stoku olarak tanimlanmustir.

Orantililik faktorinin paranin harcama hizi tarafindan verildigi varsayildiginda,
denklem (1.1), nominal (reel) harcamalarin nominal (reel) parasal varliklarla orantil:

oldugunu agiklamaktadir.

* * jle gosterilen parametreler yurtdis: ilkenin degisken dizeylerini temsil etmektedir. Burada, M =

%M =p(Y —Y%) = pY — oM olarak tlretilmistir.
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Denklem (1.2) toplam mal arzinin yurtici piyasas: para birimi cinsinden toplam mal
talebiyle esit olmasinit Diinya mal piyasasi igin denge sarti olarak modellemistir.

P4 4
m*t \
vM
\\ Yu" _
\ ,,v P
\N 7
\
\ — %
p, zZ N sDiinya Piyasasi1 Denges ep X Tek Fiyat Kanunu
\ \ \ * *
5 L+ ~ M
Pl S.. P Y =——
AN . TN T A Dk i 2
R ep
7/
*
— =% el
Y Y

Sekil 2.1.  Klasik Iki Ulkeli Acik Ekonomi Modelinde Yurtici Para Arzindaki Sokun

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

Denklem (1.3)’te arbitraj imkanlarinin mimkiin olmadig: tek fiyat kanunu veya satin

alma guicu paritesi sartinin (PPP) mutlak bicimi modellenmistir.

Denklem (1.4)’te ele alinan iki Glkenin bitce fonksiyonlarini modellenmistir. p(Y —
Y%) > 0 arz fazlas: olustugunda altin girisi artacak ve yurt ici para miktar: artacaktir.
p(Y —Y%) <0 talep fazlasi olustugunda ise altin akisi azalacak ve yerel para

miktarinda azalma ortaya ¢ikacaktir.

Modelde statik analiz formunda (p,Y%,p*,Y%*) olmak tizere dort icsel degisken ve
dinamik formda (M, M™*) olmak tzere iki dissal degisken bulunmaktadir. Ekonomide

herhangi bir sok gerceklestiginde hizli bir sekilde dengeye gelecegi varsayilmistir.

Sekil 2.1’de klasik iktisat varsayiminda iki tlkeli agik ekonomide yurtdisi ekonomideki
fiyatlarin yurtici para cinsinden yeniden hesaplandigi gosterilmistir. Yurtici para

arzindaki soklarin klasik iki Glkeli acik ekonomide nominal doviz kuru ve dolayisiyla
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fiyatlara etkisi gosterilmistir.

Para arzindaki sokun ardindan birinci Ulkede fiyatlar p,’dan p;’ye ylkselmistir. Z
degeri kadar yerel para cinsinden ithalat acig1 ve talep fazlas: olusmustur. Ikinci tlkede
tek fiyat kanunundan dolay: yabanci para cinsinden ihracat fazlasi olusmustur. Para
veya kur soklari, diinyadaki para miktarini, parasal akiglarin ve ticaretin, kapali bir
ekonomideki durumundan ¢ok daha karmasik bir fiyat dizeyi dinamigi ile yeniden

dengelenecegi sekilde dagitilmaktadir (Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012).

Yurt ici fiyat denge dizeyinde gecici ekonomik denge asagidaki denklemde
modellenmistir.
TM+EV M* . _
P=— = (" =p/e) (1.5)
Y +Y

Burada duinya para arzi ve yurtdisi tlkenin fiyat seviyesi PPP kosulu ile belirlenmistir.
Yani p* = p/e, burada yurt ici ve yurt dis1 para arzinin esit olmasini gerektirmeyen
talep fonksiyonlarini temsil etmektedir. Daha Once belirttigimiz gibi burada da altin
akiglarimin artmasi yurtici para arzinin artmasina sebep olmaktadir (Dornbusch and
Giovannini, 1990).

iki Glkeli klasik iktisat modelinin dinamik para aktarim mekanizmasi, eR = M, burada
R altin rezervini temsil etmektedir MY =M +eM*, M=éeM* =0, M +eM* =
MY = 1 seklinde modellenmistir. Bu denklem ekonominin parasal soklara maruz

kalmadigindaki durumu belirtmektedir.

Dissal olarak belirlenen para arzindaki daraltici veya genisleyici etkiye sahip soklar
dinya para miktarint (M%) kisa ve uzun donemde degistirmemektedir (Asada,
Chiarella, Flaschel et al. 2012).

Klasik iktisat varsayiminda kapali bir ekonomi durumunda uluslararas: ticaret
olmadigindan dolay:r ekonominin denge fiyatinin belirlenmesinde para otoritesinin M

para arzinda herhangi bir degisiklik yapmasi gerekli gortlmemistir. Kapali ekonomi
varsayim: altinda Klasik iktisat okulunda p = ¥M/Y paranin miktar teorisi biyiime
oranlarina cevrildiginde ise asagidaki denklem elde edilecektir (paramin yansizligi)
(Dornbusch and Fischer, 1994).
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= =— (1.6)

2.2.1. Parasal Diizeltme Mekanizmasi (Fiyat Akis Mekanizmasi)

A=M+ M (1.7)
A=vM ve A* =v*M* (1.8)
p(Y +Y*) = OM + v*M* = DA (1.9)

Denklem (1.7) altin standardinda diinya para stokunu temsil etmektedir. Burada A: altin

rezervini temsil etmektedir.

Denklem (1.9)’da fiyatlar genel seviyesindeki denge diinyadaki altin rezervinin iki

ulkenin hasilalar: toplamina oranindan elde edildigi gosterilmistir.

Denklem (1.5) oldugu gibi burada yerel fiyat seviyesi asagidaki denklemden

thretilmistir.
vM + evM*
p=——"— (1.10)
Y+Y

Yurt ici para arzindaki degisiklik (ihracat veya ithalatin gerceklesmesi durumunda)
asagidaki sekilde ifade edilmektedir,

M=p{Y —-Y% =pY — oM (1.12)
———z—{EMﬁ-afAP)—BM (1.12)
Y+Y° '

Klasik modelin acik ekonomi versiyonunda fiyatlar genel seviyesi yine paranin miktar
teorisinde p, = ”Yﬂ oldugu gibi islemektedir. Kapali ekonomide oldugu gibi M = 0
olacagindan fiyat akis mekanizmasi cahsarak iktisadi denge bagimsiz bir sekilde

kendiliginden olusacaktir (Dornbusch and Giovannini, 1990).
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M,,po, My, vy, baslangicta ekonominin denge parametrelerini temsil etmektedir.

M=dM /M parametresi parasal soku temsil etmektedir.

dM/M kadar yurtici tUlkede sok oldugunu varsayarsak, MY = M +eM* diinya para

miktar: olarak tanimlanacaktir.

dM* _ dM __dM M _adM
MY  M+eM* M M+eM* M
Diinya para arz1 MY, yurt ici para arzindaki degisim soku tarafindan belirlenmistir.

(1.13)

dM, da N aM»™ dMm" 114
My A MW  MW¥ (114)
Diinya para arz1 M" , yalmzca yurtici para soku M oldugunda bir kez degismistir. Daha
sonraki dénemde M ve —eM* arasindaki esitlik nedeniyle sabit kalacaktir. Ekonomik

piyasalar para arzi sokuna ¢ok hizl: bir sekilde tepki vermistir.
_ vM + év*M*

Y + 7+
Denklem (1.16) ve (1.17)’de satin alma glcl paritesi varsayim altinda yurtici ve

Do (1.15)

yurtdisindaki fiyatlarin para arzi soklarina verdigi tepkiler modellenmistir.

0<dp_ M dM<dM (1.16)

P TM+evMM M '
dp* M dM <dM
p* TM+4ev M M

Para arzi sokunun dagiliminin ¢ok hizli gerceklesecegi varsayildigindan para arzinda

0<

(1.17)

meydana gelen soka karsi1 her iki lkenin fiyat seviyelerindeki artis ayn: oranda tepki
vermistir. Ancak her iki llkede de fiyat artiglarindaki degisim para arzindaki degisimden
daha kiiguktir. Bu yizden dY4/Y? = dM/M —dp/p > 0 ve dY*/Y* = —dp/p <
0, oldugundan yurtici fiyat seviyesindeki artig, para arzindaki degisim oranindan daha
az yukseldigi icin i¢ piyasadaki mal talebi artmistir. Diger taraftan, degismeyen bir para
arziyla karsi karsiya kalan yabanci Ulke fiyat seviyesinin yukselmesi nedeniyle dis

ekonomide mal talebi azalmustir.

Clnkl tam istihdam varsayim: ve dinya mal piyasasi dengesi varsayim: nedeniyle
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diinya mal arz ve talebi aym kalmalidir. Boylece fiyat seviyelerindeki artis %M 'nin

belirli bir kesri oraninda artmasindan dolay: yerel mal talebinde artis meydana gelmistir.
Ancak yabanci para arzi sabit kaldigindan dolay: yurt dig1 piyasada sadece fiyat artist
gerceklesmistir. Yurt dist piyasadaki sabit para arzi ve fiyatlardaki yukselis arz
fazlaligina neden olacaktir (Krugman and Obstfeld, 2003).

Bu ylizden,

dY*+Y®) d(Y+Y') 0
yd +yads i

(1.18)

Daha sonraki siregte yurtigindeki parasal sok ulkeyi ithalata uygun hale getirecek ve
yurt digindan ithalati tesvik edecektir. Boylece, diinya emtia talebinde yeniden bélisiim
saglanacaktir. Cinkil, p(Y —Y®) =M < 0.p*(Y —Y¥) = M~ >0, p*=p/e, ve
boylece para (altin) diinya ekonomisine (dis ekonomiye) yeniden girmeye baslayacak ve
i¢ talep azalmaya baslayacak buna karsin dis talep denge baslangi¢c noktasina duragan
duruma ulasana kadar devam edecektir.

MY =AMy > AMq = MEH, M = (1= DMyps/E > (1~ DMy /e =
Mgeskt poylece tekrardan yerli ve yabanci mallardaki arz ve talebin esit oldugu
baslangi¢ seviyesine ulasilmis ve ekonomi dengeye gelmis olacaktir (Asada, Chiarella,
Flaschel et al. 2012).

Son olarak bu boélimde p ve M arasindaki kisa ve uzun doénemde olusan etkileri

inceleyecegiz, v s v ve

dp vM dM _ dp, Md dM
L — S —=—— (1.19)
p vM+evM* M* Do M +eM* M*
UM +evM* +e(v —v)M* MY +e(v —v)M*
p= = (1.20)

Y+Y° Y+Y°

Fiyatlar dustiginde ya da yukseldiginde (p), (v* > v) veya (v* < v) elde edilecektir.,
M* yukseldigini varsayarsak, v* > v kisa vadeli fiyat seviyesindeki degisimler, yeni
uzun vadeli fiyat seviyesini astiginda ve orta vadede, diisen fiyat seviyesinin bizi bu

durumda yeni uzun vadeli seviyesine geri getirecegini gostermektedir (veya v < v*
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durumu yurt ici Ulke para arzi genislemesi icin gecerlidir). v = v*olmasi durumu ise
kisa vadeli ve uzun vadelei fiyat seviyesinin zaten esit oldugu anlamina gelmektedir
(Frenkel and Razin, 1996).

p M yeni _ p }7 — M yeni

M e p?_EMmM

Sekil 2.2. Yurt ici Para Arzinda Genisleyici Bir Sokun Ardindan Yeni Uzun Dénem
Dengesine Yonelik Ayarlama Sireci

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al. (2012), p. 51.
Sekil 2.2’de genisleyici para arzi soklarinin kisa, orta ve uzun donemdeki etkileri
tartistlmigtir. * > ¥ durumunda fiyatlarn p kisa, orta ve uzun vadede pJ*™ noktasina

gelene kadar artacag: belirtilmistir. dM > 0 parasal soku M = pY — UM egrisini sola

kaydirarak dunya fiyatlarinin p artmasina sebep olacaktir. Bu fiyatlar M de azalmaya ve

M* artisa sebep olacaktir. M* egrisi »* > Vv oldugundan dolayr M den daha hizl

hareket etmistir. Bu yiizden her iki egride baslangigtaki p&S** diizeyinden daha yiiksek
yeni

P, bir fiyat seviyesinde M = —eM = 0 kosulu saglandiginda dengeye ulasmistir
(Asada, Chiarella, Flaschel et al., 2012).

Bu durumda, diinya ticareti yeniden sona eriyor ve her tlke sadece yurt iginde talep

edilen mali Uretmektedir. Bu nedenle fiyat tlri akis mekanizmasi, Ulkeler arasinda
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paray1r yeniden konumlandirarak ekonomi kendiliginden dengeye gelene kadar dis
ticaret azalmaya devam edecektir.

Dolayisiyla, parasal bir sok uygulandiginda, yiksek harcama hizina sahip olan Glkenin,
talep soku harcama hiziyla orantili oldugu icin fiyat seviyesinin makul bir sekilde
yukselmesine tabi tutuldugu belirlenmistir. Yurtici piyasadaki para arzindaki soklara
verilen kisa ve uzun vadeli fiyat reaksiyonlarinin diger tlkeye gore kicuk olmasi

gerektigine isaret edilmistir (Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012).

Iki Ulkeli dinya modelindeki enflasyon, tamamen parasal gelismelerden
kaynaklanmistir. Sadece iki tlkenin para arzindaki strekli artiglar sonucu enflasyonun
ortaya cikacagi sonucuna varilmstir. Bununla birlikte, temelleri bu bélimde ortaya
konan klasik diinya enflasyon teorisi, dinyadaki enflasyonist ddrttlerin dagitimina
iliskin orta ve uzun vadeli sonuglara iliskin olarak acik olmadig: belirtilmistir (Frenkel
and Razin, 1996).

Klasik uluslararas: teorinin parasal aktarim mekanizmas: varsayimlari (Krugman and
Obstfeld, 2009).

> Asint karmagsik toplam talep teorisi Y¢ = vM /p cesitli toplam talep kaynaklar
arasinda ayrim yapmiyor ve gelir ve faiz oram gibi cesitli belirleyicileri
tartismamaktadir.

» Satin alma glcu paritesindeki asirilik ep = p* her altin (emtiya) akisinin
sebebini tek fiyat kanunu varsayimina baglamstir.

» Tam istihdam varsayimlari, ticret ve fiyatlarin esnekligi varsayima.

» Sabit doviz kurlar1 varsayim, altin standardinin kurallarina dayalidir.

2.3. Keynesyen iktisat Teorisinde Disa Acik Ekonomide Denge Durumunun
Modellenmesi

Burada  geleneksel  keynesyen  gelir-harcama  yaklasiminin  agik-ekonomi
makroekonomisine sentezlenmesine yonelik ispatlamalart icermektedir. Ciktinin
belirlenmesinin altinda yatan faktorlere odaklaniimasi ile birlikte diinya ekonomisinin
gelir-harcama modelinin analitik cercevesi de sunulmustur. Keynesin kapal

ekonomideki modeli iki Glkeli ticaret mekanizmasinin galistigi bir modele gevrilmis ve
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carpan mekanizmasinin bdyle bir durumda nasil cahsilacag: incelenmistir®. Temel
keynesyen disa agik 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) kitaplarindan elde olup modelin denklemleri aciklanmistar.

Y=c(Y-T)+1+G+X-72Z (2.1)
Y=Y -T)+1+G+X -7 (2.2)
X* =7, Z*=Xolacagindan, X*=Z=Z+mY, X=7*=7"+m'Y* (2.3)

Burada, modelin, i¢sel degiskenleri, Y: hasila, C; yurtici mallarin tuketimi (1= yurtici
ekonomi) C, yurtdist mallarin tiketimi (2= yurtdis1 ekonomi), X: ihracat, Z: ithalat, X:
otonom ihracat, Z : otonom ithalat, NX = X — eZ: yurt ici para cinsinden net ihracat
(p=p"=1), c (s=1-c): marjinal tuketim egilimi (marjinal tasarruf), m = c,
(c; = ¢ — ¢,): marjinal ithalat egilimi, G = G: kamu harcamalar: (dissal), I = I: yatirim

(dissal), T = T: reel vergiler (cissal) olarak tanimlanmustur®.

(2.1) ve (2.2) numarah denklemler yurtici ve yurtdist mal piyasasindaki dengeyi temsil
etmektedirler. Denklem (2.3)’te temel keynesyen model varsayimi altinda bir Glkedeki
ithalatin diger Glkenin ihracatina esitligi ya da tam tersi durumdaki esitlikler
gosterilmistir. Fiyatlar p, p* ve faiz oran sabit oldugundan, sadece mevcut keynesyen
mal piyasas: dengesi yaklasiminda belirli 7,7* yatirim seviyeleri dikkate alinmstir.
Clnkl sabit doviz kuru sistemi, Gcretlerin katihigr ve yatirimlarin faize duyarhilig:
sonsuz esnektir. Ayrica keynesyen modeli iki dinyaya genislettigimiz (2.1) ve (2.2)
numarali denklemlerde tlketicilerin, yatirnmcilarin ve kamunun ne kadar mal talep

ettikleri bilinmedigi varsayilmistir.

Denklem (2.1), genisletilerek asagidaki formda yeniden yazilirsa, (burada konunun
anlasilmas: agisindan sadece birinci Ulkenin hasila fonksiyonu Uzerinden ispat
yapilmistir. ikinci Glke icin ayni yontem izlenerek denklem (2.2) genisletilip ispat

yapilabilir).

Y1+Zz=Cl+62+1_1+1_2+61+6_2+X1 (24‘)

Temel Keynesyen kapali ekonomi varsayimlari icin (Allen, 1967, pp. 113-154).

6 *jsareti dis diinyadaki ikinci tilkenin parametrelerini temsil etmektedir.
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Y1:C1+I_1+G-1+X1 U€Z2=C2+I_2+C_;2 (25)

Z: otonom ithalatin yanisira yiikseltilen vergilere de baghdir.’ Ayrica,

C,=c(Y=T), C,=m(Y=T), m=c,, Z=1+G,—mT, c=c;+c; =c,+m
fonksiyonlar: olmak Gzere sirasiyla modellenmistir.
(2.1) ve (2.2) denklemlerini lineer sistem denklemleri formasyonunda dusunulerek

asagidaki  matris notasyonunda c¢ozimlenmistir. Boylece Keynesyen carpan

mekanizmasinin iki Glke varsayimi altinda hasila Gzerindeki etkileri ispatlanmustir.

G )G = (i*i++é€ N E*Tftf 7 i 2) (2.6)

Marjinal tasarruf oranini s = 1 — ¢, s* = 1 — ¢ seklinde elde edersek,

(Y): 1 (S*+m* m)( [+G+cT+X-7 ) @7
Y*/  (stm)(s+m)-mm . m S+m/\I"+G* +cT*+Z—-X '
Matris ters ¢cevirme kuralini uyguladigimizda, kamu harcamas: ¢carpanit mali genisleme
politikasi olarak degerlendirilebilecektir. Bu ylzden a.z: kapali ekonomide ve agg:

iki Ulkeli Keynesyen acik ekonomide ¢arpan katsayilari olarak elde edilmistir.

_1>dY_ s*+m* _ 1 S 1 _
Acp =3 dG (s+m)(s +m)—m'm o m_:n* s+m
s*+m*
ay* m
= UsoE > 0, >0 (28)

dG - (s +m)(s* +m*) —m*m
Keynes iki tlkeli agik bir ekonomide ¢arpan 1/(s + m) olarak elde edilmistir. BOylece
keynesyen iki Ulkeli agik ekonomik durumda kamu harcama g¢arpaninin her iki tlkenin
de Y,Y* hasila duzeyinde pozitif etkiye sebep oldugu ispatlamistir. Ayrica denklem
(2.8) acik ekonomideki harcama carpanimin hasila Gzerindeki etkinsin, kapah
ekonomideki harcama carpaninin hasila Uzerine olan etkisinden daha kugcik oldugu

gosterilmistir.

(2.8) 'de gosterilen sistem yurtici ve yurtdisi hasila seviyelerindeki degisikliklerin iki
ayn faktor tarafindan uyarildigini géstermektedir. Birincisi, maliye politikasinin neden

oldugu toplam talep diizeyindeki degisikliklere karsilik gelir; ikincisi ise diinyadaki para

" Frenkel ve Razin (1996) ayrica bakiniz.
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arzi dagihmindaki dinamik degisimlere karsilik gelmektedir. Gorildugu gibi (dengeli
bitce) hukimet harcamalar1 seviyesindeki degisiklikler, yurtici ve yurtdisi hasila
seviyelerinde hizli degisikliklere neden olmustur. Ote yandan, dinya para arzimn
yeniden dagitiimasinin etkileri ancak zamanla ortaya ¢ikmaktadir. Bundan sonra, kamu
harcamalarindaki dengeli bitce degisikliklerinin sistemin dengesi Uzerindeki etkilerini
analiz edecegiz. Kisa vadede, dinyadaki uluslararasi para dagitim: arzi verilir. Bu
dagitim resmi 6demeler dengesi hesabindaki fazlaliklar veya agiklar nedeniyle zaman
icinde degisebilir. Uzun vadeli denge, dlnya parasinin yeniden dagitilmasinin dinamik

stireci durma noktasina geldiginde elde edilir.

Simdi ise maliye politikalarini net ihracat tzerine etkileri iki Glkeli Keynesyen modelde

ispatlanacaktir,

NX=X-Z=X+m'Y"—Z—mY (2.9)
dNX dy dy” —m(s*+m*) + m'm
—=—m—=+m'—= " " -
dG dG d¢ (s+m)(s*+m") —mm
ms” m m

=- = 2 s> - (2.10)

(s + m)s* + sm* (s+m)+sm s+m

S*

Iki Ulkenin de ticaret etkilesimine ragmen genisleyici maliye politikalar talep fazlasina
neden olmustur. Bu yuzden net ihracatin azalmasiyla birlikte acik ekonomilerde

genisleyici maliye politikalarinin hasila Gizerindeki genisletici etkisi azalmistr.

Klasik modelde oldugu gibi, disuntlen denge pozisyonunun stabilizesini dogrulamak

onemlidir. Yurt ici ve yurt dis1 emilim kapasitesi, E ve E* olarak tanimlanirsa,
E=C+I1+G, E*=C"+T1+G (2.11)
Kisa donemde iki tGlkedeki ayarlama mekanizmasi

Y =B,[E+NX-Y], B, >0, (2.12)

S

¥ o= B E+NX =Y, B, >0 (2.13)°

Y =0,Y" = 0 ve Y’nin biiyiime hiz1 sabit kabul ediliyor ¢iinkii baslangicta ekonomiye

hic bir midahale yapilmamustir.

® Burada, By cikt1 ayarlama parametresini temsil etmektedir.
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S0V = Y +T4G—cT+X -
Y=0:Y=—[mY +1+G-cT+X~-]J] (2.14)

Yo =0 Y ==["+m)Y* +c' T —G—-1—-]+X (2.15)

3|

(s* + m")dG + m*dG
dy =
(s + m)(s* + m*) — mm*

(2.16)

_ (s+m)dG +mdG
(s +m)(s* +m*) —mm*

1 * * " dc
(;;) = GG ) —m (tm o <d (;*) (2.18)

Elbette, borgla finanse edilen mali genisleme (dG > 0vedG* > 0) sonsuza kadar

dy* (2.17)

surdurtlemeyecektir.  Genisletici  maliye  politikalarinin ~ basarist ~ firmalarin
yatinmlarindaki artigla orantilidir. Genisleyici maliye politikalar: surdardlebilir ve
basarili olmas1 durumunda firmalarin yatirimlarinda artislara yol agmasi gerekir. Maliye
politikalarindaki artislarin siirdiirebilirligi dG = dT kosuluna baglanmistir. Clinkii kamu

harcamalarinin strdirtlmesi vergi finansmanlarina baghdir.

(dy) B 1 (s* +m*  m ) (sd5> _ (2.19)

ay* B (s+m)(s*+m*)—mm* m s+m 0
_ 1 <(s +m lsdG) (2.20)
(s+m)(s*+m*)—mm* msdG

Sabit bir faiz varsayiminda vergi ile finanse edilen genisleyici maliye politikalarinin
carpan katsayisi yurt ici ve yurt dis1 piyasada sirasiyla 1 > acg, > asop > 0, olarak
belirlenmistir.

(s* +m*)s _ s s

= = — 2.21
(s* + m*)s + ms* 5~ %sox m+s>O (221)

aCE=1>

S m.—
T s*+m*
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.. m
NX =0, egim=—
. m

Sekil 2.3: Temel Keynesyen Agik Ekonomik Denge Mekanizmas: (Gelir Akis
Mekanizmasi) (-: Agik; +: Fazlalik)

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al., (2012, p. 101)

Sekil 2.3’te gorilecegi tizere genisleyici maliye politikas: dG > 0 yapildiginda tlkenin
YY egrisi A noktasindan sola yukar1 B noktasina ulasarak yeni denge Y'Y 'egrisine
kayacak ve talep fazlasi olusacak ancak ticaret dengesi NX = 0 konumunda ticaret agigi
olusacaktir. Sonu¢ olarak genisleyici maliye politikas:1 6demeler dengesinde bozulmaya

yol acacaktir.

dNX m m
— = — e > — > —1 (2.22)
G (s+m)+ o s+m

Ticaret agigi (NX—=), m ve s* ‘nin negatif, ancak m*ves ’nin pozitif bir
fonksiyonudur. Bunu ithalat oranlarindaki artis ile  dZ > 0 olarak ispatlanmaya

calisildigimizda,

d 1 * * * —d]
(d;*) = (S + m)(s* + m*) — (S -Ir;lm STm) <+d7> (223)

ay = s <0 2.24
dJ T (s+m)(s*+m*) —mm* (2.:24)
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o > >0 2.25
dj  (s+m)(s*+m*)—mm* (2.25)
dNX dy” dY
— =m"—-m—-1 (226)
a aq d
—ss”
2.27)

- (s +m)(s* + m*) — mm*

Ayrica sabit kur sisteminde Keynesyen iki tlkeli ekonomide nominal doéviz kurundaki
degisikligin gelir ve 6demeler dengesi Uzerindeki etkisi ise Marshall-Lerner esneklik

kosulu ile su sekilde modellenmistir,

(P)=——— _ < Y & ) de (2.28)
dy (s + em)(es* + m*) — emm* m s+ em —q
ay es”
—_ = N - >0 (2.29)
de (s + em)(es* + m*) — emm*
dy* S
— = 2 — <0 (2.30)
de (s + em)(es* + m*) — emm*
dNX ess
— = - = - >0 (2.31)
de (s + em)(es* + m*) — emm*

Burada carpan mekanizmalarin iki Glkeli acik bir ekonomide kapali ekonomiye gore
daha kicuk bir etkiye sahip oldugu tartisilmistir. Ayrica yurt iginde gerceklestirilen
genisleyici maliye politikasindan kaynaklanan carpan etkisi ithalat artisina 6demeler
dengesindeki agiga ve sonu¢ olarak sizintilara yol agmustir. Yurtici piyasalardaki
genisleyici maliye politikalar1 hasilada artisa yol acacagindan yabanci tlkenin ihracat

potansiyelinde artisa neden olacaktir.

2.4. Acik Ekonomilede Sabit ve Dalgah Kur Sistemleri Alinda Makroekonomik
Denge (Mundell-Fleming)

Bir Ulkenin makroekonomisinin performanst hem i¢ denge hem de dis denge
boyutlariyla incelenmektedir. Ulkenin i¢ dengeye yonelik hedefler dogrultusunda arz
olanaklarina uygun yerel Oretim baglaminda kaynaklarin etkin olarak kullaniimasi

gerekmektedir. I¢c dengeye yonelik politikalar ayn1 zamanda fiyat diizeyinde istikrar
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veya uygun derecede disuk bir enflasyon oranina ulasiimasina odaklanmaktadir. Dis
denge ise ulkenin uluslararas: islemleriyle ilgili hedeflere yonelik surddralebilir bir
sekilde 6demeler dengesi denkligi elde etmeye odaklanmaktadir.

Birinci dunya savasinin finanse edilmesini izleyen vyillarda savas borglarinin
kapatiimasina yonelik basilan paralar hiper enflasyonlara yol acmistir. Bu olaylar
dunyayr ikinci dlnya savasina slriklemistir. Savasin bitmesini mditeakip yeni bir

dunya duzeni arayisinda olan tlkeler farkl iktisadi arayislar icine girmislerdir.

Bretton Woods anlagsmasi ikinci diinya savasina katilan muttefik tlkelerce ismini aldig:
Bretton Woods, New Hampshire USA’ da imzalanmistir. Bu anlasma ile altin standardi
terkedilerek Amerikan dolar1 bir diinya rezerv parasi olmasi kabul edilmis, katilimci
ulkelerin merkez bankalar1 kendi paralarini belli bir kurdan dolara sabitlenmesini kabul
etmislerdir. Boylece Ulke parasi dolara nispeten ucuz veya pahali olmasi durumunda o
ulke merkez bankasi alim ve satim yoluyla midahale ederek kuru eski seviyesine
getirmelidir. Boylece katilimci Ulkeler ticaret savaslarini dnleyecek tedbirleri almis
olacaktir. Gerek Diinya Bankas: gerekse IMF’nin kuruluslart Bretton Woods
anlagsmasinin surdirilmesi amaciyla kurulmus kurumlardir (Mckibbin and Sachs,1991;
Krugman and Obstfeld, 2003).

2.4.1. Hasila ve Faizin Sabit ve Esnek Kur Rejimleri Altinda incelenmesi

Bretton Woods anlasmasi ile sermaye akimlari 6nemli 6lclide artmis, spekilatif doviz
kuru ataklar1 ve ayrica reel bozulmalar karakterize edilmistir. Uluslararas: ticarette mal
piyasasinda ve finansal piyasalarda meydana gelen degisimi ve sermaye hareketlerinin
disa agik makroekonomik dengedeki sistematik roltini anlamak i¢cin Mundell-Fleming
modellerini incelemek gerekmektedir.

2.4.1.1. Mundell-Fleming modeli

Disa agik ekonomilerde finansal sermaye akimlarinin ddemeler dengesi bilangosuna
dahil edildigi Mundell ve Fleming modelleri, mal piyasasinda denge Y, para piyasasinda
denge M ve doviz igin piyasasindaki dengesizligin BP temsil edildigi U¢ denklemden
olugmaktadir.

Y=CY -T)+I0{)+G+NX({Y,Y ,e), (2.32)
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M =m%(Y,i), (2.33)
BP = NX(Y,Y ,e) + NXB(i,i*) = NX(Y,Y ,e) + NK(i,i*) . (2.34)
Burada,

Y: cikt1 (hasila), C: tiiketim, I: yatirim (dissal), X: ihracat, Z: ithalat, NX = X — eM:
yerel para cinsinden para reel net ihracat (p =p* = 1), e: nominal doéviz kuru
(TL/USD), B : tahvil sayisi, r: nominal faiz oram;, NXB = NK net tahvil ihract (net
sermaye ithalati, (= likidite)), M: para arzi, BP: 6demeler dengesi, m¢: para talebi,
G = G : kamu harcamalar: (cdissal), T = T: reel vergiler, p: faizin getiri oran: olarak
temsil edilmistir.’.

0<C' <1,I'<0,NXy <0,NXy- >0,NX, > 0,mé >0,mé <0 (2.35)
Mundel- Fleming modeli ti¢ ayri durum g6z 6ntnde bulundurularak incelenmistir,
Birinci durum: e, M  degiskenleri digsal: Y, r, BP  degiskenlerinin durumunu
belirleyecektir. Y, r, BP = f(e, M)

Ikinci Durumda: e degiskeni dissal: Y, r, M degiskenlerinin durumunu belirleyecektir.
Y,r,M = f(e)

Uciincii  Durumda: M degiskeni  dissal: Y,r, e degiskenlerinin  durumunu
belirleyecektir BP = 0veY,r, e = f(M)

Birinci durumu agiklamak igin; para otoritesi tarafindan sabit doviz kuru
uygulanmaktadir ve ddviz piyasasi dengesizligine misaade edilir ve varsayalim Ki
merkez bankast BP ile temsil edilen doviz miktarin1 alim ve satim konusu yaparak BP
deki bulunan dengesizligi absorbe eder. Merkez Bankas: rezervi R'($) = BP/e
iligkisine gore degisir ve yerel para miktari da M = BP den dolay: degisir. Birinci
durumda para arz1 sabit kalir ve merkez bankas: acik piyasa islemleri ile (B = M esitligi
sabit tahvil faizini ifade eder) kadar eger BP > 0 ise tahvil satar ve BP < 0 ise tahvil
satin alir. Boylece dis etkilerden bagimsiz olarak para arzi politikasini izleyebilmek igin

doviz piyasasina midahalelerden kaynaklanan para arzindaki degisiklikleri nétralize

eder.

Birinci durumda BP # 0 durumu yani Odemeler dengesindeki bozulmalar devam

*jsareti dis diinyadaki tilkenin degiskenini temsil etmektedir.
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ederse, BP =+ 0 Uzerindeki dengesizligi ortadan kaldirmak icin para politikalar ile
midahale gerceklesecektir. Boylece birinci durumda BP # 0 dengesizligi devam
ederse para arzi Uzerinde devam eden BP # 0 dengesizligi eninde sonunda harekete
gecer ve para arzi BP # 0 ifadesini ortadan kaldirir. Bu durumda BP yerine M igsel
degisken olarak degerlendirilmistir ve ikinci durumu ortaya koymustur. Uclncl
durumda, sonug olarak; BP # 0 dengesizligi doviz kuru e piyasa tarafindan elimine
edilerek ortadan kaldirilabilir seklindeki strateji Friedman (1953, 1959) tarafindan
Bretton Woods sisteminin c¢ikardigi zorluklar: bertaraf igcin 6nerilmistir. Bu durumda
doviz piyasasinin yurtici para arzi Gzerine etkisi yoktur ve boylece M, merkez bankasi
tarafindan kontrol edilebilecek dissal bir degisken biiyiikliigii olarak modellenmistir'®
(Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012, pp. 126-131).

T GNTLY el

—

S>1
S<I

IS

v
~

v

~

Sekil 2.4. 1S ve LM Egrilerinin Karsilastirmal Statikleri

Kaynak: Dunn and Multti, (2004, pp. 358-359).

Sekil 2.4., i, e ve G, T,Y icin verilen degerlere dayanarak cikti dizeltmeleri yoluyla
mallarin  piyasa dengesinin belirlenmesi olarak yorumlanmir. Fonksiyon soyle

tanimlanmaktadir;

H(Y;ieGT, 7 )=Y—-C—-1-G —NX=0 (2.36)

10" Bretton Woods sisteminin sabit déviz kuru rejimleri altindaki para politikalari, para arzinin dissallig:
ve doviz piyasast ile ilgili olarak Friedman (1953, 1959) calismalarina bakiniz.
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Kapali fonksiyon teoremini uyguladigimizda Hy # 0 varsayimi altinda fonksiyon,
Y=Y(reG,T,Y), (2.37)
Y' = (YT' Yel YG' Y’I-"' YY*) = _H}Tl(HT' He' HG; HT' H}-’*) (238)

Denklem (2.32)’den son olarak asagidaki fonksiyon elde edilir,

V=~ (~I'(),~NXe,—1,—C},— NX,. ) = (=, +,+,—,+) (2.39)

1-C'-NXy
Grafiksel olarak temsil edilen denklem (2.32) ve (2.33), Sekil 2.4.te g0sterilen

karsilastirmali statik 6zelliklere sahip geleneksel bir IS ve LM egrilerini temsil eder.
Burada, i degiskeni IS egrisinin egimini temsil etmek icin kullamlmaktadir. e, G,T,Y*
degiskenleri ise IS egrisinin saga yukari ya da sola asagiya hareket etmesine neden olan
degiskenleri temsil etmektedir. Benzer sekilde, denklem (2.33) 'deki LM egrisinde, i
degiskeni LM egrisinin egimini belirlemektedir. Para arzi LM egrisinin saga asagiya ya
da sola yukariya kaymasina sebep olmaktadir.

+ —
S=f(Y)vel;, = f(i) olmak lzere tasarruf (S) gelirin pozitif fonksiyonu ve planlanan

yatinmlar (/,), faiz oraninin negatif fonksiyonudur.

+ -
My = f(Y, i), olmak Uzere para talebi (M), gelirin pozitif fonksiyonu ve faiz oraninin

negatif fonksiyonudur.
Son olarak BP = NX(Y,Y*,e) + NK(i,i*) = 0 kapal: fonksiyonunu tanimladigimizda,

Y(r;e, Y*,i%) ise,

Y = (Y Y, Y, Yy*,) = - (Kl.,NXe,NXy*, K) =(+++-)  (2.40)

NXy i
Bu denklem bir sonraki Sekil 2.5. teki dOviz piyasasindaki denge egrisini verir. BP =0
egrisinin egimini kapali fonksiyon teoremini kullanarak asagidaki fonksiyonda

aciklayabiliriz:

i'= @'Y, iI'(Y",i'e),i'(i)) = —% (NXy, NXy-,NX,, NX,.) (2.41)

1
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t BP

I
[a]

BP>0 AT

BP <0

Sekil 2.5. Déviz Piyasas1 Dengesi ve Degiskenlerin Karsilastirmali Statik Durumu

Kaynak: Dunn and Mutti, (2004, p. 362).

Yurtici ve yurtdis1 doviz piyasas: dengesinin dengesini gésteren BP = 0 egrisi LM

egrisinden daha dik veya daha yatay olabilir. BP = 0 egrisinin egimi cesitli politika

araclarindaki degisikliklerin yurtici dengeye olan etkisini 6lgmek igin belirlenmelidir.

BP = 0 egrisinin egimi:
NXy

() = -—

(2.9)

K, = 0: stfir sermaye hareketliligi durumunda BP = 0 egrisinin esnekligi sifir, K,. = oo:
mukemmel sermaye hareketliligi durumunda BP = 0 egrisinin esnekligi sonsuz

olacaktir.
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%

Sekil 2.6. Dustk Sermaye Hareketliligi Durumunda 1S-LM-BP Modelinde Tam
Denge. Burada + (-), Ui¢ pazarin her birinde asir1 arz (talep) anlamini temsil
etmektedir

Kaynak: Dunn and Mutti, (2004, p. 363).

Sekil 2.6 mal piyasasi, para piyasas: ve doviz piyasasindaki dengeyi temsil etmektedir.
(+) isareti so6z konusu piyasadaki arz fazlahginin (-) isareti ise s6z konusu piyasadaki
talep fazlahginin olusacag: noktalari temsil etmektedir. Odemeler dengesi BP=0
boyunca dengede, BP=0 dogrusunun sag tarafinda édemeler dengesinde acik ve sol
tarafinda Odemler dengesinde fazlahk durumu mevcuttur. Ylksek faiz oranlar
sermayeyi cekerken, daha yuksek Uretim ve gelir seviyeleri ithalati artirir. Faiz
oranlarindaki ve tretimdeki artislar birbirini dengelemektedir. BP=0 dogrusunun egimi,
O6demeler dengesinin gelirlerdeki artisa ve faiz oranlarindaki artisa goreli duyarhiligin

yansitmaktadir.
2.4.1.2. Para Politikasi

Genisleyici para politikastnin dM > 0 disa acik bir ekonomi Uzerindeki etkilerini
yiksek ve dusik sermaye hareketliligi altinda (LM egrisinin egimine ve faiz oram

duyarliligina bagl: olarak) yukarida belirtilen U¢ durum varsayimi altinda inceleyecegiz.
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Sekil 2.7.  Genisleyici Para Politikasi: Birinci Durum Kosullart Altinda, Yuksek
Sermaye Hareketliligi ve Sabit Déviz Kuru Rejiminde

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al., (2012, p. 131).

Sekil 2.7. de birinci durum varsayim: altinda baslangicta para piyasasi, mal piyasas: ve
O6demeler dengesi piyasast A noktasinda dengededir. Daha dusik bir faiz oraninda
(daha yuksek bir Gretim diizeyinde) yurt ici denge B noktasinda saglanir ve yabanci
tahviller daha cazip oldugu icin net tahvil ithalatint artirir (net sermaye girisini azaltir,
(net ihracati azaltir).

Dolayisiyla, asirt doviz talebi olusacagindan dolayr hem NK hemde NX bilancolarinda
acik olusmaya baslayacaktir. Bu nedenle Merkez Bankas: araciligiyla rezerv degisimleri
(R < 0) ile karsilanilan déviz piyasasinda olusan bu acik telafi edilecektir. Sonug
olarak birinci durumda para arzinda azalma (M = @R < 0) meydana gelecek ve bu
durumu notralize etmek icin ve Merkez bankas: piyasadan yurt ici tahvilleri satin alarak

para arzin1 M eski seviyesine tasiyarak ve yurtici dengesini korumay saglayarak i,", Y,’
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noktalarinin kesistigi B noktasinda dengeye ulasilacaktir. Durum 1’deki c¢ikarimlar
ayrica BP = 0 egrisinin daha dik ve sermaye hareketliliginin diisiik oldugu durumlarda
gegcerlidir. Birinci durumda sabit doviz kuru sistemi gegerli oldugundan 6zel sektorin
davranislarinda iyilesme olmamasi durumunda, BP < 0 yani 6demeler dengesinde acik
surekli hale gelecektir (Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012).

BP

I
<

Sekil 2.8. Genisleyici Para Politikasi: ikinci Durum Kosullar1 Altinda, Yiksek
Sermaye Hareketliligi ve Sabit Déviz Kuru Rejiminde

Kaynak: Pugel and Lindert (2000, p. 501).

Sekil 2.8 de ikinci durumda Merkez bankasinin acik piyasa politikalarinda sterilizasyon
islemlerini  durdurdugunu para arzimin  su  sekilde gelistigini M = @R = BP
varsayacagiz. Sterilizasyon, para arzi degisikliklerine direnmek icin kullanilabilir,
ancak tlkenin merkez bankasinin sterilizasyonu ne kadar stre kullanabilecegine iligskin
stnirlamalar  vardir, 06zellikle de merkez bankasimin resmi rezervleri 6demeler

dengesindeki acik nedeniyle azaldigi durumlar igin gegerlidir (Pugel and Lindert, 2000).

ikinci durumda sekil 2.8.’de gorildugu tzere Merkez bankasi nétr davranacagindan

parasal genisleme baslangicta LM egrisini saga asagiya dogru hareket ettirecek ve
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piyasa dengesi baslangi¢c A noktasindan B noktasina dogtu hareket edecektir. Burada
doviz piyasasi dengesi BP = 0 egrisinin egiminden bagimsiz hareket edecegi icin
baslangicta 6demeler dengesinde agik meydana gelecektir. Ayarlanma sirecinde para
arzi M | tekrardan azalacak ve piyasa yeniden A noktasinda dengeye gelecektir.
Dolayisiyla, para politikasi, sabit doviz kuru (e) rejimi altinda uzun dénemde tamamen
etkisizdir (Redseth, 2000).

Sekil 2.9.  Genisleyici Para Politikasi: Yuksek Sermaye Hareketliligi ve Dalgali D6viz
Kuru Rejimi Varsayimi1 Altinda

Kaynak: Dunn and Multti, (2004, p. 440).

Sekil 2.9°da UgUnclu durumda tamamen esnek bir déviz kurunu e ele aldigimizda
O6demeler dengesi BP = 0 her zaman dengede oldugu varsayilacaktir ve doéviz piyasasi

kendiliginden dengeye gelecektir.
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Sekil 2.9 da gosterildigi gibi para arzinin genislemesiyle kisa donemde A noktasindan B
noktasina dogru hareket eden yurti¢i dengede ddviz kuru e merkez bankasinin doviz
piyasasina arttk mudahale etmesi gerekmediginden su anda tamamen dissal bir
degiskendir. Dalgali doviz kuru varsayiminda para arzindaki meydana gelen bir artis
yine 6demeler bilangosunda agiga BP < 0 neden olmustur. Yeniden asir1 doviz talebine
neden olan durum ortaya ¢cikmistir. Bu nedenle doviz talebindeki asiri talep ortadan
kalkana kadar déviz kuru e fiyatinda artis meydana gelecektir. DOviz kurundaki artig 1S
egrisini saga yukar: dogru hareket ettirecek ve doviz kurundaki artis 6demeler dengesi
BP = 0 egrisinde saga asagiya dogru hareket ettirecektir. Boylece mal piyasasi, para

piyasasi ve 6demeler dengesi piyasas: uzun donemde C noktasinda dengeye gelecektir.

Genel olarak genisleyici para politikast LM egrisini saga dogru degistirir. Sekil 2.9 da
gorulecegi lzere kurun sabit olmasindan ziyade degisken déviz kurunda genisletici etki
daha gugclidar. Bunun sebebi dusurilen faiz orani ile birlikte doviz kurundaki e deger
kaybinin fiyatlarin ucuzlamasina neden olarak yerli Grlnlere talebi artirmasidir (Dunn
and Multti, 2004).

Sabit doviz kurlar1 varsayiminda sermaye hareketliligi daha yiksek oldugunda para
politikalarinin etkisi de daha az olacaktir. Para politikasinin faizler i ve hasila Y
Uzerinde daha kuguk bir etkiye sahip olmasindan ziyade genisleyici para politikas: faiz
oraninda belirli bir dustise neden olacak fakat belirttigimiz gibi, sermaye hareketliliginin
yuksek olmasi nedeniyle déviz rezervlerinde daha buyuk bir dislse yol acacaktir. Bu
durum Sermaye hareketliligi yuksek oldugunda para politikasinin potansiyelini
sinirlamaktadir (Rgdseth, 2000).

2.4.1.3. Maliye Politikas:

Maliye politikasinin etkinliginin derecesi BP = 0 egrisinin egimine para politikasinda
oldugundan daha ok baghdir. ilk 6nce BP = Oegrisini yiiksek sermaye hareketliligi
BP = 0 egrisi olarak ele alip daha sonra disiik sermaye hareketliligi olan Bretton

Woods’un erken donemleriyle karsilastiracagiz.
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Sekil 2.10. Genisleyici Maliye Politikasi: Sabit Kur Rejimi ve Yuksek Sermaye
Hareketliligi Durumunda, Tam Nétralizasyon ve Birinci Durum

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al., (2012, p. 134).

Sekil 2.10°da yiksek sermaye hareketliligi yani LM egrisinin egimi BP = 0 egrisinin
egiminden daha dik ve sabit doviz kuru sisteminin ele alindig1 birinci durumda, Sekil
2.10'da gorilecegi Uzere kamu harcamalarindaki artisin sebep oldugu genisleyici bir
maliye politikasini ele alalim. Merkez Bankasi1 doviz kurunu sabit tutabilmek amaciyla
yurtici para arzindaki herhangi bir degisikligi agik piyasa politikalariyla sterilize
edecektir. Bu durumda yurtici faiz orani artisindan kaynakli sermaye girisleri artacaktir
ancak merkez bankasi déviz satin almaya ve yurt ici tahvil satmaya istekli oldugu
stirece kapal1 bir ekonomide oldugu gibi ayni sonug elde edilecektir. Bu ylzden i¢ para
arz1 sabitlenecek ve LM egrisi de sabit kalacaktir. Sonug olarak bdyle bir durumda
genisleyici maliye politikalar1 hasilayr Y, dizeyinden Y,' diizeyine ¢ikararak piyasa
dengesi A noktasindan B noktasina hareket edecektir. BP > 0 6demeler dengesindeki

fazla verme durumu ise faizlerin artisindan dolay: artan sermaye akimlari tarafindan

olusturulmustur. Clnki Merkez bankasi doviz rezervleri g > ( artmistir. Para talebi
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doviz kuruna bagh olmadigindan, LM egrisi doviz kurunun sabit veya degisken olup
olmamasindan etkilenmez. Degisken kur oranlari oldugunda, BP = 0 egrisi LM egrisi
ile hareket etmektedir. Burada M ve BP = 0 sabit tutulmustur (Asada, Chiarella,
Flaschel et al. 2012).

Sekil 2.11. Genisleyici Maliye Politikasi: Sabit Kur Rejimi ve Dusik Sermaye
Hareketliligi Durumunda, Tam Nétralizasyon ve Birinci Durum

Kaynak: Asada, Chiarella, Flaschel et al., (2012, p. 134).

Sekil 2.11°de, dusik sermaye hareketliligi durumunda mali genisleme, yani BP = 0
egrisinin egiminin LM egrisinin egiminden daha dik oldugu durumu degerlendirecegiz.
Burada Sekil 2.10 ‘da gosterilen durumdakinden farkl: olarak net ihracattaki disis net
sermaye ithalatina yani net tahvil ihracati artisina neden oldugu durumla karsilasacagiz.
Yurtdisindan yabanci sermaye girislerine neden olan bu durumda piyasada déviz arzi

miktarinda fazlalik ortaya c¢ikacaktir.

Bu durum, merkez bankas: istekli oldugu sirece devam edebilir ve boylelikle fazla
doviz arzim satin alir ve yerel tahvilleri LM egrisini orijinal konumunda birakacak bir

miktarda satar. Eger LM egrisinin bu nedenle, az énce dustnilen iki durumda da maliye
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politikalar1 yalnizca yurtici piyasay: faiz oranini ve hasilayr kapal ekonomi durumunda
oldugu gibi etkilemektedir'* (Asada, Chiarella, Flaschel et al. 2012).

Sekil 2.12°de ikinci durumda Y, i, M = f(e) ve yiksek sermaye hareketliliginin
durumunu g6z oninde bulundurdugumuzda merkez bankasi doéviz piyasast
islemlerinden kaynaklanan para arzindaki degisimi sterilize etmeye tesebbis etmedigi
icin para arz1 i¢sel olarak degerlendirilecektir. Yani merkez bankasi doviz arzindaki
artiglart tahvil ihrac ederek sterilize etmeyecektir. Para arzi burada etkilenen yani
bagimli degisken olacaktir. Bu yuzden sermaye hareketliliginin yiksek derecede olmasi
nedeniyle, sermaye akimlari doviz piyasasindaki sonuca egemen olacaktir. Faizlerdeki
yukselise sermaye hareketleri tam tepki vermistir (Pugel, 2016).

Sekil 2.12. Genisleyici Maliye Politikasi: Yiiksek Sermaye hareketliligi oldugunda ve
sabit dOviz kuru rejimi varsayim altinda, ikinci durum: sterilizasyon yok

Kaynak: Pugel, (2016, p.577, (A)).

" Dijsiik sermaye hareketliligine sahip geleneksel Mundell-Fleming modellerinde, genisleyici bir maliye
politikasinin déviz rezervine kisa vadeli etkisi belirsizdir (Gértner, 1993).
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Bunun sonucunda yurtici faiz oramindaki artis net tahvil ihracatinin artmasindan
kaynaklanan doviz arzinin artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla merkez bankasinin
doviz kurunu sabit tutabilmek igin doviz piyasasindaki fazlaligi massetmesi icin yurtici
para arzinin artiritlmas: gerekmektedir. Bu siireg, faiz oraninin déviz piyasasini yeniden

dengeleyen bir seviyeye ulasana kadar devam edecektir (Pugel, 2016).

Sekil 2.12°de bu sonucu sOyle ifade edebiliriz baslangigta 4 noktasinda dengede olan
piyasa genisleyici bir maliye politikast sonucunda ilk 6nce B noktasina hareket
ettirilmistir. Kisa donemde B noktasinda 6demeler dengesinde fazla BP > 0 durumu
ortaya ¢ikmistir ancak faiz oranlarindaki artistan kaynaklanan sermaye akimlarindaki
artisla birlikte LM egrisi igsel degisken olarak saga asagiya C noktasina dogru hareket
etmistir. Sabit doviz kurlar1 ve ylksek sermaye hareketliligi s6z konusu oldugunda,
genigleyici maliye politikasi, Ozellikle faiz oranini bir dereceye kadar duslren ve
dolayisiyla kismi dislama etkisini azaltan para arzi artislarina eslik ettigi icin 6zellikle

etkili bir piyasa dengesine ulastirdig: belirtilmistir (Pugel, 2016).

Sermaye hareketliliginin disuk oldugu varsayilan durumda, Sekil 2.12 BP = 0 egrisi
LM egrisinden daha az esnek oldugundan daha diktir. Burada yine Sekil 2.11°deki sabit
doviz kuru rejimi ve ikinci durumdaki fonksiyon gecerlidir. Sekil 2.11’in sekil 2.12 'teki

varsayimdan tek farki sermaye hareketlerinin dustik olmasi varsayimidir.

Boyle bir durumda genisleyici bir maliye politikast uygulandiginda net tahvil
ihracatindaki azalma ve yurtici ekonomik faaliyetteki artis nedeniyle ithalattaki artis
meydana gelecek bundan dolay: doviz icin asirt talep ortaya cikacaktir (Pugel and
Lindert, 2000, p. 504).

Sabit doviz kuru varsayimi altinda genisleyici maliye politikasiyla birlikte Y'nin
genislemesi para talebini arttirmistir. Faiz oraninin sabit tutulmas: durumunda, merkez
bankas: tahvil alarak para talebini karsilar. Diger taraftan merkez bankas: para stokunu
sabit tutarsa ve artan para talebi faiz oranlarini yukseltmenin olagan etkisine sahipse
olursa bu durumda mal talebindeki baslangictaki artis1 azaltir. Merkez bankasinin tahvil
arzim sabit tutarsa, bireyler doviz satacag:i icin artan para talebi kismen azalabilir
(Redseth, 2000).



58

Sekil 2.13 te para otoritesi simdi rezervindeki dovizi piyasaya arz edecektir. Bu durum
yurtici para arzinda daralmaya yol acacaktir. LM egrisi simdi sola kayiyor (ylksek
derecede sermaye hareketliligi durumunda oldugu gibi saga degil), bu durum faiz
oraninin yatirim yapilabilir seviyenin daha Uzerine ¢ikmasina ve dislama etkisinin
derinlesmesine sebep olmaktadir. Faizlerin sermaye hareketliligine verdigi tepki ¢ok
zayif olarak gerceklesiyor. Dolayisiyla, mali genisleme baslangicta hasila dizeyini Y,
dan Y,' diizeyine ¢ikartmis ancak ardindan ortaya cikan ddemeler dengesindeki agik
BP < 0 nedeniyle déviz talebi artmis bu nedenle LM egrisi sola yukar: dogru hareket

ederek hasila diizeyinin Y, " noktasina geri ¢cekilmesine neden olmustur.

n oy

Sekil 2.13. Genisleyici Maliye Politikasi: Disuk Sermaye Hareketliligi Oldugunda ve
Sabit D6viz Kuru Rejimi Varsayimi Altinda, ikinci Durum: Sterilizasyon
Yok

Kaynak: Pugel, (2016, p.577, (B)).
Sonug olarak genisleyici maliye politikalarinin etkisi sermaye akimlarinin esnekligine

gore degismektedir. Sabit kur rejiminde BP = 0 egrisinin esnekligi sifira dogru hareket

ettikce daha dik hale geliyor ve maliye politikasinin etkisi azaliyor. Buna karsin BP = 0
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egrisinin esnekligi sonsuz esnek duruma dogru yaklastikga maliye politikasinin etkinligi
artmaktadir. BP = 0 egrisi sifir esnek yani tam dikey oldugunda maliye politikasini

tamamen etkisiz hale gelecektir'? (Pugel and Lindert, 2000).

DOviz piyasasinin otomatik ayarlandig: esnek doviz kurlari durumunda para arzi ve LM
egrisinin konumu para otoritesinin tam kontroli altinda oldugu icin Merkez Bankasi
doviz piyasasina midahale etmek zorunda degildir. Bu ytizden dalgali kur rejiminde
genisleyici maliye politikas1 yerel para birimine deger kazandiracak ve yerel para
biriminin deger kazanmasiyla birlikte hem IS egrisi hem de BP = Oegrisi birlikte
hareket edecektir. IS ve BP = 0 egrilerinin birlikte hareket etmelerinin distik sermaye
hareketliligi ve ylksek sermaye hareketliligi durumlarinda ayri ayri inceleyecegiz.
Yerel para biriminin degerlenmesi veya deger kaybetmesinin yol ac¢tigr mali genisleme;
IS ve BP = 0 egrilerini deger kaybetme durumunda sola, deger kazanma durunda ise
saga dogru hareket ettirecektir (Dunn and Mutti, 2004).

Siradaki sekil 2.14‘te yiksek derecede sermaye hareketliligi durumunda reel faizin
bilerek yuksek tutulmas: halinde genisleyici maliye politikas: yurti¢i faiz oranindaki
artistan dolayr doviz piyasasinda arzin asiri artmasina neden oldugu icin sermaye
ithalatt net mal ihracatina hakim oldugu bir durum ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla bu
durum yerel para biriminin deger kazanmasina ve doviz piyasasindaki asir1 bolluktan
dolay1 BP > 0 06demeler dengesinde fazlalik olasina neden olacaktir. Sekil 2.14te
baslangicta A noktasinda dengeyi saglayan IS egrisi kisa donem icin saga yukar: dogru
B noktasina dogru hareket edecektir. Ancak sermaye bollugu ile B noktasinda olusan

BP > 0 6demeler dengesindeki fazlalik durumu strdirlebilir degildir.

27 = NX(Y,é) + NXB(i,Y) 6demeler dengesi gz éniinde bulunduruldugunda NXB; > 0, NXBy > 0
yurtici faiz oramindaki artisin yabanci sermaye girisini tesvik edecegi, ayrica yurtici gelir
seviyesindeki bir artisin da sermaye ¢ekebilecegi varsayimi gecerlidir. Burada, BP = 0 egrisinin sifir
esnek oldugu durumun NXB; = 0, NXBy, = 0 kapali ekonomideki hem NXB; = 0, NXBy = 0 hem de
NX; = 0, NXy = 0 oldugu yani ne sermaye akimi ne de dis ticaret olmadigi durumla karistirilmamasi
¢ok dnemlidir.
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Sekil 2.14. Genisleyici Maliye Politikasi: Yiksek Sermaye Hareketliligi ve Dalgah
Doviz Kuru Varsayim: Altinda

Kaynak: Dunn and Multti, (2004, p. 445).

LM egrisi BP = 0 egrisinden daha dik oldugundan genisleyici maliye politikasinin
etkileri dalgali déviz kurlar: ile buyuk sermaye girisleri ve nihayetinde yerel para
biriminin deger kazanmasina neden olmustur. IS egrisi ve BP = 0 egrisi belli bir
donemin ardindan sola dogru hareket etmis ve nihai genisletici etkiyi azalmistir (Dunn
and Mutti, 2004).

Belli bir donem sonra ddviz kurundaki deger kayb ile birlikte 7S egrisi tekrardan LM
egrisi tzerinde sola asagiya dogru dengeleyici bir sekilde hareket ederek B noktasina
geri cekilecektir. BP = 0 egrisi ise IS ve LM egrilerinin dengeye geldigi noktaya dogru
sola yukar: dogru hareket edecektir. Boylece yurtici ve yurtdisi denge C noktasinda
olusacaktir. Buradaki 6nemli nokta sudur: BP = 0 egrisi sonsuz esnek duruma ne kadar
yakin olursa yani sermaye hareketliliginin derecesi ne kadar ylksekse maliye
politikasinin etkinligi baslangic A noktasina gére daha az etkili olacaktir. Mikemmel

sermaye hareketliligi durumunda (yatay BP = 0 egrisi), mali genisleme tamamen
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etkisiz buna karsin. Parasal genisleme ise daha maksimum dizeyde etkili olacaktir.
Sabit kur rejimi ve mukemmel sermaye hareketliligi durumunda ise maliye politikasi

tam etkili ancak para politikas: tamamen etkisiz olacaktir™® (Pugel, 2016).

)6 )/01 Kj“

Sekil 2.15. Genisleyici Maliye Politikasi: Sermaye Hareketliligi Dustik ve Dalgah
Doviz Kuru Varsayim: Altinda

Kaynak: Dunn and Mutti, (2004, p. 446).

Son olarak dustik sermaye dolagimi durumunu irdeledigimizde esnek kurlar her zaman

doviz piyasasinda ihtiyaglari karsilar.

Bu durum Sekil 2.15‘te belirtilmistir. Ucglincli durumda, disilk sermaye hareketleri
gecerli oldugunda doéviz piyasasinda ihracat nedeniyle fazlalik olusur. Mali genisleme
halinde ithalatin artmasi nedeniyle dovize karsi bir talebin de artisin1 beraberinde

getirecektir. Sonug olarak dovize olan talepten dolay: yerel para biriminin yabanci para

3 Duistik sermaye hareketliligi durumunda genisleyici maliye politikalarinin piyasa dengesi tizerindeki
etkilerini daha iyi anlayabilmek igin n, = % >0,n, = —% <0 ve n, +n; >1 Marshall-Lerner
kosulunun anlasilmas: gerekmektedir. Yurtici denge ve yurtdisi denge kosullarint iyilestirebilecek
kosullarin tartisilasi ile ilgili Argy (1994) bakiniz.
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birimlerine kars1 degeri azalacaktir. Bu deger kaybi /S egrisini daha da saga ve yukari
dogru hareket ettirir. Boylece BP = 0 egrisi de saga dogru kayarak faiz oranini ve
ciktiyr daha artirarak ve yerel para biriminin deger kaybetmesi talep fazlasini azaltarak
dovize olan talebi azalti. Bu durumda s6z konusu iki egri LM egrisi Uzerinde tam
dengenin oldugu yerde ¢akisir (C noktasinda). Burada dikkate alinmasi gereken nokta;
dizeltme asamasinda denge her zaman yerel noktada olup, IS ve LM egrilerinin
cakistigi noktadadir. (IS ve BP = 0 egrilerinin kesistigi noktada degil). BP = 0 egrisi
sadece doviz piyasas: durumunu yani doviz kurlarindaki degisimin yénuni gostermekte
olup, diizeltme islevi esnasinda monoton bir sekilde artmaktadir (Pugel and Lindert,
2000).

Esnek ddviz kuru varsayimi altinda Genisleyici maliye politikas: IS ve BP = 0 egrisini
saga dogru hareket etirir. Eger faiz oranini ilk seviyesinde tutarsak doviz kuru degismez.
Boylece baslangi¢ faiz oraninda genislemeci politikalar IS ve BP = 0 egrilerinde esit
Olctide degisim yaratir. Faiz oram sabit oldugunda doviz kuru sabit ya da degisen olsa

da mali politikalar Y Uzerinde aym etkiye sahip olur (Dunn and Mutti, 2004).

Mevcut para arzi seviyesinde doviz kuru esnek degil de sabit oldugunda mali genigleme
politikalar: toplam talep lizerine daha fazla etki eder. Para arzinin sabit seviyede, dislk
sermaye hareketliligi ve notralizasyon olmadigi durumda mali genisleme faiz
oranlarinda artig yaratir. Zaman iginde artan ticaret agig1 yerel paranin degerlemesine
yol acar fakat bu etki kisa sireli etkileri ifade ettigimiz donemin 6tesindedir. Bununla
beraber eger halk yerel para degerinin azalacagini beklerse bu durum doviz kuru
beklentileri tizerine hemen etki etmekte ve ilk degerlenmeyi azaltacak ve hatta tersine
cevirecektir. Bu durum, gostermektedir ki politika sorunlarini tartisirken bizim

beklentilere yonelik davranislarimizin bir limiti vardir (Rgdseth, 2000).

Sabit doviz kuru varsayimi altinda genisleyici bir maliye politikas: hem sabit doviz kuru
hem de esnek doviz kuru rejimlerinde ithalat talebinin artmasina ve dolayisiyla ticaret
dengesinin ve cari hesabin bozulmasina neden olmaktadir. Bu nedenle belirli bir sire
icinde doviz rezervlerinin azalmasina sebep olmaktadir. Ancak kisa donemde bu etkinin

g6z ardi edilebilir oldugu varsayilmaktadir (Rgdseth, 2000).
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Bununla birlikte sabit doviz kuru varsayimi altinda, belli bir siire gectikten sonra,
Odemeler dengesindeki agiklik artabilir ve faiz oraminin finansal sermaye g¢ekme
kabiliyetinin ortadan kalkmasina sebep olabilir bu yiizden de net ddviz rezervi kaybi
ortaya Gikabilir. Dustk sermaye hareketliligine sahip geleneksel Mundell - Fleming
modellerinde, genisleyici bir mali politikanin doviz rezervine kisa vadeli etkisi
belirsizdir (Gértner, 1993). Bunun nedeni, artan faiz oraninin hizli bir sekilde degil

kademeli olarak doviz girisine neden olmasidir (Rgdseth, 2000).

DoOviz kuru sabit oldugunda kurlarda meydana gelen soklar dogrudan yerel faiz
oranlarin: etkilemektedir. Bu nedenle sabit kur politikas: boyle soklara karsi korunma
avantajint kaybetmektedir (Rgdseth, 2000).

Sabit ddviz kurlar1 varsayiminda milkemmel sermaye hareketliliginin tanimi sudur: faiz
oraninin seviyesi faiz orani paritesi kosulu i =i* + é,(e) (b: beklenen) tarafindan
belirlenmektedir. Bu ylzden reel talep soklarinin maksimum etkisi bulunmaktadir. Bu
durumda doviz paritesinde beklenen degisiklik riskinde ve digsal déviz soklarinda
meydana gelen degisiklikler, dogrudan faiz oranlarina yansimaktadir. Para arzi para
talebine gore ayarlandigindan para talebi soklarinin etkisi yoktur. Eger reel talep soklar:
veya doviz kuru beklentilerine yonelik soklar, para talep soklarina kiyasla daha belirgin
ise, sermaye hareketliligi merkez bankasinin midahale edemeyecegi kadar yiksek
oldugunda, otomatik istikrar igin para politikas: araglarinin etkisi azalacaktir (Rgdseth,
2000).

Ayni doviz kuru soklar: sabit ve esnek doviz kuru modellerinde tam tersi etkilere neden
olmaktadir. DAviz kuru sabit oldugunda faiz oran: artar ve ekonomi /S egrisi ile birlikte
daha asag: bir noktaya hareket eder. Dalgal: déviz kuru oldugunda BP = 0 egrisi saga
dogru kayar clnki baslangic faiz oraninda gelecekte beklenen deger kaybi simdiki
deger kaybina sebep olur ve bu durum talebi kamcilar. BP =0 ile LM egrileri
arasindaki yeni kesisme noktas: eskisinden daha yiiksek bir ¢iktiya sahiptir. Sabit ya da
dalgali kurun ¢ikti (izerine Kkesin etkinin buyik olup olmadig: elastikiyet kosullarina
baglidir (Dunn and Multti, 2004).

Sermaye hareketliligi mikemmel veya mikemmellige yakin ise otoriteler parasal
araclarint kaybetmis demektir. Steril mudahaleler artik etkili degildir. Doviz kuru
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soklarinin yarattig1 yerli ve yabanci mallarin etkisini yok edebilecek dogrudan mudahale
aract ortada yok demektir. Eger doviz kurunu sabit tutmaya devam edersek kur
dalgalanmasindan dogan soklar i¢ piyasa faiz oranlari ile massedilmelidir. Ya bu sonucu
bir ¢ikt1 olarak kabul etmeli ya da mali politikalar yolu ile micadele etmeliyiz (Pugel,
2016).

Eger esnek kur politikas: varsa para politikas: araglari ile ortaya ¢ikan kur sokunun
doviz kuru ve faiz oranlari arasinda nasil dagitilacagina karar verilebilir. Eger yerel
para degerinde bir azalma beklentisi var ise uygulanacak para politikasi; toplam talepte
etkisi “0” olacak sekilde faiz orami ve para deger kaybi arasinda uygun sekilde
dagitiimahidir. Boylece toplam cikti Gizerinde de herhangi bir etki yaratmamis olunur. Bu

baglamda para politikas: dalgali kur modelinde daha kullanighdir (Rgdseth, 2000).

Sermaye hareketliliginin yiksek oldugu durumlarda esnek kur politikalarinin avantajl
oldugu gibi ¢ok iyimser bir resim ¢izilmis olabilir. Sadece ¢iktinin hedef oldugu gibi bir
politika yaklasimin: tartistik. Sabit kur sistemi makroekonomide nominal ¢apa vazifesi
gordr. Eger siki sikiya uygulanirsa ve yurt dis1 enflasyon kabul edilebilir seviyede ise
(ticaret partnerlerinde) yerelde enflasyon hedef ve beklentilerine yanit verir. Sabit kur
sistemi ciddi sekilde uygulanabilir ve guvenilir ise yabanci doviz kurlarina iliskin
endiseleri ortadan kaldirabilir. Dalgali kur sisteminde aktif bir para politikas: izlense
dahi ortada nominal capa olarak herhangi bir sey yoktur ve istikrarli bir beklenti
icerisinde olmak konusunda endiseleri barindirir. Eger sabit para arzi bir nominal ¢apa
olarak kullanilirsa para politikas: araglarinin aktif degerlendirmesi ihtimali kaybolabilir.
Boylelikle para politikas: dissal kur soklarina kars1 daha fazla yanit olmaktan uzaklasar.
Bununla birlikte para talebi soklarina kars: dogrudan yanit olabilecek bir enstriman da
yoktur. Onlarin ¢ikti sonuclart kabul edilmeli ya da mali politikalar uygulanmalhidir.
Mikemmel sermaye hareketliligi altinda aktif dengelenmeye iliskin dalgali kurun
avantajlart eger para arzi M nominal ¢apa olarak kullanilirsa kaybolmaktadir (Rgdseth,
2000; Argy, 1994; Frenkel and Razin, 1996; Copeland, 1989).



UCUNCU BOLUM

MODERN ACIK EKONOMILERDE DENGE:
LITERATUR TARAMASI

Acik ekonomilerin nasil dengeye geldiginin ve doviz kurlarinin 6demeler dengesi
hesabina nasil etki edecegini hesaplayan calismalar ¢ok yeni degildir. Kokenleri ticaret
dengesi, altin akis1 mekanizmas: ve déviz kuru mekanizmasinin isleyisine bakilacak

olundugunda merkantilizmden klasik ekonomik 0gretiye kadar dayanmaktadir.

Klasik iktisat agik ekonomik modellerinde sermaye akimlarinin ticaret dengesi
Uzerindeki ayarlama streci ihmal edilmistir. Bu yizden 6demeler dengesi hesabr cari
hesap ve sermaye hesaplar: olarak ayrilmamustir. Klasik iktisattaki modeller tek fiyat
kanununun gecerliligi ve satin alma glcl paritesinin - hizlh  bir sekilde
gercekleseceginden dolayr Gdemeler, ayarlamalar fiyatlardaki degisimlerden ziyade
miktar yonli degismeler sebebiyle gergeklesmistir. Ancak modern agik makro
ekonomiden 6nce Hume, ([1752], 1970) ticaret dengesi, altin akimlar1 ve ddviz kuru
mekanizmalari, fiyat akis mekanizmasi teorilerini gelistirerek ciddi katkilar sunmustur
(Flanders and June, 1989)*. Harberger (1952) parasal unsurlarin ticaret teorilerine dahil
edilmesi gerektigini belirtmis ve dokuz fonksiyondan olusan disa agik ekonomik denge

kosulu modellemistir.

Kahn (1931) tarafindan gelistirilen carpan mekanizmas: Keynes (1936) teorisinde
sentezlenmis ve Hicks (1937) cahismasiyla kapali ekonomilerin sinirlari  agik

ekonomilerin ise anlasilirhig: belirginlesmeye baslamistir.

1% Jones (1956) calismasina ayrica Heckscher-Ohlin teoreminin isleyisi ile ilgili bakilabilir. Fiyatlardaki
degisimlerin klasik ve merkantalist iktisatta 6demeler dengesi uzerindeki ayarlama mekanizmalariyla
ilgili olarak bazi istisna ¢ahigsmalar hakkinda bilgi edinmek icin Frenkel ve Johnson (1976),
McCloskey ve Zecher (1976: 385) ve Keynes (1936: Chapter 23) calismalarina bakiniz.
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Bununla birlikte ticaret dengesi, sermaye akimlar1 ve doéviz kuru hareketleri ile ilgili
matematiksel ve geometrik calismalar ise 20. Yulzyilda modellenmeye baslamstir.
Literatirde ilk defa (Harrod 1933, 1936; Meade 1936) calismalarinda dalgali doviz

kurlar1 ve serbest sermaye hareketleri ile ilgili konulara deginmislerdir.

Metzler (1942) sermaye hareketi olmayan iki tUlkeli modelinde, yurt ici fiyatlarin, faiz
oraninin ve doviz kurunun sabit oldugu varsayilmistir. Metzler (1942) ve Laursen ve
Metzler (1950) calismalarinda Samuelson (1941, p. 258; 1947, p. 262)'un yontemlerini
kullanarak, ilgili Ulkelerdeki toplam tiketim, yatirnm ve geliri modelleyerek ticaret

dengesindeki etkilerini incelemistir.

Laursen and Metzler (1950) modeli, sabit faiz oranl ve sermaye hareketi olmayan
ancak esnek bir doviz kuru rejimi altinda fiyat esnekligi olasiligi olan iki tlkeli bir
modeldir. Bu modelde sermaye hareketleri olmadig1 varsayiminda denge déviz kuru,

her Glkenin ihracatinin ithalatina esit oldugu oran olarak belirtilmistir.

Meade (1951b) ve Meade'nin (1952) calismalari 6demeler dengesi teorisini modele
dahil etmemistir'™. Samuelson (1958, p. 262) calismasinda karsilastirmali statik
denklemlerin genel dinamik analizin 6zel bir hali oldugunu ve literattirde hentiz boyle
bir model olmadigin1 ve kullanilan makroekonomik modelin, bir i¢ denge ve bir dis

denge modeli oldugunu belirtmistir.

Ayrica Meade (1951b) denklemleri ile Hemming and Corden (1958); Swan (1960,
1963) caligmalarina temel olusturmustur. Meade (1949) calismasindaki semalar ise
Swan (1960, 1963), Hemming and Corden (1958) ve Salter (1959) calismalarinin
ilerlemesinde katkilar saglamistir (Young and Darity, 2004). Meade (1951b) analizi,
mikroekonomik teoriyle daha siki bir sekilde desteklenen ancak IS-LM modelinden ¢ok

daha karmasik olan 23 denklemli bir genel denge modeline dayanmaktadir.

Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1963, 1968) ve Fleming (1962) modellerinden once
yapilan analizler, ekonominin “reel” tarafi ve ddemeler dengesi ile ilgiliydi, ¢lnku

sadece mal ve hizmetler pazar: ile ilgili uluslararasi akimlar (cari hesap) dikkate

> Burada vurgulanmak istenen Meade’nin daha Hicksian bir temelde ve Fleming (1962) calismasinda
oldugu tarzda bir acik ekonomik modelleme yapmis olmasidir. Mundell ve Fleming modellerinin
karsilastirilmali analizleri ilerleyen sayfalarda yapilmastir.
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alinmigtir. Mundell ve Fleming modellerinin en biylik katkisi, makroekonomik
politikalarin alternatif doviz kuru rejimleri altindaki etkinliginin belirlenmesinde
uluslararas: finansal sermaye hareketliliginin oynadig: roliin sistematik analizi olmustur.
Burada da Machlup (1943) ve Metzler (1942) tarafindan gelistirilen Keynesyen gelir
harcama modelinin basit versiyonunu ve Meade (1951b) tarafindan gelistirilen politika
odakli modeller 6édemeler dengesindeki mal ve hizmetler piyasasinin yani sira finansal
piyasalarin eklenmesi gerektigini vurgulanmistir. Mundell (1961c), McKinnon (1963)
ve Tower and Willett (1976) tarafindan optimum kur alanlar: igindeki sabit d6viz kurlari

oranlar1 incelenmistir.

Baska bir ifadeyle Mundell-Fleming modelleri, déviz piyasasindaki daha Onceki
esneklik yaklasimi modelleriyle Keynesyen ciktt modellerini birlestirerek modele ayrica
sermaye hareketlerini eklemistir. Mundell-Fleming modellerinde, yerli ve yabanci
mallarin tam ikame olmadiklari, yerli mal fiyatlarinin énceden belirlenmis oldugu ve
uretimin talebe gore belirlendigi varsayilmistir. Ayrica son olarak geleneksel Keynesyen
varsayimlarda oldugu gibi ekonomide bir miktar atil kapasite bulunmasi ve fiyatlarin
kat1 oldugu varsayimi kabul edilmistir (Rgdseth, 2000 p. 169).

Mundell (1960, 1961a, 1961b ve 1963) ilk modellemesinde Laursen and Metzler (1950)
modelinin iki esitlikti bir degiskeni baz alarak, mal ve hizmet piyasalarinda ve doviz
piyasalarinda dengeyi turetmek lzere yeniden diizenlemistir. Boylece parasal soklara
cevaben i¢c ve dis dengenin dinamik ayarini gelistirmistir. Parasal (faiz orani)
politikasinin i¢ veya digs dengeye yonlendirilmesinin gerekip gerekmedigine, doviz
kurunun degisken olup olmamasina bagli oldugu gosterilmistir. Daha sonraki makaleler
bu tema Uzerinde genisletilmistir. Mundell (1961a), para politikasinin i¢ dengeye
yonelik uygulandiginda dis dengeyi yeniden saglamak icin cesitli alternatif politikalarin
kullanilabilecegini gdstermistir. Mundell (1961b), Genel durumda, para ve maliye
politikalarinin, i¢ dengeyi saglamada esnek doviz kurlarinin sabit doviz kurlarina gore
daha etkili oldugu ilaveten para politikalarinin daha avantajli bir etkisinin oldugu
belirtilmistir. Mundell (1963) mikemmel sermaye hareketliligine sahip asir1 bir
durumda, maliye politikasinin i¢ dengeyi yeniden saglama konusunda etkisiz kalacag:

sonucuna Var1|m1$t1r.
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Mundell (1963, p. 475, p. 484) sermaye hareketlerinin ve sermaye hareketliliginin
6nemini vurgulamigtir. Ancak, Meade (1951) modelinde sermaye hareketleri coktan
ortaya ¢ikmis olsa da Mundell'in modellerinde elde ettikleri rolle karsilastirildiginda,
modelindeki rolleri asgari diizeyde kalmistir. Nitekim, Kenen (1985, p. 636) belirttigi
gibi, “Meade, onlar1 dahil etmekte dikkatliydi’’, ancak Mundell'in yaklasiminda

sermaye hareketlerinin oynadigi merkezi rol almistir (Boughton, 2003).

Daha sonraki asamalarda Mundel ve Fleming modelleri literatiirde gelistirilmeye devam
edilmistir. McKinnon (1969), Branson (1970), Floyd (1969) ve Frenkel and Rodriguez
(1975) tarafindan sermaye hareketliliginin portfdy oOzellikleri; Boyer (1977) ve
Rodriguez (1979) tarafindan déviz kuru degisikliklerinin neden oldugu borglarin
etkilerinin analizi; Rodriguez (1979) tarafindan yapilan uzun vadeli bir analiz, Kouri
(1976) ve Dornbusch (1976c¢) tarafindan beklentiler, déviz kuru dinamikleri ve fiyatlar

genel seviyesindeki analizlerle genisletilmistir (Frenkel and Razin, 1987).

Tobin and Macedo (1980); Frenkel, Gylfason and Helliwell (1980) calismalarinda
Mundell-Fleming modelleri portféy denklemleriyle genisletilmistir. Bdylece doviz

piyasasina hisse senedi yaklasimi benimsenmistir.

Mundell-Fleming—Tobin modeli para politikas: ve mali politikanin ve ¢esitli dis ve ic
bozulmalarin kisa vadeli etkilerini tartismak icin siklikla kullanilan bir model
sunmaktadir. Bu model, Kouri and Porter (1974); Girton and Henderson (1976);
Herring and Marston (1977) portféy modelinin ve Mundell-Fleming modellerinin
birlesiminden meydana gelmekledir. Geleneksel Mundell-Fleming modelleri, doéviz
piyasasinin sabit ya da dalgali déviz kuru yaklasilmalar: varsayimlarint Keynesyen ¢ikti
modelleri ile Dbirlestirerek ©6demeler dengesi bilangcosuna sermaye hareketlerini
eklemistir. Mundell-Fleming modellerinde, yerli ve yabanci mallarin tam ikame
olmadiklari, yerli mal fiyatlarinin énceden belirlenmis oldugu ve Gretimin talebe gore
belirlendigi varsayillmistir. Ayrica son olarak geleneksel Keynesyen varsayimlarda

oldugu gibi ekonomide bir miktar atil kapasite bulunmas: gerekmektedir.

Doviz kurunun belirleyicileri ve parasal modellerle ilgili olarak kisa dénemde Parasal
Yaklasim ilk olarak, Isard (1977), Dornbusch and Krugman (1976) ve Kravis and
Lipsey (1971) calismalarinda, PPP kosulunun kisa vadede gecerli olmadig1 gosterilerek

parasal yaklasimlar: ispatlanmaya ¢ahisilmastir.
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Rasyonel Beklentiler varsayim: altinda denge modelleri ERE yaklasimina ana katki
yapan c¢alismalara, Barro (1978), Bilson (1978), Frenkel (1976), Hodrick (1978) ve

Mussa (1976) 6ncl olmustur.

Para Birimi ikamesi Modellerini ise (currency substitution) Girton and Roper (1981),
King, Putnam and Wilford (1978) ve Miles (1978) tarafindan degisken faiz oraninin

genellestirilmis varyasyonlarini olusturmaktadir (Bilson, 1979).

Daha gtincel modellemelerde ise Obstfeld and Rogoff (1994; 1995; 1996; 1998; 2000)
tarafindan yapiskan ucretler ve aksak sermaye piyasasi hareketliligi varsayimi altinda
daha uygun donemler arasi izlenebilir tekelci rekabet kosullarinin denge butunligu

islenmistir.

Literatirde Krueger (1965), Mundell ve Fleming acik ekonomi makro modelinin
gelisimini tartismis ve 6nemli katkilarda bulunmustur. ilaveten disa acik ekonomiler ile
ilgili yapilan calismalarda Arndt (1973), Tower (1972), Levin (1972) ve Cooper (1976),
calismalarinda Fleming (1962) modellemesini 6ne gikarmistir. Swoboda (1972), Kumar
(1973), Galbis (1975) ve Tsiang (1975) calismalarinda ise Mundell (1960, 1961a,
1961b, 1963) modellerini 6n plana ¢ikartmiglardir. Argy and Porter (1972) Fleming ve
Mundell'i ortak katk: saglayan kisiler olarak belirtmislerdir. Boyer (1978) Mundell'in
modelinin Metzler'in (1951) kapali ekonomi modeline dayandigini ve politika analizi
icin Fleming ve Mundell'e birlikte 6ne ¢ikardigini belirtmistir. Ayrica Fleming-Mundell
modeline yapilan referanslar arasinda Turnovsky and Kingston (1977), Rodriguez
(1979), Baumgarten and Linsenbtihler (1985) bulunmaktadir. Cooper (1976) (Meade-
Fleming-Mundell) olarak, Chen, Lai and Chang (1987), Fleming olarak modellere atifta
bulunmuslardir. Obstfeld and Rogoff (1996, p. 609), Mundell-Fleming-Dornbusch

modelini, Dornbusch'un rasyonel beklentileri modele dahil etmesi seklinde tanitmistur.

3.1. Sabit ve Dalgah Kur Rejimi Altinda Agik Ekonomilerde iktisadi Denge ile

Tlgili Literatur Taramasi

Mundell (1960) sabit ve dalgali doviz kuru piyasalarinda parasal dinamiklerin mal ve
hizmet piyasasindaki, déviz piyasasindaki, sermaye piyasasindaki ve ddemeler dengesi
Uzerindeki etkilerinin hem statik hem de dinamik dizlemde nasil dengeye gelecegini

incelemistir. Burada yurt ici fiyatlari ve yurt disi fiyatlar: esnek olarak, geliri ve faiz
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oranlarin sabit olarak varsaymustir. Yurt ici ve yurt dis1 fiyatlardaki degisikliklerin
yalmzca doviz kurundaki veya wyurt ici fiyat seviyesindeki degisikliklerden
kaynaklanmayacagin belirtmistir™®.

Mundell (1960), dis denge tablosunu (foreign-balance schedule) insa ederek mal ve
hizmet piyasasint (XX) ve oOdemeler dengesi a¢igi (FF) noktasini dizenleyen

kuvvetlerin basit geometrik yorumunu sunmustur.

Calismasinda sabit dOviz kuru sisteminde para gelirinin (fiyat seviyesi ile), yerli mal ve
hizmetler piyasasini dengelemek icin hareket edecegi ve para politikasinin dis dengenin
sartlarina yonelik hareket edecegini belirtilmistir. Ancak dalgali déviz kuru sisteminde
doviz kurunun davraniglart dis dengesizligi duzeltmek icgin hareket edecek ve para

politikasi i¢ istikrar1 hedeflemek icin kullanilacag: belirtilmistir.

flaveten, altin standart mekanizmasinin agiklamalarinda, eszamanlh ve farkl hizlarda
gerceklesen sureglerin incelenmesi icin agik bir dinamik modelin gerekli oldugu da
belirtildiginden fiyatlarin, para otoriteleri tarafindan istikrara kavusturulmadig: stirece

esnek oldugu varsayilmaktadir.

Tam istihdam ve 6demeler dengesinde dengeye ulasmak icin modeller gelistirilmistir.
D1s dengeyi korumak icin parasal otoritelerin finansal politika araclarini kullanarak ve
fiyat seviyesinin i¢ dengeyi koruyabilmesini saglayan finansal politikayr kullanarak
doviz kurunu sabitleyebilecegi belirtilmistir. Ayrica i¢ dengeyi korumak icin finansal
politikalarla ve doviz kurunun dis dengeyi korumasina izin vererek fiyat seviyesinin

sabitlenebilecegi belirtilmistir.

Mundell (1960) sabit doviz kuru sisteminin yiksek dizeyde sermaye hareketliligi
durumunda en etkin bicimde calisacagi ancak dalgali déviz kuru sisteminde sermaye

hareketliligi duslik oldugunda daha etkin olacag: géstermistir.

Yuksek bir sermaye hareketliliginin sabit déviz kuru sisteminin etkinligini arttirmasinin
nedeni faiz oraninin 6demeler dengesi (zerinde dogrudan bir etkiye sahip olmasiyla

aciklanmustir. Aksak bir sermaye hareketliliginin sabit doviz kuru sisteminde déngiilere

% Hume’nin fiyat-nakit-akis mekanizmalarini (price-specie-flow mechanism) klasik olarak analiz ettigi
glinlerden bu yana, ayarlama sureci haklh olarak dinamik olarak kabul edilmistir.
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yol agmasinin nedeni, faiz oranimin ancak mal ve hizmet piyasasiyla birlikte fiyat
seviyesi ile etkilesime girerek 6demeler dengesini etkileyebilmesidir. Diger taraftan
dalgali doéviz kuru sisteminde eger sermaye hareketliligi ylksekse model iyi
calismamaktadir. Clink( faiz oran1 mal-hizmet piyasas: dogrudan tepki verdigi icin eger
sermaye hareketsiz ise 6demeler dengesi Uzerinde etkili faiz oranlarindaki degisimlerin

O0demeler dengesi tzerindeki etkisi daha belirgin olabilecektir.

Mundell (1961a)"" kendisinden 6nceki iktisatcilarin parasal faktorlerin efektif talep
seviyesine veya uluslararasi sermaye hareketleri (zerine olan etkilerine

deginmediklerini belirtmistir.

Ilk olarak Mundell (1961a) makalesinde Hume’nin (price-specie-flow mechanism) fiyat
akis mekanizmasi ve Keynes’in (income-specie-flow) gelir akis mekanizmalarin
modelini daha anlasihir hale getirmek igin incelemistir. Statik sistemde mal ve
hizmetlere olan asir1 talep ve 6demeler dengesi fazlasini para gelirinin ve faiz oraninin
bir islevi olarak tanimlamustir. Para icin asir1 talebi ise para gelirinin bir fonksiyonu, faiz

orani ve para miktarina entegre etmistir.

Mal piyasasinda, para piyasasinda ve doviz piyasasinda denge kosullarinin yalnizca
para geliri seviyesine, faiz oranina ve para miktarina baglh oldugunu varsaymistir.
Ancak sadelik icin ve sonuglarinin paranin miktar teorisine bagli olmadigini géstermek
icin para arzindaki bir degisikligin efektif talep seviyesini ve 6demeler dengesini

etkilemesini faiz oranina entegre etmistir.

Mundell (1961a, p. 155) Ticaret dengesi + net sermaye ithalati olarak, ddemeler
bakiyesi fazlaligin1 (F) olarak tanimlamis ve modelinde paranin miktar teorisini harig

tutarak para piyasasi denklemi eklemistir.

Y (X = Yatinm - Tasarruf + Ticaret Dengesi), (L =para icin asir1 talebi) (F = Ticaret Dengesi + Net
Sermaye ithalatini) temsil etmektedir. ¥, 7, m degiskenleri sirasiyla para gelirini, faiz oranini ve para
miktarint ~ gostermektedir. X = (y,r) =0,L=(y,r,m)=0,F=(y,r)=0 , (X, <0, X,>
0),(L, <0, L, >0),(E, <0, F>0).

Marjinal ithalat egiliminin pozitif oldugu Keynesyen durumda (F, < 0) ifadesi negatif, Klasiklerde
ise talebin i¢ ve dis esnekliklerinin toplaminin birim esnek olmadigi yani Marshall-Lerner kosulunu
saglamasi durumunda yine (F, < 0) negatiftir. Bu kosul sermaye hareketlerinin harcamalar: direk

etkilemedigini gostermek i¢in modeli daha anlasilir hale getirmistir. Daha ayrintili bilgi icin ayrica
(Redseth, 2000) kitabina bakiniz.
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Hume’nin fiyat tird akis mekanizmasinda, para arzinin azalmasi ile birlikte altin girisi
de azalacak boylece hem fiyatlarda diistise hem de sermaye girisinde artisa neden olan
faiz oranlarinda bir artisa neden olacaktir. Bu surecte yurtici mallar yurt dis1 mallardan
daha ucuz hale gelecektir. Boylece ihracat artacak ithalat azalacaktir ve bunun
sonucunda ddemeler dengesinde fazlalik ortaya c¢ikacaktir. Bu sirecle birlikte 6demeler
dengesindeki fazlalik parasal genislemeyi ve nihayetinde orijinal fiyat seviyesini

desteklemek igin gerekli ek doviz rezervlerini getirecektir.

Keynesyen gelir akis mekanizmasinda azalan para arzi, daha yuksek faiz oranlar1 ve
dolayisiyla artan sermaye girisi, carpan mekanizmasi nedeniyle yatirim ve c¢ikt
oranlarinda dusts ile sonuglanmaktadir. Bu surecin devaminda sermaye girisinin
artmas:1 ve ithalatin azalmas: nedeniyle artan doviz rezervleri ile birlikte parasal
genisleme siirecinde tekrardan bu mekanizmanin tersine hareket edecegi belirtilmistir.'®
Koklerini klasik iktisat okuluna borclu olan uluslararas: ticaret teorisinin 6nemli
genellemelerinin ¢ogunda uzun donem varsayimi ve modellemelerin statik oldugu
varsayimi belirtilmistir. Klasik iktisat okulunda dengesizligin gegcici bir durum oldugu
ve dengeler arasindaki gecisin c¢ozilmedigi varsayildiginda gecmis deneyimler dis
dengesizligin uzun sire devam edebilecegini ve modern sistemin bir dengesizlik sistemi

oldugunu gosteriyor gibi goraldigu dile getirilmistir.

Mundell (1961a) XX egrisini, mal piyasasinda dengenin oldugu faiz oranlari ve para
gelirleri fonksiyonu olarak tammlamistir.  FF egrisini ise 0demeler bilangosunun
dengede oldugu faiz oranlar1 ve para gelirleri fonksiyonu olarak tanimlamistir. Burada
dis denge egrisi pozitif egimlidir. Bu yizden olumlu bir faiz oranindaki bir artis
sermayeyi cekerek ddemeler dengesini iyilestirmistir. Ancak para gelirindeki bir artis

ticaret dengesinde bozulmaya yol acarak 6demeleri dengesini kottlestirmistir.

Ote yandan, LL egrisi belirli bir miktar para icin para piyasasinda dengenin oldugu faiz
oranlarint ve para gelirlerini temsil etmistir. ic dengeye yonelik ve aksak sermaye
hareketliligi varsayiminda para arzi arttikga LL egrisi asag1 ve saga dogru hareket eder
ve para arzi azaldikga yukar: ve sola dogru hareket eder. Sistemin genel dengesi hem

® Hem Hume’de hem de Keyneste ddemeler dengesinde finansal sermaye akimlarimin dikkate
alinmadigi not edilmelidir. Ayrica fiyatlarin kati ya da esnek olmasimin 6nemine dikkat edilmesi
gerekmemektedir. Daha ayrintil bilgiler icin (Flanders and June, 1989) bakiniz.
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XX hem de FF egrileri igin ortak Q noktasinda belirlenir, LL egrisinin Q'dan ge¢gmesini
saglayacak bir para arzi ile bulunur.

Mundell (1961a) uluslararasi dengesizlik sisteminin asil dogasinin, merkez bankalarinin
dis kaynaklh altin akiglarinin i¢ para arzini etkilemesine izin vermemesi gergeginden
kaynaklandig: belirtilmistir. Para politikasinin yeni islevi, 6zel politikalarin 0zel
durumlara uyacak sekilde tasarlanmadikca, 6demeler dengesi ile ilgili bir politika
boslugu birakacag: tespit edilmistir. Boylece ddviz piyasalarina midahale yapilsa bile

sistemin denge sistemi haline gelmesinin gerekli olmayacag: belirtilmistir.

Mundell (1961b) modelinde déviz kuru () ve hasila (y) olarak tanimlanmistir. XX ve
FF egrileri doviz kuru ve hasilanin bir fonksiyonudur.'® XX egrisi, mal ve hizmet
talebinin mal ve hizmet arzina esit oldugu noktadaki i¢ dengeyi temsil etmistir. XX
egrisi pozitif egimlidir, ciinki hasiladaki artisin mal ve hizmetlerin asir1 bir arzina sebep
oldugu ancak doéviz fiyatindaki bir artistn mal ve hizmetler icin asir1 bir talebe neden

oldugu belirtilmistir.

Sonug olarak, Uretimdeki bir artisin, fazla talebin sifir kalmasi icin doviz fiyatindaki bir
artigla iliskilendirilmesi gerektigi ifade edilmistir. Benzer sekilde, FF egrisi, 6demeler
dengesinin dengede oldugu dis dengeyi temsil etmistir. FF egrisi de pozitif egimlidir,
cunki doviz fiyatindaki bir artis 6demeleri dengesine olumlu yansirken, gelirdeki bir
artis 6demeler dengesini daha da kotulestiriyor bunun anlami, eger 6demeler dengesi
sabit kalacaksa doviz kuru fiyatlarindaki artislara hasiladaki artiglarin eslik etmesi
gerektigi seklinde belirtilmigtir. XX dogrusunun egimi, sistemik dengeyi saglamak igin

FF egrisinin egiminden daha buyik olmalidir.

Maliye politikasinin, esnek bir doviz kuru rejimi altinda yerli Gretim ve istihdam
artttrmada sabit doviz kuru sisteminde oldugundan daha etkili oldugu gosterilmistir.
Acik ekonominin dengede olmas: igin mal ve hizmetlere olan talep ile mal ve
hizmetlerin arzinin esit olmasin1 ve 6demeler dengesinde denge olmasi kosulunun
karsilanmas: gerektigi belirtilmistir. Uretimin yerel harcamalarin toplamina ve ticaret

dengesine esit oldugu noktada mal ve hizmet sektoriinde denge kosulunun saglanacagi

® X(y,m)=0,F(ym)=0ve @1 __ X  @rn _ F, (X, <0),(X, >0),(F, <0),(F, >0)

(dy) X=0 XI( (dy) F=0 E7
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belirtilmistir. Ticaret dengesi agig1 net sermaye ithalatina esit oldugunda ise ddemeler
dengesinin saglanacagi belirtilmistir. Sermaye ithalatinin ve ihracatinin yurtici ve
yurtdisindaki faiz oranina bagli oldugu, fakat diger parametrelerin para politikasi

araclari tarafindan belirlendigi varsayilmistr.

Maliye politikasi, esnek doviz kurlari varsayimi altinda sabit doviz kurlari varsayimi
altinda oldugundan daha etkilidir, clinki dis ticaretten kaynaklanan aciklar doviz
kurundaki degisikliklerle kapatilmistir. Para politikasi, artan yatirimin carpan etkisi
daha yuksek oldugu icin, esnek doviz kurlari altinda sabit doviz kurlari altinda

oldugundan daha etkili olacaktir.

Ticari politika, esnek doviz kurlart altinda sabit doviz kurlar: altinda oldugundan daha
az etkilidir. Bu makale esnek doviz kuruna sahip Ulkelerin, biyuk olcekli issizligi
duzeltmek icin para ve maliye politikasina daha fazla glvenmeleri gerektigini

Onermistir.

Mundell (1962) yaklasimina gore para politikas: dis hedeflere, maliye politikas: ise i¢
hedeflere yonelik olmaldir. i¢ denge yurtici hasiladaki toplam talebin tam istindamda
toplam arza esit olmasi olarak tanimlanmastir. Dis denge, ticaret dengesinin sabit doviz
paritesindeki (net) sermaye ihracatina esit oldugu nokta olarak tanimlanmigtir. Ticaret
dengesi sermaye ihracatin1 asarsa, 6demeler dengesi fazlasi ve déviz kurunun deger
kazanma egiliminin ortaya ¢ikacagi belirtilmistir. Ticaret dengesi sermaye ihracatinin
gerisinde kaliyorsa, O6demeler dengesi acigi ve doviz kurunun deger kaybetme

egiliminin ortaya ¢ikacag: belirtilmistir.

Sik1 para politikas: ile birlikte genisleyici maliye politikasinin enflasyonist baskiy: ve
O6demeler dengesindeki agigi artirdigr belirtilmistir Mundell (1962, p. 76). Bu ylizden
enflasyon baskisi ve ddemeler dengesinde agik yasayan bir tlkenin para politikalarin
gevsetmesi ve vergileri artirmasi (veya kamu harcamalarini azaltmasi), issizlik
sorunlarina sahip olan disa ac¢ik Ulkenin ise faiz oranlarini yikseltmesi, para politikasini
sikilastirmas: ve vergileri distrmesi (veya kamu harcamalarini artirmasi) gerektigi
belirtilmistir. Istihndam ve odemeler dengesi politikalarinin parasal ve mali araclarla
stnirlandirildig: Glkelerde, para politikasinin istenen Gdemeler dengesi seviyesini elde
etmek icin ayrilmas: ve ongorilen kosullar altinda i¢ istikrarin korunmas: i¢in maliye

politikasinin ayrilmasi gerektigi ifade edilmistir.
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Maliye politikasinin dig amaglar icin kullanilmas: ve parasal politikalarin ig istikrar igin
kullanilmasinin etkin piyasa siniflandirma ilkesini ihlal ettigi belirtilmistir. Clnk( faiz
oraninin i¢ istikrar Gzerindeki etkisinin 6demeler dengesi (zerindeki etkisine orani,
maliye politikasinin i¢ istikrar Gzerindeki etkisinin 6demeler dengesi Gizerindeki etkisine

oranindan daha az olacagi sonucuna varilmstir.

Mundell (1963) miukemmel sermaye hareketliligine sahip 1S-LM-BP modeli dogrudan
Mundell’in bu calismasindan ortaya ¢ikmistir. Bu modelde, déviz piyasas: ve ddemeler
dengesi (F dogrusu), mal ve hizmet piyasasi (X dogrusu) ve para piyasas: (L dogrusu)

olmak Uzere (i¢ tane denge piyasas: tanimlanmstir.

T

Sekil 3.1. Miukemmel Sermaye Hareketliligi Altinda Genisleyici Para Politikas:
Kaynak: Mundell (1963, p. 483)

Diinya genelinin hala kapali bir ekonomi oldugunu, ancak bolgelerin ve tlkeleri giderek
daha acik hale geldigi belirtilmistir. Hem mallarin daha serbest dolasiminda hem de

sermaye hareketliliginin artmasinda ortaya ¢ikan egilimin oldugu ifade edilmistir. Bu
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yuzden uluslararasi ekonomik iklim, finansal entegrasyon yoninde degismistir ve

bunun ekonomi politikas: i¢in 6nemli etkileri vardir.

Sekil 3.1. ‘den gorulecegi lizere miikemmel sermaye hareketliligi ve esnek bir doviz
kuru sistemi baglaminda diisindugimiizde, para politikasinda agik piyasa alimlarinin ve
yurt ici menkul kiymet alimlarinin banka rezervlerinde bir artisa, ¢oklu para ve kredi
genislemesine ve faiz oranindaki dustise neden olacag: belirtilmistir. Genisleyici para
politikalarint 6demeler dengesinde bir aciga ve doviz kurunun (m) deger kaybetmesine
neden olacaktir. Ancak faiz oranindan kaynaklanan sermaye ¢ikisin1 doviz kurundaki
deger kaybiyla ucuzlayan tahvil fiyatlarinin engelleyecegi belirtilmistir. Buna karsilik,
doviz kurundaki deger dusuklugi (normal olarak) ticaret dengesini iyilestirecegi ve

carpan sureci ile gelir ve istihdami tesvik edecegi ifade edilmistir.

Para arzindaki bir artis, L'yi saga dogru hareket ettirdigi igin faiz oran1 gerilemis ve gelir
duzeyinde (Q) asin likidite meydana gelmistir. Likidite bollugu sermaye ¢ikisina neden
olmustur. Alt kadrandaki F egrisi, F' egrisine hareket ederek asagiya dogru kaymustir.
Yeni denge, gelismis ticaret dengesi ve daha buylik sermaye cikisi (veya azalan giris) ile
yeni piyasa dengesi P noktasinda olusmustur. Dolayisiyla para politikasinin, faiz oranin
degistirdigi icin degil, sermaye cikisini tetikledigi, doviz kurunda deger kaybima neden
oldugu ve ihracat fazlasina sebep oldugu icin gelir diizeyi Gizerinde ve istihdamda gicli

bir etkisi oldugu sonucuna variimigtir.?°

Bununla birlikte, doéviz kurunun sabit olmast m, ve yine mikemmel sermaye
hareketliligi durumunda para arzindaki artis, yalnzca asir1 likidite, bir sermaye ihraci,
bir 6demeler dengesi agig1 ve X egrisinde herhangi bir degisiklige neden olamadan L'
egrisi tekrardan baslangic L egrisi konumuna geri donmustir. Herhangi bir degisiklik
olmadan piyasa dengesi tekrardan Q noktasinda ancak merkez bankasi rezervindeki

azalma ile saglanmistur.

Sabit ddviz kuru sistemi ve mikemmel sermaye akimlari varsayimi altinda Merkez
bankasi genisleyici para politikast ile faiz orani Uzerinde asagi yonli baski
olusturmustur. Ancak faiz oranindaki dusis sermaye ¢ikisiyla 6nlenmistir. Bu sebeple
6demeler dengesini kotllestirmistir. Doviz kurunun deger kaybetmesini engellemek igin

merkez bankasi piyasaya mudahale eder, doviz satar ve yerel para alr. Bu sureg

20 Caves (1963) sonuglariyla ayn: oldugu belirtilmistir.
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birikmis doviz acig: ve acgik piyasa alim islemleri esit oluncaya kadar devam edecektir.
Sonug olarak sabit doviz kurlari altindaki para politikasinin gelir seviyesi (zerinde
strdrdlebilir bir etkisinin olmadigi1 gosterilmistir.  Agik piyasa ahmlarindan
kaynaklanan para arzindaki artis, doviz sabitleme operasyonlar: ile merkez bankasina

iade edilmistir.

Kamu borglanmasi ile finanse edilen harcamalarinda bir artis oldugu varsayildiginda
genisleyici maliye politikas: dalgali doviz kuru sisteminde mallar icin asir1 bir talep
yaratacagi ve gelir artirma egilimine sebep olacagi belirtilmistir. Ancak genisleyici
maliye politikas:1 para talebini artiracak, ancak para arzi sabit kalacagindan faiz
oranlarini artma egilimine sebep olarak, sermaye girisini artiracaktir. Sermaye girisinin
artmas:1 0demeler dengesinde fazlalik olusmasina F'' egrisinin R noktasina hareket

etmesine neden olacaktir.

T

Sekil 3.2. Mukemmel Sermaye Hareketliligi Altinda Genisleyici Maliye Politikasi

Kaynak: Mundell (1963, p. 483)
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Genisleyici maliye politikalar: dalgali doviz kurlar1 varsayiminda sekil 3.2. de istihdam
ve gelir Gzerinde herhangi bir degisiklige neden olamamistir. Ancak doviz kurundaki
deger artisinin hasila tzerindeki olumsuz yonde etkisinin ortaya ¢ikmamasi icin, kamu
harcamalarindaki artis hasila zerindeki olumlu carpan etkisini tam olarak telafi etmek
zorundadir. Para arz1 veya faiz oranlari degismedigi siirece gelirin degisemeyecegi ifade

edilmistir.

Burada mal piyasasinin dengede olmasi sarti nedeniyle kamu harcamalarindaki
degisimin ithalat fazlasi ile ayn1 oldugu anlamina geldigi ifade edilmistir. Buna karsilik,
esnek doviz kuru, ddemeler dengesi dengesini ifade eder ve ithalat fazlasiyla esit
miktarda sermaye girisi gerceklesir. Dolayisiyla hem sermaye hem de mal piyasasi
dengelerinin, kamu borcundaki artis oran: ile sermaye ithalati arasindaki esitlik ve biitce

acigi ile ithalat fazlas: arasindaki esitlikle saglanacagi sonucu ortaya ¢ikmstir.

Buradan yola ¢ikarak maliye politikasi, doviz kurunun dalgalanmasina izin verildiginde
ve para arzi sabit tutuldugunda yerel bir dengeleyici olarak gucinli tamamen

kaybetmistir.

Sabit déviz kuru sistemi ve mikemmel sermaye akimlari varsayim: altinda genisleyici
maliye politikas: ile birlikte artan toplam harcamalar, artan toplam gelir, artan vergiler
ve ithalat Uzerinde carpan etkisi yaratacagi belirtilmistir. Faiz oranlari ylkselme
egilimindedir, sermaye yurt disindan ¢ekilir, 6demeler dengesi artar ve para talebi artar,
sonunda L para arzi1 egrisi L’ yeni para egrisi olarak kurulmustur. Bu anlik *’hisse senedi
ayarlamasindan’’ sonra, islem sermayesi yeni dis denge ¢izgisi olarak F’' kurmak igin

her iki ceyrekte P dengesi ile yurt disindan yeterince cekilir.

Ozetleyecek olursak, milkemmel sermaye hareketliligi varsayiminda para politikasinin
sabit doviz kurlar1 varsayiminda altinda istihdam tzerinde etkisi olmadigi ve maliye
politikasinin ise dalgali doviz kurlar1 altinda istihdama etkisi olmadigi belirtilmistir.
Diger taraftan, maliye politikasinin sabit doviz kurlart altinda istihdam Gzerinde gugli
bir etkisi oldugu ve basit Keynesyen carpan modeli sonuclarinin desteklendigi
belirtilmistir. Para politikasinin dalgal doéviz kurlari altinda istihdam Gzerinde gugli bir

etkiye sahip oldugu ve klasik miktar teorisi sonuclarinin gecerli oldugu belirtilmistir.
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Mundell (1964a) mikemmel sermaye hareketliligi varsayimiyla bitunlestirdigi Mundell
(1963) I1S-LM-BP modelini agik bir matematik sistem bigiminde iki tlkeli agik ekonomi
formatinda  sunmustur.  Boylece  Mundell-Dornbusch-Krugman  modellerinin
matematiksel yapisi daha da belirginlesmistir (Dornbusch and Krugman 1976;
Dornbusch 1980b).

Fleming (1962), geleneksel bir Keynesyen model ile para ve maliye politikalarinin sabit
ve dalgali doviz kuru sistemindeki isleyisini incelemistir. Para politikasinin dalgal:
doviz kurlari varsayimi altinda hem mutlak anlamda hem de belirli bir biytklukteki
maliye politikasina gore daha etkili oldugunu savunmustur. Fleming (1962), modelinde
sermaye akimlar: ile yurtici faiz oran arasindaki iliskiyi acik ekonomili bir Keynesyen
harcama (IS-LM) modelini temel alarak karsilastirmali statik analizle incelemistir.
Burada para talebi para arza esittir ve faiz oranini belirlemek igin degistirilmis bir
miktar teorisi denklemi kullanilmistir. Bu ¢alismada, para arzindaki belirli bir artisin
genisleyici etkisinin, tlkenin sabit déviz kuru rejimine nispeten dalgah bir déviz kuruna
sahip olmasi durumunda her zaman daha biyik olacag: gosterilmistir. Buna karsilik,
bitce harcamalarindaki belirli bir artisin veya vergi oranlarindaki belirli bir dustsin
yerli Gretim talebindeki genisleyici etkisinin, sabit doviz kuru ya da esnek doviz kuru
rejimlerinde daha buyuk ya da daha kiglk etkilere neden olacaginin net bir sekilde belli

olmadig belirtilmistir.

Fleming (1962) modeli, Y milli gelir, T vergilendirme, N ¢zel sektor gelir, X 6zel sektor
gider, S kamu harcamasi, Z toplam harcama, B net ihracat, M para stoku, V gelir hizi, R
faiz orani, C net sermaye ithalati ve F yabanci para biriminin yerel para birimi cinsinden

degeri olmak Uzere on iki degiskenden olusmustur.

Modelinin matematiksel formunun 6zeti ise, Y =X+S+B; Z=X+S; r = %;N =
Y-T;T=T¥) ; 1>T,>0X=X(N,R) ; X,<0; 1>X,(1-T,)>0;R=
RV) ; R,>0;B=B(ZF) ; 1>-B, >0, B;>0;, C=C(R).

Sabit doviz kuru rejiminde, dF = 0,ve dM = 0. X <0, ve (Z—};) >0, (Z—Z) =<1, (Z—i) >

0, (%)01 = _X;;vy, (g—z) + (Z—I\C/I) <0, (S—IRW) <0.
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Dalgali déoviz kuru rejiminde, dB + dC =0 ve dM =0 ve (Z—;) >0.C - oo, (Z—Z) -

150, (g—;) > 0 seklinde formile edilmistir.

[oe)

Fleming (1962) modelinin kendi basina higbir 6demeler dengesi islevi yoktur. Aksine,
ticaret dengesi ve net sermaye ithalatinin ayr1 bir denklemde modellenmis olmasindan
dolay1, 6demeler dengesindeki diizeltmenin tespiti yapilmamistir. Bltce politikasindaki
bir degisimin etkisini izole etmek icin, para politikasinin bir anlamda degismeyecegi ve
sabit kaldigin1 varsayilmistir (Mundell 2001). Bu varsayim sabit déviz kuru sistemi ile
tutarsiz oldugu ve para stokunun sabit kalmasi anlamina geldigi igin elestirilmistir
(Mundell 2001). Fleming, kuguk bir llke para ve maliye politikasinin hem sabit hem de

esnek doviz kurlari altinda karsilastirmali etkilerini degerlendirmistir.

Kuska (1978) calismasinda Fleming (1962) sabit doviz kurlari varsayiminda kamu
harcamalarindaki artisin etkilerini analiz ederken, para stokunun sabit tutulmasi
varsayimi altinda 6demeler dengesinin iyilesecegini belirtmesini c¢eliskili buldugunu
ifade etmistir. Ayrica para piyasas: varsayiminda 6demeler dengesinin sifir oldugu
varsayiminin g0z ardi edildigi belirtilmistir. Sabit doviz kurlar1 varsayimi altinda para
stoku sabit varsayildiginda para arzindaki artisin etkilerini géz énunde bulundururken,
para piyasasinda denge ve ddemeler dengesinde iyilesme beklentisi yine bu calismada

elestirilmistir.

Mundell, para politikasinin dis dengeye ulasmak igin ancak maliye politikasinin i¢
dengeye ulagmaya yonelik olmasi gerektigini iddia etmisti. Ancak Fleming (1962), cogu
ulkede kamu butcesinin ¢ok “kati” oldugunu ve bu nedenle, i¢ istikrar1 saglamanin
maliye politikas: olmadigini belirtmistir. Fleming (1962) dalgal déviz kuru sisteminin
daha uygun bir kur sistemi oldugunu belirtmistir. Clinkl Sabit doviz kuru sistemlerinde
istikrarl: bir dengeye ulasmak icin doviz kurlarinda otomatik duizeltmeler yapilmadigini
belirtmistir. DOviz piyasalarindaki dengesizlik donemlerinde spekilatif sermaye
hareketlerinin ortaya ciktigini 6demeler dengesi acigi olan ulkeler, dengeyi yeniden
kazanmak icin ithalat kisitlamalari secenegini degil, devalliasyon secenegini tercih

etmistir.

Mundell (2001) ve Kuska (1978) belirttigi gibi, Fleming (1962) modeli uzun vadeli
analizler igin dahili olarak tutarl: degildir.
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3.1.1. Mundell ve Fleming Modellerinin Statik Ozelliklerinin Karsilastiriimasi
3.1.1.1. Fleming Modeli

Fleming (1962, p. 377) modelini Hicks-Hansen I1S-LM modelinin bir uzantis1 olarak

sunmustur.

Fleming modelinin fonksiyonlar:: z=x+g ,y=z+b ,v=y/m , n=y—t,
t=tly) , x=x(n,r) , r=r), b=b>b(ze) ,k=k(r) denklemlerinden

olusmustur.

z = toplam harcama, x = 0zel harcama, g =kamu harcamasi, y = milli gelir,
b =ticaret dengesi, v = paranin dolasim hizi, m =para stoku n =06zel gelir, t =vergi
Odemeleri, r =faiz orani, e = ddéviz kuru, k = net sermaye girisi. Olmak tizere b = 0
olan ilk yedi denklem, temel IS-LM modelini olusturdugu belirtilmistir (Fleming
(1962), p. 378).

Model b + k = AR oldugunda sabit doviz kuru varsayimi, AR = 0 oldugunda esnek

doviz kuru varsayimiyla calismaktadir.

Fleming modelinin, ¢6zulebilen Uc¢ asir1 talep denklemine indirgenebilecegi ifade

edilmistir.

y, rve e icin (veyaR,egere sabitse) parametreleri; m, g ve R

(veya e, eger R sabitse) parametrelerinin bir fonksiyonu olarak yazilabilecegini

belirtmistir.

y».g,r,e)=0 (3.1)
v(y,r,m) =0 (3.2)
fnr,e,R)=0 (3.3)

3.1.1.2. Mundell Modeli

Mundell, modeli Mundell (1961a, p. 155) ve Mundell (1960, p. 256), gosteriminde

tutarlilik icin asagidaki fonksiyonlarla temsil edilmistir.



82

yy,rp-e)=0 (3.4)
m(y,r,m) =0 (3.5)
f,r,p-e)=0 (3.6)

Mundel modeli ve Fleming modelindeki farklarin basinda, Fleming modeli p = p* =1
kosulunu saglamamistir. Clnki bu kosul saglanmadiginda tlm sistemin sabit doviz
kuru durumunda bile eszamanli olmasinin sonucu ortaya ¢ikacagi ¢lnki reel doviz
kurunun (p - e) icsel degisken olacag: belirtilmistir. Odemeler bilangosu dengesinin
modellenmesi de farklidir. Bir diger dnemli farkin ise, Mundell'in faiz oranini degil para
stokunu parasal kontrol degiskeni olarak ele almas: olarak belirtilmistir (Boughton,
2003).

Krueger (1965) calismasinda Mundell (1963) modelinin hem para hem de maliye
politikasinin, esnek sermaye altinda, miikemmel sermaye hareketliligi yoklugunda, sabit
doviz kurlarindan daha etkili oldugu ve Mikemmel sermaye hareketliligi sayesinde para
politikasi sabit kurlar altinda, maliye politikas: ise esnek kurlar altinda etkisiz oldugu
cikarimlarint teyit etmistir. Ayrica Krueger (1965) bu calismada Fleming (1962) ve
Rhomberg (1964) calismalarinin maliye politikasinin dalgali doviz kurlar: altinda
kullanilmasinin, istihdam ve gelirde sabit déviz kurlarindan daha kugcik bir artisa yol
acabilecegini dogrulamistir. Hem para hem de maliye politikasinin dalgali déviz kurlar:
altinda reel gelir seviyesinin yikseltilmesinde daha etkili olacag: iddiasi daha blyik bir

carpan mekanizmasi nedeniyle gegerli gorilmustar.

Michaely (1968) calismasinda Hicksian ZS-LL formillerini kullanarak Krueger
(1965)’in inceledigi Mundell (1963), Fleming (1962) ve Rhomberg (1964) tarafindan
gelistirilen analizlerin grafik gosterimini IS-LL-BP cercevesinde incelemistir. Gelir
hedefleri ve Odemeler dengesi fazlasi seviyelerinin istenen herhangi bir
kombinasyonunun para ve maliye politikas: ile elde edilebilecegini belirtilmistir.
Genisleyici maliye politikasinin hem reel geliri artiracagint hem de Odemeler
dengesinde fazlaliga neden olabilecegini ©6ne slren, uygun bir grafik gosterimi
sunmustur. Bltce acigindaki bir artis, 1S'yi saga kaydiracak, denge gelir diizeyini ve faiz
oranim artiracaktir. Odemeler dengesi fazlasi, (BP) LL 'den diiz veya dik olmasina bagl

olarak artacak veya disecektir. Yani, genisleyen bir bitce politikasiyla 6demeler
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dengesinde bir dizelme olacaksa BP egrilerinin faiz esnekligi yiksek ama LL

egrilerinin faize duyarlilig: daha disuk olmahdir.

Takayama (1969) Sabit kur sistemi altinda, bir tilkenin 6demeler dengesinin mutlaka
dengede olamayabilecegini belirtmistir. Baslangicta dengede olsa bile, para veya maliye
politikasinin benimsenmesi genel olarak bu dengeyi bozacaktir. Dolayisiyla, maliye ve
para politikalarinin uygun bir “karisimini”, yani 6demeler bilangcosunu dengede tutarken
hasila ve istihdam seviyesini artiracak politika karisimi benimsenmelidir. Mikemmel,
aksak ve sifir uluslararas: sermaye hareketliliginde esnek doviz kurlar: ve sabit doviz
kurlar1 alternatif varsayimlar altinda kamu harcamalarindaki, vergilerdeki ve para
arzindaki degisimlerin genel fiyat diizeyindeki etkisi incelenmistir. Ayrica mikemmel
sermaye hareketliliginde Keynesyen likidite tuzagina disulmeyecegi ancak aksak
sermaye hareketliliginde Keynesyen likidite tuzagimin farkinda olunmasi gerektigi
belirtilmistir.

Takayama (1969) gelistirdigi modelde Y, reel gelir; C reel tiketim; S reel tasarruf; I
reel yatirnm; p ¢ikti fiyati; i, faiz oram; A toplam 6zel sektor finansal varliklarini; G
kamu harcamalar1 — net vergileri; T, yerel para cinsinden ticaret dengesini temsil

etmektedir.

Mal piyasasindaki denge asagidaki denklemlerle formile edilmistir,

I(i,Y,A/p) +G/p+T/p=SY, A/p) (3.7)
S(i,Y,A/lp) =Y —C(i,Y,A/p) —(net vergiler). (3.8
V(i,Y,A/lp) +G/p+T/p=0,burada V =1-3S. (3.9
vV /oi =V;, aV/aY =V, ve dV/I(A/p) = Vasp. (3.10)
V;=0,Vy <0,V >0. (3.11)

Vasp = 0 reel denge etkisinin olmadigint belirtmektedir. Bu durumda V; > 0,Vy > 0

olacaktir.

T: ticaret dengesi ihracat ve ithalat farkini temsil etmektedir, asagidaki kapal:

fonksiyonda modellenmistir.



84

T=T(Qp,Y,m), (3.12)
dT/dp =T,, 0T/0Y =Ty, 0T /0m = Ty, (3.13)
Burada 7 doviz kurunu temsil etmektedir. T, =0, T, = 0, and Ty < 0 veya > 0 Eger
uluslararast ticaret hi¢ yoksa) T = T'(0).

M: para piyasandaki denge kosulu denklemini temsil etmektedir.
M/p =L(@,Y). (3.14)

L; < 0veya L; —» —oo (likitide tuzagi); Ly > 0. (3.15)
Toplam arz egrisinin modellenmesi igin asagidaki denklem takip edilmistir,

Y =Y (p) Klasik varsayim modellemesi veya Y(p, w) nominal Gcret katiliginda

Keynesyen modellemesi,

(i) Klasik durum Y=Y, tam istihdam denge

(i) ordinary Keynesyen durum dY/dp > 0;

(iii) ultra Keynesyen durum dY/dp — o veya p = sabit).

o = dY/dp, oldugunda

(i) Klasik durum a = 0; Arz egrisi sifir esnek

(if) ordinary Keynesian durum oo > g > 0;

(iii) Ultura Keynesyen Durum o — oo ; Arz egrisi sonsuz esnek

Odemeler dengesi fonksiyonu olarak,

B=T({,Y,n)+F(@Y) (3.16)

F: sermaye girisleri icin modellenmistir®*, F; = 0 and Fy, = 0.

2l Burada finansal sermaye akimlari hem faizin hem de gelirin artan bir fonksiyonu olarak
modellenmistir. Mundell’ de ise Fy, = 0 oldugu ve miukemmel sermaye hareketliliginde ise F; — o
olarak belirtilmistir. Hem F, = 0 hemde F; = 0 oldugunda ise sermaye hareketsizligi yani kapah
ekonomi kosullari oldugu belirtilmistir Takayama (1969). p =m =1 esitligi eger kabul edilirse
PPP’nin glclu oldugu p # 1,m # 1 = p = m, oldugu durumda ise PPP’nin zayif oldugu varsayimi
gecerlidir. Takayama (1969) formunda satin alma gicti paritesinin gegerli oldugu varsayilmastir.
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Dalgali doviz kuru sisteminde, 6demeler dengesi, Marshall-Lerner tipi istikrar kosulu
varsa, dengede B =0 kosulu ile dbéviz kuru dalgalanmalariyla () dengeye

getirilecektir. Burada dissal degiskenler Y, p, i, r icsel degiskenler ise srasiyla G, M,

A, w olmak tzere belirlenmistir.

Sabit doviz kuru sistemi varsayimi altinda, dissal degiskenler listesinden m déviz kuru
degerini kaldirilmis ancak 6demeler dengesi artik dengede olmak zorunda olmadigindan

digsal degiskenlere B fonksiyonu eklenmistir.

Wrightsman (1970) Ekonominin dis dengeyle tam istihdamda birlesmesini saglayan
cesitli maliye ve para politikasi kombinasyonlarini géstermistir. Branson (1972) IS-LM-
BP cercevesinde piyasalarin dengeye gelme sirecini Wrightsman (1970) oldugu gibi
sabit kur sistemi altinda fakat sermaye hareketlerinin durumuna deginmeden

incelemislerdir.

Niehans (1975) dalgali doviz kuru sisteminde bir ticaret fazlasiyla biytmek yerine
parasal genislemenin tesvik edici etkisi segilirse ortaya bir ticaret agigi c¢ikacagini
belirtmistir. Sikilastirici para politikasina blyik bir ticaret fazlas: eslik ettiginde ise,
kayda deger bir sermaye ¢ikis1 ve doviz kurunun belirgin bir sekilde deger kazanmasi

durumunun ortaya ¢ikabilecegini belirtmistir. Elestirel bir calismadir.

3.2. Acik Ekonomilerde Dengenin Doéviz Kurunun Belirleyicileri ve Parasal

Modellerle incelendigi Cahsmalara Yonelik Literatir

Argy and Porter (1972) doviz piyasasint milkemmel sermaye hareketliligi altinda kiguk
bir acik ekonomi modeline dahil etmistir. Para ve maliye politikalarinin etkilerinin
belirlenmesinde, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin 6nemli oldugunu belirtmislerdir.
Karsilastirmali statik modelde ekonomik denge kosulunun dissal degisikliklere
duyarlihig: test edilmis ancak dinamik hususlar modele dahil edilmemistir. Dissal
soklarin hem para talebine hem de (sermaye ve ticari denge) Gdemeler dengesi
uzerindeki etkileri tartisitlmistir. Para ve maliye politikalarinin, mikemmel sermaye
hareketliligi altindaki dalgali doviz kuru rejimindeki etkilerine 06zel olarak
odaklanilmastir.

Genel olarak, literatiriin tamamen dalgali déviz kurlar1 altinda para politikasinin ¢ok

gucli oldugunu ve maliye politikasinin ekonomik faaliyet izerinde bir etkisi olmadigin:
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vurgulamistir.  Ancak vadeli faiz oranimin tamamen spekulatorlerin beklentileri
tarafindan belirlendigini varsayarak, beklenen sonuclarin mevcut spot oranindaki
degisikliklerle olan iliskisi ile ilgili olarak tahmin edilen sonuglara gore konvansiyonel
sonuclarin degistirilmesi gerektigi gosterilmistir. Karsilastirmal statik modelde reel
stok dengesi, hikimetin ve yabanct sektorlerin cari hesaplarinin  sifira
sinirlandirilmasini gerektirdigi, eger boyle degilse, yerli ve yabanci finansal varliklarin

stoklarin sabit kalamayacag: belirtilmistir.

Yerli ve yabanci fiyatlarin model dénemi boyunca sabit kaldigi varsayilmistir. Ek

olarak, bu modelde (covered) kapsanmus faiz farkinin (R — R* + (K£.,1-K)/K),?
dengede sifira yaklastigini ima eden mikemmel bir sermaye hareketliligi oldugu
varsayillmigtir. Baska bir ifadeyle karsilastirmali statik modelin denge degerlerinin
digsal degisikliklere duyarliligini test edilmistir, dinamik hususlar modele dahil

edilmemistir.

Para politikalarina dair beklentiler esnek olmadiginda geleneksel analizden biraz daha
zayif oldugu sonuglar dogurabilecegi vurgulanmigtir.  Sonuglardaki  degisimin
bayuklagt beklentilerin esnekliginin boyutuna baglidir; beklentiler ne kadar esnekse
para politikasinin ekonomik faaliyet zerindeki etkilerinin de o kadar zayif olacag:
belirtilmistir. Bununla birlikte, beklentiler esnek oldugunda yani bir déviz kuru
degisikligi yurtici faiz oranlarinda ayn1 yonde daha fazla degisimin beklentilerine neden
olur. Bu ylzden sisteme verilen bir para enjeksiyonu geleneksel analizden daha gigli
bir etki yaratmustir.

Maliye politikasi i¢in esnek olmayan beklentilerin mali genislemenin hasila izerinde bir
miktar artisa neden olacagi ancak beklentiler esnek oldugunda mali genislemenin

hasilay: azaltabilecegi ifade edilmistir.

Dornbusch (1976a)*® calismasinda milkemmel bir sermaye hareketliligi ve dalgal: déviz
kurlar: varsayiminda parasal bozulmanin uyum streci modelini incelemistir. Doéviz kuru

beklentilerini uyum sureci olusturmak icin kullanmastir.

2 (Kg.,): beklenen doviz kuru, R: yurt ici faiz orani ve * yurtdisi iilkedeki degiskeni temsil etmektedir.
2 y=E@l,y)+T(ey), E;<0E,=1-5s>0, T,>0, T,=-m<0, L=L(,y), L; <0, L,>
0,i=i"+ (e’/e — 1), di/de =0 < 0,dy/dL =1/L,.
Burada, E: mal piyasasindaki dengeyi y: yurtici hasilayi, i: yurt i¢i faiz oramni,i*: yurt dis1 faiz
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Analizin uzun vadeli dengesi, para politikasinin giictini dalgali doviz kuru oranlariyla
belirleyen Mundell-Fleming sonucglarina uygundur. Belirli bir sure¢ iginde hasila ve
doviz kuru beklentilerinin ayarlanmasi, faiz oranlarini yikseltmeye ve uzun vadeli
Mundell-Fleming dengesine ulasilincaya kadar reel ticaret akimlarini diizenlemeye
yardimci olmustur. Dlzeltme surecinde, ticaret dengesi bir baslangi¢ acigindan nihai bir
fazlaliga donecektir. Cok kisa vadede, doviz kurundaki deger kaybi, tamamen para
talebinin esnekligi ile belirlenmistir. DOviz kurunda olusan uzun vadeli deger kaybr ise,
esas olarak ticaret dengesinin ticaret kosullarina duyarliligindan kaynaklanmistir. i = i*
kosulunda para piyasast LL egrisi sifir esnektir, XX mal piyasas1 egrisi ise pozitif
egimlidir. Para arzi arttiginda faiz oranlari ve finansal sermaye akislarinda dusus
yasanacagi bu ylzden dovizin deger kaybina ugrayacag belirtilmistir. Boylece para arzi
para talebine esitlenene kadar yurt i¢ci mallara olan talebin artacagi belirtilmistir.
Bdylece para piyasas: doviz kuru piyasas: tarafindan dengelenecek ve ekonomi yeni

gelir diizeyinde dengeye kavusacag belirtilmistir.

i =1i"+(e/e— 1) kosulunda ise para piyasas: LL egrisi esnek ama negatif egimli, XX
mal piyasas1 egrisi ise pozitif egimlidir. Burada para arzindaki bir artis yine faiz
oranlarint dustrecek déviz kurlarinda deger kaybina neden olacak kisa dénemde gelir

artis1 ancak beklenen doviz kurunda deger kaybi beklentisine yol acacag: belirtilmistir.

Dornbusch (1976b) makalesinde, déviz kurlarinin belirleyicileri, makroekonomik denge
ve toplam politikalarla etkilesimi konusunda Ug¢ farklh bakis agis1 gelistirmistir. Uzun
donem dénemde goreceli fiyat yapilarinin acgik bir degerlendirmesini igeren parasal ve

reel faktorlerin doviz kurunun degerinin belirlenmesini karakterize ettigi belirtilmistir.

Doviz kurunun kisa vadeli veya likidite degerinin belirlenmesinde finansal piyasa
dengesinin ve beklentilerinin rolu vurgulanmstir. Toplam politikalarin etkinligini analiz
edilmis ve kisa vadede nominal belirsizlik ve oynakliklarin uluslararas: diizeyde
yayilma egiliminde oldugu belirtilmistir. Doviz kurlarinin uzun vadeli bir perspektiften
tartisitlmasi icin genel denge cercevesi dizenlenmistir. Bu teorinin kritik varsayimlari,

ticari mallar ve para piyasasinda denge icin satin alma glcl paritesidir. Parasal

oramini, T:ticaret dengesini, e: doviz kurunu, é: beklenen doviz kururnu, L: para piyasasindaki
dengeyi, o: beklentilerin esnekligini temsil etmektedir. o < 1: ise kisa dénem, ¢ = 1: ise uzun
donemi kapsamaktadir.
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mekanizmalardaki bozulmalarin uluslararasi aktarimi ile para ve maliye politikasinin

isleyisinin kapsamini etkilemedeki rolu arastirilirmstir.

Spesifik olarak, dalgali déviz kuru varsayim: altinda hem kisa hem de uzun vadede
doviz kurunun belirleyicileri kapsaminda, sermaye hareketliligi, spekutlasyonun roli ve
uluslararas:  bozulmalarin  aktariminin -~ kapsami  incelenmistir.**  Bozulmalarin
iletilmesinin tartisilmasinda, kisa vadede para ve fiyat bozulmalarinin déviz kuru
degisimlerinin eslestirilmesiyle dengelenmemesi ve bu nedenle uluslararas: diizeyde
yayilmasi fikrine 6zel 6nem verilmistir. Sonug¢ olarak doviz kurunun degeri finansal
piyasalar tarafindan belirlenmektedir. Soyle ki, para arzindaki degisiklikler kadar
beklentilerdeki degisikliklerin de kisa vadede déviz kurunun belirlenmesinde hakim

oldugu anlamina geldigi ifade edilmistir.

Ayrica esnek doviz kuru sisteminin kisa vadede homojen davranislar sergilemedigi
belirtilmistir. Fiyatlarin sabit kalmas: veya doviz kuru beklentilerinin yuksek olmasi
nedeniyle, uluslararasi déviz fiyatlarindaki bozulma kadar parasal degisiklikler de
uluslararas1 dlzeyde iletilecek ve boylece esnek bir faiz oramnin parasal

belirsizliklerden bagimsiz bir sekilde hareket edemeyecegi belirtilmistir.

Black (1973) Dbeklentilerin rolinin ve finansal piyasalarin ddviz kurunun
belirlenmesindeki rolinu vurgulamistir. Para politikasinin dalgali doviz kurlar
varsayim altinda etkinligini sorgulamak i¢in doviz kuru beklentilerinin etkilesiminin ve

nispi fiyat ayarlamalarinin etkilerinin énemli oldugu belirtmistir.

Dornbusch (1976c¢) finans piyasalarina gére mal piyasalarinin yavas ayarlanmas: ve
tutarh beklentiler varsayimlariyla mikemmel sermaye hareketliligi altinda doviz kuru
hareketleri teorisi gelistirmistir. Yurtigi faiz orant yurtigi para piyasasinda dengenin
sartina gore belirlemistir. Parasal genislemenin nihai etkisinin fiyatlardaki ve doviz
kurundaki belirgin bir artis oldugu saptamustir (yani doviz kurunda deger kaybi
yasanmis Ve fiyatlar genel seviyesi artmistir). Ancak kisa vadede, parasal genisleme faiz
oranlari, ticaret sartlari ve toplam talep tzerinde reel etkiler yarattigi ve uzun dénemde

dengelenme surecinin detaylarinin ekonomik yapiya bagl: olacagin: belirtmistir.

2 r(M/P)— (1 —m)(e_ /e — Dr*m: beklenen degerin (dovizdeki) esnekligi, e_,: bir dénem
gecikmeli nominal déviz kurunu, r: nominal faiz oranin temsil etmektedir. Bu denklemdeki faiz oram
paritesinin dengede kalabilmesi i¢in nominal déviz kurlarindaki beklenen degisim ile yurt ici ve yurt
dis1 faiz oranlar arasindaki degisimin esitlenmesi gerektigi belirtilmistir.
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Ddéviz kurlarimin deger kaybetmesinin (overshooting, yerel para biriminin yukari yonli
hareketi) piyasalarin farkli ayarlama hizlarindan kaynaklandig: belirtilmistir. Toplam
hasilanin kisa vadede parasal genislemeye verdigi cevap nispetinde doviz kurunda bir
deger kaybi ve faizlerde artis yasanabilecegi belirtilmistir. Reel hasilanin davraniglarinin
para politikalarindan faiz oranlarina ve déviz kurlarina dogru olan etkide ¢ok énemli bir
rol oynadig: ifade edilmistir. Reel ¢ikti sabit oldugunda, parasal genislemenin kisa
vadede faiz oranlarini dislrecegi ve doviz kurunun uzun vadeli deger kaybinin daha

ustiinde deger kaybi yasamasina neden olacag: belirtilmistir (Dornbusch, 1976c).

Diger taraftan, parasal genisleme kisa vadede hasila toplam talebe cevap verdiginde ise
doviz kurundaki ve faiz oranlarindaki degisiklikler azalacaktir. Bu durumda déviz kuru
hala deger kaybetmeye devam etse bile, artik asiriya kagmayacag: ancak faiz oranlarinin
gercekten yikselebilecegi saptanmistir. Dornbusch (1976c¢) ayrica bu ¢alismada doviz
kurlarinda gozlenen buytik dalgalanmalari gosteren bir teori gelistirirken, ayn1 zamanda
bu déviz kuru hareketlerinin rasyonel beklentilerin olusumu ile tutarli oldugunu ortaya
koymustur. Para politikasinin faiz oranlarina ve doviz kurlarina etkisi, reel Gretim

davranisindan énemli 6lgide etkilenmektedir.

Bu modelde vyerli ve yabanci para cinsinden varhklar, beklenen déviz kuru
degisikliklerini dengelemek igin mikemmel bir ikamedir. Bu yilzden yerel para
biriminin deger kaybetmesi bekleniyorsa, yerel para birimi cinsinden varliklardaki faiz
oranlari, beklenen deger kayb: orani yurtdisindaki faiz oranlarini asmasi varsayilmastir.
Reel para talebi yerel faiz oraninin ve reel gelirin bir fonksiyonu ve reel para arzina esit
oldugunda para piyasas: dengededir. Nominal para miktarinda devam etmesi beklenen
bir artis, ilk 6nce doviz kuru piyasasinda, fiyatlar genel seviyesinde, mal piyasasinda ve
finansal varlik piyasasinda dengesizlige neden olacaktir. Piyasa dengesini korumak igin,
artan para miktarinin daha yuksek fiyatlari ve / veya doviz kurundaki deger kaybini
takip edecegi tespit edilmistir. Fiyat ve faiz oranlarinin sabitlendigi Mundell-Fleming
modelinde, doviz kurlarindaki ticaret kosullarint kotllestirerek bir deger kaybinin,
parasal dengenin gerektirdigi daha ylksek gelir seviyesini desteklemek icin toplam
talepteki gerekli artis saglanarak dengelenebilecegi belirtilmistir. Mundell-Fleming
modellerinin aksine, analizin uzun vadeye uzatilmasi, parasal genislemenin etkilerinin

yalnizca gegici oldugunu gostermistir (Dornbusch, 1976c).
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Dornbusch (1980a) tam istihdam varsayimi altinda rasyonel beklentileri iceren
genisletilmis bir Mundell-Fleming modeli olarak adlandirdig1 6zelliklerin ana hatlarin:
cizmistir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda enflasyonun belirleyicilerine ve doviz

kurundaki oynakliklarin sebeplerine odaklanmstir.

Mussa (1976) parasal yaklasimin temel prensiplerinin dalgali déviz kurlari varsayimi
altinda 6demeler dengesi Uzerindeki etkilerini incelemistir. Doviz kurunu farkl: ulusal
paralarin nispi fiyati olarak tanimlamistir. Déviz Kkurlari, varlik sahibinin gelecekteki
doviz kurlarina iligskin beklentilerinden etkilenmistir. Reel faktorlerin yani sira parasal
faktorlerin de déviz kurlarinin davranisini belirlemedeki énemini belirtmistir. Sabit
doviz kuru sisteminde var olan politika ¢atismas: sorunlari, kontrollii bir dalgali kur
sisteminde azaltilmis ancak ortadan kaldirilmamistir. Mussa (1976) c¢alismasindaki
modelin isleyisinde para talebinin islevi, para arzinin denge boyutunu sinirlamistir. Bu
nedenle, para talebi fonksiyonunun argiimanlarindan birinde veya para arzimin i¢ kredi
bileseninde bir degisiklik varsa, para arzinin yabanci kaynak bileseninin uyariimasiyla
denge saglanamaz. Bu nedenle doviz kurundaki denge saglandiginda para talebi
fonksiyonu para arzi ile dengeye getirilecegi belirtilmistir. Doviz kurunun ise
piyasalardaki varlik akislari igin denge kosullarindan ziyade fon akislart igin denge
kosullarina gore belirlendigini varsaymistir. ~ Sonug¢ olarak, parasal dengenin
yenilenmesi, bir yondeki herhangi bir baslangic doviz akisinin, ters yondeki daha
sonraki bir doéviz akisi ile eslestirilmesini gerektirecektir. Buna Kkarsilik, parasal
yaklasimda kritik denge kosulu, her bir ulusal paranin stokuna olan talebin tutulacak
paranin stokuna esit olmasi gerektiginin sart oldugu belirtilmistir. Mevcut para
dengesizliklerini dizeltmek veya yeni dengesizliklerin ortaya ¢ikmasini 6nlemek icin
fon akis1 gerceklesmektedir. Ancak, fon akislarinin talepleri ve arzlari, dengenin temel

belirleyicisi yerine varhk piyasas: dengesi icin gereksinimlerin bir yansimasidir.

Obstfeld (1982) para politikasinin, kiicik agik bir ekonomide degisken doviz kuru ve
yapiskan Ucretler varsayimi altinda ve hem finansal piyasalara hem de is gucl
piyasalarina etkisini rasyonel beklentiler hipoteziyle incelemistir. Gelistirilen model,
doviz kurundaki deger kaybi ile nominal lcret enflasyonu arasindaki bag: beklentiler
varsayimi altinda Phillips (1958) egrisinde somutlastirarak vurgulamistir. Bu model,
sendikalarin ve firmalarin, beklenmeyen fiyat dalgalanmalarinin neden oldugu reel tcret

degisikliklerini tersine cevirmek igin etkilesime giren, reel Ucretin toplam isgucu
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talebini tam istihdam emek arzina esit seviyeye iten ardisik tcret pazarhig: yoluyla
tersine cevrildigi seklinde yorumlanabilir. Model, mal fiyatlarinin piyasalari temizlemek
icin hizli bir sekilde ayarlandigini, ancak nominal (cretin kisa vadede yapiskan
oldugunu varsaymaktadir. Parasal bozulmalarin kalic1 etkileri yakin tarihli literatiirde
One sdrdlen yurtici piyasa fiyat seviyesinin nominal tcretin kisa vadede yapiskan olmasi
yerine beklenen reel Ucretlerin kademeli olarak isguct piyasasi dengesizligine
ayarlanmasina baglanmistir. DOviz kuru dalgalanmalarinin ithalat fiyatlarina hizli bir
sekilde yansidigi gozlemlenirken, yerel mallarin fiyatlarinin genellikle uluslararas

ticaret mallarinin fiyatlariyla yakindan iliskili oldugu belirtilmistir.

Obstfeld, Cooper and Krugman (1985) dalgali doviz kurunun performansini gdzden

gecirmistir.

Obstfeld and Rogoff (1995) calismasinda Sachs (1981), Obstfeld (1982) ve Frenkel and
Razin (1987) tarafindan ampirik olarak degerlendirilen donemler arasi yaklasim ile
Fleming (1962), Mundell (1963, 1964) ve Dornbusch (1976) Kklasik katkilarinin

aciklayici kolayhg: arasinda bir kopru olusturdugunu belirtmistir.

Donemler arasi yaklasimin ana unsurlarini, kisa vadeli nominal fiyat katiliklarini ve
toplam arzin agik mikro temellerini igeren bir uluslararas: politika aktarimi modeli
gelistirilmistir. Genel yaklasimin, kamu maliyesi ve ticaret teorisi icin uluslararas
makroekonomik politika degerlendirmesine izin vermek oldugu aktarilmistir. Redux
modelinin Blanchard and Kiyotaki (1987) statik kapali ekonomi modellerinin
Ozelliklerini icerdigi ve dinamik iki tlkeli bir cergevede Ball and Romer (1989) analitik
olarak izlenebilecegi ifade edilmistir. Sonu¢ olarak Redux modelinin Cari hesap ve
doviz kuru sorunlarin: ve ayn: zamanda mali kaymalarin dinamik yankilarint ayni anda
ele alan bir cerceve sunmak icin bu temel statik yaklasimin Otesine gectigi ifade

edilmistir.

3.3. Agk Ekonomik Denge Modellerinin Ampirik Olarak Incelendigi
Cahsmalara Yonelik Literatiir Taramasi

Acik makroekonomik denge kavramlariyla ilgili teorik ve deterministik literatlrin
yansira Mundell-Fleming temelli modelleri esas alan ekonometrik uygulamal:

calismalar da mevcuttur.
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Dornbusch, Krugman and Cooper (1976) nispi fiyatlarin ihracat Gzerindeki etkisini
ABD, Ingiltere, Japonya, Belcika, Fransa, italya, Hollanda ve Isvigre tilkeleri icin
1963:1 ve 1975:2 olmak uzere ayhk olarak imalatin ihracat icindeki pay: ve ihracatin
nispi fiyat: verilerini kullanarak bir regresyon analizi yapmistir. Orneklem dlkelerin
ihracat degerleri, birim iscilik maliyetleri ve rakiplerinin fiyatlari degiskenleri
kullanilarak bir regresyon denklemi kurulmustur. Ihracat fiyatlarinin yerel maliyetlere

duyarl oldugu ve bu nedenle rakiplerin fiyatlarina uymadigi gorlsu desteklenmistir.

Amerika Birlesik Devletleri disindaki tim lkelerin analiz bulgulari, Keynesyen
modelde kati ihracat fiyatlarinin varsayilmasinin aksine, ihracat fiyatlarinin rakiplerin
fiyatlarina ciddi bir sekilde tepki gosterdigine isaret etmistir. DOviz kurundaki bozulma
ile yurt ici enflasyon arasindaki baglanti, genisleyen bir para politikasinin déviz
kurunda deger kaybina yol actigi konusundaki teorik argimanlarin 6nem kazandigi
belirtilmistir.

Para politikas1 ve enflasyon arasinda dogrudan ve kisa vadeli bir baglantili oldugu
belirtilmistir. Ampirik bulgular, parasal genislemeye cevaben fiyatlarin hizli bir sekilde
artacagi, ancak reel etkilerin azalabilecegi veya tersine donebilecegidir. Kisa vadede
parasal genislemenin doviz kurunda sebep oldugu deger kaybinin J-egrisi etkisine yol
actigi bu yuzden yurt ici Uretim icin reel talebi azaltabilecegi vurgulanmistir. Bu
kosullarda, parasal genislemenin daha fazla enflasyona ve daha fazla issizlige neden

olabilecegine isaret edilmistir.

Ulkelerin toplam talebi arttirmak icin genisleyici maliye politikas: uygulayarak, faiz
oranin1 ve dolayistyla doviz kurlarint korumak igin uygun bir para politikas:
uygulayarak para ve maliye politikas1 karisimini kullanmalari gerektigi belirtilmistir.

Doviz kuru hareketlerinin yerel fiyatlar Gzerindeki etkisi g6z dniine alindiginda, tlkeler
doviz kurlarindaki dissal soklar: telafi etmek icin miidahale etmek isteyecektir. Ozel
sermaye akimlarinin olmamas: durumunda, genislemeden kaynaklanan cari islemler
acigi, yerel para birimine buylk Olglide deger kaybettirecektir. Rezervlerin olmamasi
veya Ozel sektoriin diinya pazarinda borglanma kabiliyeti olmasi durumunda, kamu
bor¢clanmas: uygun goérulmustir. Bulgularin, déviz kuru hareketlerinin kisa vadeli

ticaret kosullarini nasil etkiledigini aciklar nitelikte oldugu belirtilmistir.
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Frenkel (1976) birinci boluminde denge ddéviz kurlarinin analizine yaklasimlarin
kokenlerini incelemistir. ikinci boliimde ise parasal yaklasimin bazi ampirik
hipotezlerini ve doviz piyasalarinin etkinliginin bazi 0zelliklerini incelemistir. Doviz
kurunun belirlenmesinde beklentilerin roliine 6zel bir énem verilmis ve dogrudan
g6zlemlenebilir bir beklenti 6lcimu onerilmistir. Beklentilerin dogrudan 6lculmesi,

doviz icin gelecekteki piyasa verilerinden elde edilen bilgilere dayanmaktadir.

Almanya’da yasanan yiksek enflasyon donemindeki para politikalari, fiyatlar,
beklentiler ve doviz kuru arasindaki ampirik iliskiler incelenmistir. Almanya igin Para
arzi ve doviz kuru degiskenlerini Subat 1920-Kasim 1923 donemindeki verileri
kullandigi ampirik analizinde Para arzinin doviz kuru Uzerindeki dogrudan etkisi,
Dornbusch (1976a) tahmininin yanm sira, Black (1973) ve Bilson (1978a) rasyonel
beklentiler modelinin 6ngorusu ile de tutarhdir. Eger para arzi sureci otoregresyon bir
program tarafindan Uretilirse, beklentiler bu stoklarin mevcut degisikliklerinin etkisini
otoregresyon program araciligiyla gelecege aktarildigindan cogalacaktir. Dagitilmis
gecikmelerin degisim oranlarinin denklemine iliskin tahminleri, ddviz kurundaki
degisim oraninin sadece mevcut parasal genisleme oranina bagli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, parasal genisleme oraninin bir ivmesi, para biriminin deger
kaybettigi oranda esdeger orantili bir es zamanli ivme yaratmistir. D6viz kurunun degeri
genel denge icerisinde akim ve stok kosullarinin etkilesimi ile belirlenmistir. Ampirik

bulgularin parasal yaklasimin hipotezi ile tutarl: oldugu gosterilmistir.

Bilson (1978b) parasal araglarin doviz kuru belirleme modelinin ampirik gecerliligini
incelemistir. Parasal model, doviz kuru analizi i¢in yararl bir arag olarak belirtilmistir.
Gerekgeleri ise parasal modelin, (a) Spekulasyonun doviz kurunun belirleyicileri
arasindaki roliin tanimlamasi, (b) denge kurunun basit bir tanimini saglamas: ve (c)
denge oranini dogrudan para politikasinin altinda yatan araclarla iliskilendirmesi olarak

belirtilmistir.

Calismada doviz kuru dengesi dinamik satin alma guict paritesi (PPP) modeli, parasal
model ve basit PPP modeli cercevesinde incelenmistir. Bulgulara sdyledir; dinamik
satin alma gucl paritesi (PPP) modeli hem parasal modelden hem de basit PPP
modelinden, doviz kurunun Ongorust baz alindiginda daha Ustlin tepkiler vermistir.

Modelin dngoruleri daha az 6nyargilidir ve alternatiflerden daha kugtk bir standart hata
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araligina sahiptir. Ayrica Parasal modelin, basit PPP modelinden oldukga Ustiin oldugu
da belirtilmistir.

Para modelinin temel avantaji, doviz kuru ile ekonomi politikas: araglart arasindaki
dogrudan iliskiyi ifade etmesi olarak tammlanmistir. Buna karsilik, dinamik PPP
modelinin sadece (¢ i¢csel degisken arasindaki iliski; fiyatlar, doviz kurlar ve faiz

oranlari oldugu belirtilmistir.

Bazi sinirlamalara ragmen, sonug olarak parasal genislemenin doviz kurundaki deger
dustkliginin ¢ok blyuk bir nedeni oldugu durumlar g6z 6nunde bulunduruldugunda
parasal yaklasimin, kisa donemli davranislarin analizinde ve mudahale politikalarin da

faydali olabilecegi belirtilmistir.

Frankel (1979) calismasinda Chicago (Frenkel, 1976 ve Bilson, 1978b) esnek fiyat
varsayiminin bir sonucu olarak, nominal faiz oramindaki degisikliklerin beklenen
enflasyon oranindaki degisiklikleri yansittigini belirtmistir. Yerel faiz orani, yabanci
faiz oramina goére yukseldiginde, beklenen enflasyon dusecektir. Yerel para birimine
olan talep, yabanci para birimine gore disecektir. Bu yuzden yerel para birimi deger
kaybedecektir.  BoOylece doviz kuru ile nominal faiz fark: arasindaki pozitif iliskiyi
kurulmustur. Diger taraftan Dornbusch (1976c) (Keynesyen) yerel faiz orani yabanci
faiz oranina gore yukseldiginde yurtdisindan daha fazla sermaye girisi olmasina ve yerel
para biriminin deger kazanmasina neden olmaktadir. Bu ytizden déviz kuru ile nominal

faiz farki arasinda negatif bir iliski kuruldugu belirtilmistir (Frankel, 1979).

Nominal faiz orani, beklenen enflasyon oranina goére dustk oldugunda, i¢ ekonomi
oldukga akigkandir. Yeni baslayan bir sermaye ¢ikisiyla birlikte yerel para birimi deger
kaybetmektedir. Duslik faiz oranini dengelemek igin doviz kuru, denge faiz oranini reel
faiz farkina orantili bir miktarda asmistir. Bu ¢alismada Temmuz 1974 ve Subat 1978
aylari arasindaki veriler kullanilarak cesitli tlkelerin ekonometrik analizi yapilmistir.
Bulgular déviz kurunun nominal faiz farkiyla negatif olarak iliskili oldugunu ancak
beklenen uzun vadeli enflasyon farkinin pozitif ile iliskili oldugu ortaya c¢ikmistir
(Frankel, 1979).

Chicago (Frenkel, 1976; Bilson, 1978b) ve Keynesian (Dornbusch, 1976c) Uzerine
kurulan hipotezler kabul edilmistir. Bu ¢alisma, doviz piyasalarinda aktif gérinimunun

bir versiyonu olan, beklentilerin rolini ve sermaye piyasalarinda hizli ayarlamanin
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Onemini vurgulayan bir model gelistirmistir. (Frenkel, 1976; Bilson, 1978b, Chicago)
modeli ile uzun vadeli parasal dengeye dikkat cekerek parasal genislemenin uzun
vadede para biriminin arzinda bir artisa neden olacag: ve beklenen enflasyondaki artisin
para birimine olan talebi azaltacagindan dolay:r uzun vadeli bir daralmaya neden
olacaktir (Frankel, 1979).

(Dornbusch, 1976c¢) (Keynesyen) modelinde ise mal piyasalarindaki yapiskan fiyatlarin
kisa ve uzun vadede bir fark yarattigi varsayimini modellenmistir. Nominal faiz orani,
beklenen enflasyon oranina gore diisik oldugunda, i¢ ekonomi oldukga akiskan bir hal
almaktadir. Yeni bir sermaye cikisi, dislik faiz oranin1 dengelemek igin gelecekteki
beklentisi kadar, para biriminin deger kaybetmesine neden olacaktir. Bu ytizden doviz
kurunun, denge faiz oranin: reel faiz farkina orantili bir miktarda asacag: belirtilmistir
(Frankel, 1979).

Clarida and Gali (1994) ¢alismasinda Obstfeld (1985) tarafindan gelistirilen rasyonel
beklentilere agik makroekonomik model temelinde kalinmistir. Ayrica model,
Dornbusch (1976a), Branson (1979), Flood (1981), McCallum (1988) ve Canzoneri and
Henderson (1991) tarafindan tartisilan ¢alismalari temel almistir. Modelini arz talep ve
nominal soklar baglaminda ayristirip bu soklarin uzun vadede etkilerini analiz etmistir.
Analize tabi olan dort tlkeden (ingiltere, Kanada, Almanya ve Japonya), Almanya ve
Japonya’da parasal soklarin hem nominal hem de reel kurdaki varyansin 6nemli bir

miktarini agikladigi belirtilmistir.

Arz soku verimlilik soklar1 gibi ekonominin arz yonlnl etkileyen soklari tanimlar.
Talep soklari; mali politika soklar1 ve reel denge soklar1 gibi toplam talebi etkileyen
soklar1 tanimlamaktadir. Nominal soklar ise kisa vadeli nominal faiz oran1 ve nominal
para arzindaki beklenmedik degisiklikten dogan parasal dengesizligi ifade eder. Reel
doviz kurlarindaki hareketlerin bu dengesizliklere nasil etkiledigi yolunda daha fazla
bilgi icin Clarida and Gali (1994, p. 24-26)’ ya bakinz. Talep soklarinin reel kurda
sebep oldugu dalgalanmalarin ulusal tasarruf ve yatirim (zerindeki etkisinin belirgin
oldugu ancak arz soklarinin reel kurda sebep oldugu dalgalanmalarin ulusal tasarruf ve

yatirima olan etkisinin ¢ok az oldugu belirtilmistir.

Clarida and Gali (1994) esnek kurlara dayali uzun dénem denge konseptini baz alarak
bu t¢ sokun reel doviz kuru, fiyatlar ve Uretime ait uzun doénem dinamiklerini

etkiledigini gostermistir.
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Parasal araclar, reel doviz kurlari Uzerinde bir etkiye sahipse, etkinin kisa vadede
hissedilmesi gerektigi izlenir. Ampirik olarak bu, parasal soklarin reel kur
degisimlerinin varyansina olan katkisinin st sinirin, nominal ddéviz kurundaki
degisimin reel doviz kurundaki degiskenligi ile verildigi anlamina gelir. Bu bir (st
stnirdir, ¢lnkd ulusal emilimdeki reel soklar, mali soklar ve arz, verimlilik soklar1 da
reel doviz kuru Uzerinde gecici etkilere neden olabilir. Obstfeld (1985) tarafindan
gelistirilen rasyonel beklentilere acik makro modelini stokastik bir versiyonu olan bu
calisma nispi ulusal c¢iktilarin, fiyatlarin ve doviz kurunun para ve talep soklarina

verdigi kisa vadeli dinamik tepkilerini Obstfeld (1985) versiyonuyla tutarli bulmustur.

Huh (1999) yapmis oldugu calismasinda, Bretton Woods anlasmasindan sonraki sabit
doviz kurlar: sisteminin ¢okustinden itibaren Mundell-Fleming agik ekonomi modelinin
Avustralya ile ilgili ampirik bir iliskisini degerlendirmistir. Bu kapsamda bes yapisal
soku su sekilde tanimlamistir: diinya faiz orani soku, toplam arz soku, IS soku, para arzi
soku ve para talebi sokudur. Daha sonra, nominal faiz oran, reel ¢ikti, nominal doviz
kuru, fiyatlar ve nominal para icin bir SVAR modeli tahmin edilmistir. Bu degiskenlerin

yapisal soklara karsi vermis oldugu dinamik tepkileri tahmin etmistir.

Sonug olarak Avustralya'daki bulgularin, Mundell-Fleming acik ekonomi modelinin
ongordleriyle yakinen uyustugu belirtilmistir. Pozitif bir para arzi soku, yurtici faiz
oranindaki gecici bir dlsus, reel tretimdeki gecici bir artis, fiyat seviyesindeki kalici bir
artts ve nominal doviz kurunun kalici bir deger kaybina yol agmistir. Nominal déviz
kurunun diger yapisal soklara verdigi tepkilere gelince, IS ve para talebindeki olumlu
bir sok doviz kuruna deger kazandirirken, diinya faiz oranina yonelik pozitif bir sok
model tahminleriyle tutarl: bir sekilde doviz kuruna deger kaybettirmektedir. Faiz oram
ve fiyat seviyeleri, toplam pozitif arz sokuna tepki olarak dusmekte, ancak pozitif 1S

sokuna tepki olarak yikselmektedir.

Varyans ayrismasi, gozlenen ekonomik dalgalanmalarin kaynaklarini arastirmada her
bir sokun oransal 6nemini Olgmek igin de kullanilir. Dilinya faiz orani soku, tim
ufuklardaki yerel faiz oranindaki tahmin hatasi farkinin cogunu olusturmaktadir.
Toplam arz soku, tim ufuklardaki reel ¢iktidaki degisimin ¢cogunu agiklamaktadir. IS ve
para soklari, kisa vadede bile reel Uretimdeki degisimin ¢ok az oldugunu agikliyor.
Nominal déviz kuru igin, IS soku, orandaki degiskenligin cogunu olustururken, para arz

soku da buna katkida bulunmakta, ancak bu katki ¢ok daha az oranda
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gerceklesmektedir. Para arzi soklarinin, tiim piyasalardaki fiyat ve nominal para farkinin
tahmin hatalarinin en az %50'sini agikladig: belirtilmistir.

Vojtkova and Durech (2013) calismasinda, ortak para birliginin kosullar: igerisinde
geleneksel Mundell-Flemming modelinin yeni bir uzantisini Onermektedir. Standart
Mundell-Fleming modelinin aksine, kisa vadeli faiz orani, genisleyici veya daraltici
para politikas: i¢in ana politika enstriman: (dissal) olarak kullanilmastir. Vergileri ise,
toplam yerel rln Uzerinde etkili olabilecek mali politika i¢cin ana enstriman olarak
kullanmistir. Mundell-Fleming modelinin yeni versiyonu 0Oncelikle analitik olarak
modele genel bir ¢6zim saglayacak sekilde deterministtik olarak ispat edilmistir. Daha
sonra stokastik olarak 2006-2011 ddnemine ait verilerle ¢ asamali en kicuk kareler
yontemi kullanilarak (Three stage OLS) Mundell-Fleming modelinin tahminleri

Slovakya’nin ekonomik kosullarinda test edilmistir.

Modelin yapist ile ilgili olarak, kisa vadeli faiz oranlarinin para politikas: araci olarak
kullanildigi enflasyon hedeflemesinin varhiginda, parasal aktarim mekanizmasinin
etkisiz oldugu gorulmustir. Kisa vadeli faiz oranindaki degisme, toplam yurtigi
hasilanin dismesine, fiyat diizeyinin yikselmesine ve yabanci kredilerin azalmasina
neden olmustur. Vergi gelirinin artmasindan kaynaklanan daraltici maliye politikasi,
toplam hasilanin dismesine, i¢ fiyatlarin artmasina ve dis kredinin azalmasina yol
acmustir. Slovakya icin ampirik sonuclar, vergi gelirlerindeki artisin, toplam hasilanin
azalmasiyla birlikte hareket ettigini gostermektedir. Son olarak, kisa vadeli faiz
oranindaki artislar toplam hasila tUzerinde negatif bir etkiye yol agmistir. Bu durumun da

standart bir ekonomik teori ile uyumlu oldugu belirtilmistir.

Hsing (2005) yapmis oldugu calismada, Slovakya'daki reel doviz kurunun reel M2,
ABD Hazine bonosu faiz orani, tlke riski ve beklenen enflasyon orani ile negatif iliskili
oldugunu belirtmistir. Reel déviz kurunun kamu borg stoku / GSYIH oram ve borsa
endeksinden pozitif yonde etkilendigini ortaya koymustur. Hata varyansimin (error
variance) davranist GARCH islemi ile yakalanabilmistir. Butce acgiklariyla birlikte
kamu harcamalarinin reel doviz kurunu etkileyip etkilemeyecegini test etmek ve ¢ikt1 ya
da geliri icsel olarak ele almak icin Mundell-Fleming modelini (Obstfeld, Rogoff and
Wren-Lewis 1996; Mundell, 2001; Romer, 2001; Schroder and Dornau, 2002; Rami rez
2004) genisletmektedir. GARCH isleminin (Engle, 2001; Laopodis, 2003), ampirik
calismalarinda belirtildigi Gizere hata varyansinin ge¢misteki hata karelerinin ve gegmis
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hata varyanslarinin bir fonksiyonu olup olmadigint gérmek igin uygulandig: ifade
edilmistir. Reel para miktarin: arttirmaya yonelik genisleyici bir para politikasi LM* 'yi
saga kaydirir ve reel doviz kurunda deger kaybetmesine neden olacaktir. Kamu
harcamalarindaki artis, IS*'yi saga kaydirmis ve reel déviz kurunun deger kazanmasina
neden olur. Ulke riski arttiginda reel déviz kuru deger kaybedecektir. Daha yiiksek bir
hisse senedi fiyat1 1S™ 'yi saga kaydirir ve reel doviz kurunun deger kazanmasina neden
olur. Bu nedenle, daha fazla para arzi net ihracata yardimc: olacak, bitce aciklari net
ihracata zarar verecek ve reel déviz kurunun deger kaybetmesi ticaret acigina katkida
bulunacaktir. Ancak, daha yiksek bir tlke riskinin doviz krizi ile dis borcgta temerriide

neden olabilecegi belirtilmistir.

Hsing (2006) Mundell-Fleming modeline dayanarak Kore icin kisa vadeli doviz kuru
hareketlerini yeniden incelemistir. Bu calismada kullanilan model, mal piyasasi, para
piyasasi ve toplam arz icin eszamanh olarak ¢ esitlige sahiptir. Toplam harcama,
potansiyel para talebi ve reel kur Uzerindeki potansiyel etkilerini dikkate almak igin tlke
riski modele dahil edilmistir. Finansal piyasa performansi, servet etkisini ve bilanco
kanalin1 yansitmak icin toplam harcama fonksiyonuna servet etkisini ve ikame etkisini
degerlendirebilmek igin para talebi fonksiyonunda (Mishkin, 1995; Kuttner ve Mosser,
2002) dahil edilmistir.

Hsing (2006) calismada Toplam harcamamin -reel cikti, kamu harcamalari, vergi,
finansal hisse senedi varhklari, reel faiz orani ve reel doviz kuru- degiskenlerinin bir
fonksiyonu oldugunu, para talebinin -reel tretimin bir fonksiyonu oldugunu ve finansal
varhiklarin, nominal faiz oranminin- ve enflasyon oraninin ise -beklenen enflasyon
oranminin- bir fonksiyonu oldugunu belirtmistir. Fleming (1962); Mundell (1968); Huh
(1999); Obstfeld (2001); Romer (2001); Schroder and Dornau (2002); Mankiw (2003);

Rami rez (2004) Mundell-Fleming temelli modelleri genisletilerek esanl iic denklem

elde edilmistir:

Y=E,G,T,W,RY +a—m¥¢) Q)
M =L(Y,W,RY + ) )
n=n®+pL{Y -Y") 3)

Bu denklemlerde Y, reel ciktiyi, E toplam harcamalari, G kamu harcamalarini, T

vergiyi, W finansal stok degerlerini, RY dunya faiz oranini,  ulke riskini, ¢ beklenen



99

enflasyon oranini, € reel doviz kurunu, M reel para arzini, L reel para talebini, «
enflasyon oranini ve Y* potansiyel ¢iktiyr temsil etmistir. Kore'deki yurtici faiz orani,

diinya faiz oraminin ve iilke riskinin toplami R¢ = RY + « olarak tanimlanmustir.

Reel ddviz kuru, reel ¢ikti ve enflasyon orani icin eszamanl olarak ¢ozilurken, denge

reel doviz kuru asagidaki formda belirtilmistir:

& =& M,GTW,RY,1%aBY") (4)
Boylece,
EY > O,EG > O,ET < O,EW > O’ERW+(X—T[e < O,ES < 0,

Ly > 0,Ly >o0r <0,Lgw <0, L, > veya <0, my = [ > 0. Olacag: belirtilmistir.

ECE GE & e G :
Ayrica, b, 0, FI7E 0, o < veya > 0, S < 0, =< 0 temsil eden
degiskenlerin doviz kuru (zerindeki beklenen etkileri sirasiyla bu sekilde ifade

edilmistir.

Mundell-Fleming modelini genisleterek ve Newey West HAC yodnteminin
uygulandiginda, reel déviz kurunun, reel M2, dinya faiz orani, Ulke riski, beklenen
enflasyon orani ve donem igindeki ikili degiskenden olumsuz etkilendigini tespit
etmistir. Asya finansal krizi ve borsa performansindan ve gecikmeli bagimh
degiskenden olumlu yonde etkilenen Reel kamu harcamalarinin katsayisi, %10
seviyesinde pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz olarak tespit edilmistir. Bu
nedenle, kazamlanin istikrarint saglamak igin yetkililerin Glke riskini azaltmak, saglikli
bir borsa saglamak ve enflasyonu distrmek icin merkez bankasinin kredibilitesini
arttirmak, dlke riskini azaltmak, olumlu bir isletme ve yatirim ortami gelistirmek icin

dikkatli bir sekilde para ve mali politikalar izlemesi gerektigi belirtilmistir.

Yurtigi faiz orani, dunya faiz oranindan ve dUlke riskinden olusmaktadir. Borsa
performans: toplam harcamalara ve servet etkisini, bilango kanalini ve ikame etkisini
dikkate almak icin reel para talebine dahil edilmistir. Reel kurdaki potansiyel bir
degisimi test etmek icin Asya finansal krizi icin ikili bir degisken dahil edilmistir.
Sonuglar, reel kurun finansal stok degerleri ve gecikmeli bagimli degiskenle pozitif bir
iligkiye sahip oldugunu ve reel M2’nin reel diinya faiz oran, tlke riski ve ikili degisken
ile negatif bir iliskiye sahip oldugu belirtilmistir. Kamu harcamalarinin (biitge agiklari)
reel doviz kurunu etkilemedigi belirtilmistir. Genisleyici para politikasinin, daha ytksek
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bir dlinya faiz oran: ve daha yiiksek tlke riski, reel doviz kurunun deger kaybina neden
olacag: saptanmistir. Ulke riskini azaltmak icin yetkililerin, finansal sistemini
lyilestirmesi, hane halklarinin ve isletmelerin tlketim ve yatirim harcamalarini
artirmaya devam etmeleri icin olumlu bir ekonomik ve is ortamini gelistirmesi gerektigi

vurgulanmstir.

Engel (2000) iktisatcilar arasinda Avrupa'min tek bir para birimi i¢in uygun oldugu
konusunda c¢ok az fikir birligi oldugunu ifade etmistir. Bu c¢ahismada Belgika,
Danimarka, Almanya, Ispanya, Fransa, italya, Hollanda, Portekiz ve Birlesik Krallik
olmak (zere dokuz Avrupa Ulkesi icin 22 mal kategorisinde fiyat endeksi verileri
kullanarak tek fiyat kanununun doviz kuru degisikliklerine nasil tepki verdigi
incelenmistir. Avrupa'da tek bir para birimine gecisin nominal dbviz kuru
duzeltmelerini  engelleyecegini  belirtmistir.  Avrupa'da tek fiyat kanununun
basarisizligina iligskin tuketim mallarinin yerel para birimi fiyatlandirmasinin tiketici
mallar1 fiyatlarinin doviz kuru degisikliklerine yamit vermedigine dair yeni kanitlar
sunulmustur. Ayrica Mundell-Fleming modellerindeki esnek doviz kurlari arglimaninin
g6zden gegcirildigi bu ¢calismada tek fiyat kanunu gecerli olmadiginda doviz kurundaki
degisimlerin tamamen orantili olarak talep soklarini ve fiyatlari ayarlayacag: ve
ekonomiyi  dengeye getirecegi  vurgulanmistir.  Ancak, yerel para  birimi
fiyatlandirmasinda déviz kuru gecislerinin etkisi azaldiginda, dalgali déviz kurlarinin
sadece kicik bir dengeleyici etkisi oldugu belirtilmistir. Bu durumda, déviz kurundaki
degisikliklerin kisa vadede mal piyasalari Uzerinde ¢ok az etkisi oldugu igin, reel

sektore yonelik soklarda ayarlama yapilabilecegi bir kanal olmadig: belirtilmistir.

Schréder and Dornau (2002) calismasinda ortalama ve covariance structure yéntemini
kullanarak kisa ve uzun vadeli faiz oranlarindaki beklentilerinin beklenen doviz
kurlarini ne kadar agiklayabildigi analiz edilmistir. Analize dahil edilen para birimleri
sirastyla ABD Dolar, Ingiliz Sterlini, Japon Yenisi, Fransiz Frang: ve italyan Lireti
olmak Uzere her bir para birimi Alman marki cinsinden tanimlanmistir.  Analiz
bulgular1 beklenen GSYIiH'nin doviz kuru beklentilerinin belirlenmesinde en énemli
degisken oldugunu gdstermistir. Mark / Dolar kuru beklentilerinin Mundell-Fleming tipi
bir modelle uyumlu oldugu belirtilmistir. Artan faiz oranlarinin yerel para birimlerinde

deger artigina neden oldugu ifade edilmistir.
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Uciincii bolimde keynesyen iktisat temelli disa acik ekonomik modellerin teorik ve
ampirik olarak gelisim slrecini degerlendirilmistir. Mundel ve Fleming modelleri
ayrintil olarak tartistirilmistir. Mundel-Fleming modellerinin gelisim stregleri ile ilgili
olarak teorik ve ampirik cahsmalar detaylh olarak irdelenmistir. Disa acik
ekonomilerdeki para ve maliye politikalarinin iktisadi olarak i¢ ve dis dengeyi
saglamadaki rolleri farkli senaryolarda degerlendirilmistir. Bu bolimdeki literatlr
taramamizin kapsam: ve detayl analiz edilmesi dordinci bélimdeki Mundell-Fleming
modellerinin  Tirkiye ekonomisi igin gecerliligini tartisacagimiz TVP-SVAR
yontemimizin bulgularint daha esnek ve net yorumlamamizi saglayacaktir. Bdylece
Mundell-Fleming modellerindeki acgik ekonomik denge teorisinin ampirik olarak

gerceklesebilecegi test edilmis olacaktr.



DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

Bu bélimde Primiceri (2005) TVP-SVAR modelinin hesaplama metodolojisine
Nakajima (2011) calismasindaki prosedirler uygulanarak MCMC hesap algoritmasini
cok degiskenli duruma genisleten yontemler uygulanmistir. TVP-SVAR modelinin
MCMC algoritmas: Nakajima (2011) caligmasindaki Matlab yazilhim programindaki
fonksiyonlarla tahmin edilmistir. Nakajima (2011) TVP regresyon modelinin
simulasyon performansini, similasyon verilerini  kullanarak yapisal degisiklik
olasihigina kars1 tahmin performansini da incelemistir. Bu tlr simulasyon ahistirmalari,

tahmin performansini arttirmada stokastik oynakligin 6nemli roliinu gostermektedir.

Bu calismada, TVP-SVAR modelinin MCMC algoritmasiyla tahmin edilen ampirik
uygulamasina iliskin olarak, Tirkiye ekonomisinde Mundell-Fleming modelleri
cercevesinde iktisadi parametrelerin zamana gore degisen hareketleri analiz edilmistir.
Boylece bu bolimde para ve maliye politikalarinin ve dis soklarin  Tirkiye
ekonomisindeki etkilerinin  Mundell-Fleming modelleriyle uyumu tartisilacaktir.
Mundell-Fleming kuramlart kapsaminda beklentilerle uyumlu olarak hareket eden
modeller teorik olarak tartistigimiz makro iktisadi dengenin olusmasina yonelik

beklentileri belirleyecektir.

4.1. Zaman Degiskenli Parametreli Yapisal Vektor Otoregresyon Modeli (TVP-
SVAR)

Vektor otoregresyon modelleri makroekonomik calismalarda ¢ok genis bir uygulama
alanmina sahiptir. Son yillarda stokastik oynaklik ¢ogunlukla makroekonomik ampirik

analizler icerisinde modellenmistir.

Bircok durumda ekonomik degiskenlere ait veri Gretimi isleminin stokastik oynakliga

ait soklar1 ve katsayilari elde etmeye calistigi bilinmektedir. Zamana gore degisen
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katsayilar modeli uygulamas: yapildiginda ortaya ¢ikan sabit oynaklik, tahmin edilen
zaman degisken katsayilarin onyargili olasiliginin olup olmadigina dair sorunlar
dogurmustur. Clnki tutarsizliklarda oynakligin olasi degisiklikleri dikkate alinmamustir.
Bu hatali nitelemeleri ©6nlemek icgin stokastik oynakhik TVP-SVAR modeli
gelistirilmistir. Olasilik fonksiyonunun inat¢i hale gelebileceginden dolay: stokastik
oynaklik tahmin etmeyi zor hale getirse de bu model Bayesian tanimi baglaminda

Monte Carlo modelindeki Markov zinciri (MCMC) kullanilarak hesaplanabilmektedir.
4.2. Zaman Degiskenli Parametre VAR ile Stokastik Oynakhk
4.2.1. TVP-SVAR Modeli

TVP-SVAR modellerine Primceri (2005) ve Nakajima (2011) o6ncelikle geleneksel
yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modelinin ana yapisiyla baslamis ve su sekilde

tammlamastir,
Ay, = Fyyeq + +FEy s +ust=s+1, ., 1 (4.1)

Burada y,: k x 1’nin gozlenen degiskenler vektéri ve A: F,, ..., F: kX k’nin

katsayilar matrislerini temsil etmektedir. u;: k X 1’in yapisal sokunu temsil eder ve
u, ~ N(0,2Z) olarak elde edilmistir. TVP regresyon modeli 6’ =c* ve t =1, .., n

olarak sabit varyans formunda duzenlendiginde,

(% o - 0\

=0 (42)
: . . 0
0 0 O

A = lower-triangular matris, oldugu varsayimi altinda tekrarlayici tanimlamalarin

betimledigi yapisal sokun devamli iliskisini séyle ifade ederiz,

(1 0 0\

a=| (4.3)
: .. .. 0
Ay -+ Q-1 1

VAR modelinden indirgenerek model (4.1) asagidaki sekilde yeniden formdile edilmistir.
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Ye = B1yi-1 + o+ By + A_lzgt, g ~ N(O, Iy) (4.4)

Burada, i =1, ..., s icin B; = A™'F,. B;’nin satinindaki elementlerin p ( k?s x 1
vector) vektorl ve X; =1, @ (y{_1, ... ,Yi—s) oOlarak tammlanmistir. @ Kronecker

urinund gostermektedir. Model tekrardan asagidaki formda elde edilebilir,
Ve = X8+ A_lz'gt (4.5)

(4.5) Numarali denklemdeki tum parametreler zamana goére degismeyen (time-
invariant) degiskenlidir. Parametrelerin zamana gore degismesine izin verilmesiyle bu
esitligin TVP-SVAR modeline dontsmesi saglanmistir. Primceri (2005) TVP-SVAR
modeli denklem (4.6)’da belirtilmistir.

Ve = C¢ + ﬁl,tyt—l-l_' ks, +ﬁk,tyt—k + U t=s+ 1, ey N (46)

Burada, y;: n X 1 gozlemlenebilen digsal degiskenler vektorini; c,: n X 1 zamanla
degisen sabit terimleri g¢ogaltan katsayilarin vektorini; B, i=1, .. , k, nXn
zamanla degisen katsayilarin matrislerini; u,:varyans kovaryans matrisi (2;: k X k time-
varying kovaryans matrisi) ile degisen varyansin gozlemlenemeyen soklarini temsil

etmektedir.
TVP-VAR modelinin stokastik oynaklig:
yt = Xtﬁt + A;lztgt, t=s+ 1, oy N (4.7)

Seklinde tammlandiginda katsayr S; ve parametreler A, ve X, hepsi zaman

degiskenlidir.

Burada Primiceri (2005) izlenerek (4.7) denkleminde rastsal yiriyis sdreci takip

edilmistir.

Br+1 = Be + Ugt, A1 = A T Uge, hiy1 = he + upe,

& I 0 0 o0

uge | 0 ¥ 0 0

we "N %0 0 v, o (4.8)
o 0 0 X
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t =S + 1’ et n igln ﬁ5+1 ~ N(MBQ’Z,B())' aS+1 ~ N(.u'ao'zao) ve h’S+1 ~ N(lu'ho'zho)
bilesimleri varsayilmistir.

TVP-SVAR modelinin spesifikasyonu icin Primceri (2005) ve Nakajima (2011) bazi
aciklamalara gereksinim duymustur. Birincisi, lower-triangular matris A, varsayimi
VAR sistemi icin tekrarlayict tamimlamadir. Nakajima (2011) tarafindan bu
tamimlamanin genel kullanima sahip olmasina karsin tahmini yapisal modeller,
ekonomik yapidaki etkileri ortaya koymak igin Christiano, Eichenbaum and Evans
(1999) belirttigi gibi daha karmasik tanimlamalara ihtiya¢ duyabilmektedir.

Ikincisi, parametrelerin AR (1) gibi duragan bir islemi takip etmedigi, fakat rastlantisal
adim sdreci oldugu varsayilir. TVP-VAR modelini kullanan c¢alismalarin ¢ogu,
parametreler icin rastlantisal adim strecini Ustlenir. Duragan sure¢ durumunda tahmin

algoritmasinin genisletilmesinin dogrusal oldugu belirtilmistir.

Uclinclsii, zaman degisken parametrelerinin yeniliklerine yonelik varyans ve kovaryans
yapist X, X,, ve X, parametreleri tarafindan yonetilir. Makalelerin ¢ogu X,'nin

kdsegen (diyagonal) bir matris oldugunu varsayar.

Dordincust, TVP-SVAR modeli Bayesian ¢ikariminda uygulandiginda bir¢ok durum
degiskenine sahip oldugu ve sirecleri duragan olmayan rastlantisal adim sireci olarak
modellendigi igin oncelikler dikkatlice se¢ilmelidir. TVP - SVAR modeli dyle esnek ki
durum degiskenleri temel ekonomik yapidaki hem yavas gelisen hem de ani gelisen
degisiklikleri yakalayabilmektedir. Ote yandan, VAR modelindeki her parametrede
zamanin degiskenligine izin vermek asir1 tamimlama problemine neden olabilir.
Primiceri (2005) tarafindan belirtildigi gibi, kovaryans matrisinde rastlantisal adim
strecindeki bozukluk zaman degisken parametrelerin mantiksiz davranislarindan
kacinir.  Zaman degiskenligi katsayisi (8 = (Bst1,--,Pn)) daha siki eszamanh
iliskiler (a = (as41,-,a,)) ve (h = (hgyq, .., hy)) zaman degisken sureglerdeki

duizensizligin varyansi igin yapisal sok oynaklig: gerektirir.

Modelde g6z onune aldigimiz yapisal sok beklenmedik bir sekilde ekonomik
performansa isabet ediyor ve biyikligli zaman icinde VAR katsayilari tarafindan

belirtilen ekonomik degiskenlerin otoregresyon sistemindeki olasi degisiklikten daha
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fazla dalgalamyor. ilgili literatiirin cogunda, Y.p icin daha dar bir oncelik belirlenir ve

Yo Ve Y icin oldukca yaygindir.

Son olarak, zaman degisken parametrelerinin baslangi¢ halinin dncesi belirlenir. Zaman
serisi modeli duragan bir sure¢ oldugunda, islemin duragan bir dagilimini takiben
baslangigtaki durumu varsayiyoruz (6rnegin, (hy ~ N (0,07 /(1 — ¢?)) TVP regresyon
modeli). Bununla birlikte, zamanimizdaki degisken parametreler rastgele adimlardir; bu
nedenle, Bs,1, asy1,Ve hsypq icin Onceden belirli bir deger belirlenmistir. Primiceri
(2005)'yi takiben, ortalama ve degiskenligi, 6nceden érnekleme donemi kullanilarak
hesaplanan sabit bir parametre VAR modelinin tahminlerine dayanarak secilen normal

dagilimin 6nceligi belirlenmistir (Nakajima, 2011).
4.3. TVP-SVAR cahsmalanyla ilgili Literatir

Metodolojik agidan bakildiginda, ¢ok degiskenli dogrusal yapilarda zaman degisimini

modelleme ve tahmin etme konusunda oldukca gelismis literattrle iliskilidir.

VAR modeli ilk olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. Daha sonra Leeper, Sims
and Zha (1996); Christiano, Eichenbaum and Evans (1999) calismalarini takiben bu
model makroekonomik literatirde standart bir ekonometrik ara¢ haline gelmistir.
Canova (1993), Sims (1993), Stock and Watson (1996) ve Cogley and Sargent (2001)

VAR modellerinin katsayilarini tahmin etme yontemleri ile ilgili calismalar yapmustir.

1990'larin sonlarindan bu yana, zamanla degisen parametreler VAR analizine dahil
edilmistir. CoGley and Sargent (2001) tarafindan zamana gore degisen katsayili VAR
modeli kullanilarak belirgin bir analiz gelistirilmistir.

Stokastik oynaklik fikri ilk olarak Black (1976) tarafindan onerilmistir. Diger taraftan,
cok degiskenli stokastik volatilite modelleri Harvey, Ruiz and Shephard (1994),
Jacquier, Polson and Rossi (1995), Kim, Shephard and Chib (1998) ve Chib, Nardari
and Shephard (2002) tarafindan tartisilmustir.

Finansal ekonometride stokastik oynakligin 6nemli bir rol oynadigi Ghysels, Harvey
and Renault (1996); Shephard (2005) ¢alismalari olmak tizere ¢ok sayida literatiirde

gelistirilerek dile getirilmistir.  Bununla birlikte, bu calismalar varyans kovaryans
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matrisinin elementlerinin zaman igindeki degisimi Uzerinde bazi kisitlamalar
getirmektedir. Tipik kisitlamalar, kovaryanslarin varyanslardan bagimsiz olarak
degistigi varsayimi veya kovaryans matrisi igin bir faktor yapisidir.

Cogley (2003) ve Cogley and Sargent (2003) zamana gore degisen VAR modelleri
uzerine calismistir. Ancak modellerinde degiskenler arasindaki eszamanl iliskiler
zamanla degismemektedir. Boivin (2001) zamana gore degisen eszamanl iliskileri

modellemis olmasina karsin degisen varyans gergekligini ihmal etmektedir.

Ilk olarak Primiceri (2005) tarafindan énerilen TVP-SVAR modeli zamana gore degisen
katsayilar1 ve zamana gore degisen varyans kovaryans: matrisini iceren ¢ok degiskenli
bir zaman serisidir. Bu modeli diger VAR modellerinden ayiran en 6nemli 6zelligi ¢ok
degiskenli stokastik volatilite modeli olmasi ve degiskenler arasindaki eszamanl

iligkilerde soklarin degisen varyans 6zelligini yakalamak icin 6nerilmis olmasidir.

Bu baglamda Nakajima (2011) stokastik degiskenlik gosteren zamana bagli degisken
yapisal vektor otoregresyonuna (TVP-SVAR) yonelik tahmin metodolojisine kapsaml
bir genel bakis sunmay: amaclamistir. Boylece tahmin performansini 6nemli 6l¢lide
artrmistir. Nakajima (2011) Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) similasyon
yontemini  TVP-SVAR modellerinin stokastik volatilite tahmininde kullanmistir.
Boylece Stokastik oynaklikla birlesen TVP-SVAR modelinin, ekonominin temel
yapisindaki olasi degisiklikleri esnek ve saglam bir sekilde yakalamamiza olanak

tanidigr vurgulanmastar.

Nakajima (2011) VAR spesifikasyonun icerisindeki tim parametrelerin ilk dereceden
rastlantisal adim sdrecini izledigini varsaymistir. Boylece parametrelerde gecici ve

kalic1 olmak tizere ikili degisime izin verilmistir.

Elde edilen sonuglarin tartismalar: arasinda Stock (2001) VAR'1n yapisal sokuna iliskin
sabit varyans varsayimini (notasyonumuzda X, ve Xj) sorgulamiglar ve Cogley ile
Sargent (2001)’in katsayilar1 sonuglarinin, muhtemel bir varyasyon degisikliginin
ihmali nedeniyle abartili olabilecegi endisesi tasidigi literatirde VAR cergevesinde
analiz edilen galismalarda tartisildig: belirtilmistir. Cogley and Sargent (2005) zaman

degiskenli katsayilarla stokastik oynakligi VAR modeline dahil etmistir.
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Primiceri (2005) TVP-SVAR modelinin gelismesinden sonra, Benati ve Mumtaz
(2005), TVP-SVAR modelini kullanarak U.K. datalarinda dirti yanitlarina isaret
kisitlamalar1 getirmek suretiyle Birlesik Krallik'taki “Buyuk Istikrar” kaynagini ve
enflasyon tahminindeki belirsizligi degerlendirmistir. Baumeister, Durinck and
Peersman (2008), TVP - SVAR modelinde Euro bolgesi verileri kullanarak asir1 likidite
soklarinin  makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkilerini degerlendirmislerdir.
Gambetti, D’Agostino and Giannone (2010), TVP-SVAR modelinin diger standart

SVAR modellerine gore tahmin performansini incelemistir.

Nakajima, Kasuya and Watanabe (2011) ve Nakajima, Shiratsuka and Teranishi, (2010)
Japonya makroekonomik verileri icin TVP-SVAR modelini kullanmiglardir. Ayrica
Benati and Surico (2008); Mumtaz and Surico (2009); Baumeister and Benati (2010);
Clark and Terry (2010) ekonominin dinamik yapisina iliskin ampirik kanitlar saglamak
icin TVP-SVAR maodellerini incelemistir. Koop and Korobilis (2010), TVP-VAR
modeli icin 6nceki teknik 6zelliklerle ilgili konular dahil metodoloji hakkinda kapsaml

bir tartisma sunmaktadir

Boyle bir literatir gbz onune alindiginda, TVP-SVAR modeli cercevesinde Turkiye
ekonomisinde Mundell-Fleming modellerinin gecerliligini ve uyumlulugunu analiz
edebilmek iktisadi dengeyi yorumlayabilmek icin olduk¢a Onemlidir. Ayrica
tahminlerde stokastik oynakhgin roliine vurgu yapilarak soklarin  dagilimi
g6zlemlenebilecektir.

4.4. Veriler ve Model

Bu calismada kullanilan modelin siniflandirilmas: ve tamimlamasi; teorik kisimda
anlattigimiz Mundell (1961a;1961b;1962;1963;1964); Fleming (1962); Takayama
(1969) ve Dornbush (1976b) modellerinden yola ¢ikarak belirlenmistir. Calismamizin
teorik gerceveye uygun ampirik dayanaklari ise, Clarida and Gali (1994); Huh (1999);
Hsing (2006, 2005); Vojtkova and Durech (2013) calismalarini takiben kurdugumuz 12
model cercevesinde olusturulmustur. Bu calismada makroekonomik parametrelerin
iktisadi soklara verdigi tepkiler (MCMC) kuralina gore zamana gore degisiklikler net
bir sekilde gozlemlenerek olctulmustir. Buradan yola ¢ikarak iktisadi dengenin daha
gercekci tahmin edilmesine yaklasabilmis olacagiz. Bu baglamda dalgali kur rejimi
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altinda para ve maliye politikalarinda olusan soklara karsi makroekonomik
degiskenlerin tepkisi Ol¢tilmis olacaktir. Elbette para ve maliye politikalarindaki
degisiklerin ddemeler dengesi, doviz kuru, fiyatlar genel seviyesi, TCMB politika faiz
oranlar1 Uzerindeki etkiyle i¢ ve dis dengede olusturmus oldugu sonuclar da takip
edilebilecektir. Ayrica calismamizda FED politika faiz oranlarinda meydana gelen
soklara karsi doviz kuru ve ithalat-ihracat rakamlarinin verdigi tepkilerde analiz
edilecektir. TVP-SVAR analizi cercevesinde (cten fazla degisken igin makul
tahminlerin elde edilmesindeki zorluk nedeniyle literatirdeki gibi G¢ degiskenli modele

odaklanmaktayiz.

Tablo 4.1. Degiskenler ve Tanimlamalari

Gozlem
Degiskenler | Tammlar Dénem
Sayisi
m M3 (rezerv para miktari) 2001:1-2018:4 72
g Kamu Tuketim Harcamalari, Nominal, Yerel Para Birimi 2001:1-2018:4 72
im Mal ve Hizmet fthalat;, Nominal, Yerel Para Birimi 2001:1-2018:4 72
ex Mal ve Hizmet ihracati, Nominal, Yerel Para Birimi 2001:1-2018:4 72
P Tuketici Fiyat endeksi 2001:1-2018:4 72
i TCMB Merkez Bankasi Politika Faiz Oram 2001:1-2018:4 72
i FED Merkez Bankasi Politika Faiz Orani 2001:1-2018:4 72
Ulusal Hesaplar, Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Nominal,
y S 2001:1-2018:4 72
Yerel Para Birimi

Kaynak: International Financial Statistic (IFS)

Analizimizde Turkiye icin 2001 yilinin birinci ¢eyreginden 2018 dordincl ceyregine
kadar olan makroekonomik veriler kullanilmistir. Veriler, y: gayri safi yurtigi hasila, m:
M3 para arzi, i: TCMB politika faiz orani, im: ithalat, ex: ihracat, g: kamu harcamalari,
e. nominal doviz kuru oran, i*: Amerika Birlesik Devletleri (FED) politika faizi (dis

sok) olarak tanimlanmustur.

Veriler, IMF tarafindan hazirlanan International Financial Statistics (IFS)’den elde
edilmis olup, y: (National Accounts, Gross Domestic Product, Nominal, Domestic
Currency) Nominal GSYIH (milyon lira) olarak, g: Government Consumption
Expenditure, Nominal, Domestic Currency verisi kamu harcamalari 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
rakami olarak kullanilmistir. 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 edilmistir®. ilaveten Nakajima (2011)’de
belirtildigi gibi tim degiskenlerin logaritma formu ve birinci farklari alinip analize
baslanmistir. Ancak Franses (1999) belirttigi gibi stokastik volatiliteyi daha iyi

gozlemleyebilmek igin verileri mevsimsellikten arindirma islemi tercih edilmemistir.

Stokastik Oynakhga Bagh TVP-SVAR Modellerimiz,

ye = (mi, ) (4.9)

ye = (m,e,im) (4.10)
Yt = (m,eex) (4.11)
Yt = (m,e,p) (4.12)
ye = (m, p,i) (4.13)
ye = (8.1,)) (4.14)
ye = (g,eim) (4.15)
ye = (g e ex) (4.16)
ye = (g.e,p) (4.17)
ye = (g, pi) (4.18)
ye = (i e,im) (4.19)
Ve = (" e,ex) (4.20)

Analizlerimizde yukaridaki kapali fonksiyonlar, MCMC ydntemi kullanilarak Bayesian

(kosullu olasilik temelli) TVP-SVAR analizi ile ekonometrik olarak tahmin edilmistir.%.

2 'm, g,y im, ex, degiskenleri fiyatlardan arindirilarak reel formda analiz edilmistir. y degiskeni GSYIH

deflator ile diger degiskenler ise Tiketici Fiyat endeksi ile reel forma donisttralmistar.
6 Burada y,: k x 1’nin gdzlenen degiskenler vektérini temsil etmektedir.
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Basit vektor otoregresyon (VAR) modelini baz alan dnceki calismalarin aksine stokastik
oynakligin yer aldigr zaman degiskenli parametrelerin adapte edildigi TVP-VAR modeli
daha dogru ampirik sonuclari vermektedir. Basit VAR modelindeki lineer katsayilar
zaman degiskenli olmadigindan belirgin sinirlamalar icermektedir. Gercekte ekonomik
yap1 ve ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler zaman icinde degisebilen ve ¢ok
karmasik olup zaman degiskenli olmayan basit VAR modeli gercekci olmayan sonuclara
yonelmemize sebep olmaktadir. TVP-SVAR modeli bu problemi mikemmel bir sekilde
ortadan kaldirir. Primceri (2005) ve Nakajima (2011) TVP-SVAR modelinin ekonomi
icindeki zaman degiskenli yapinin olasi durumunu esnek ve kesin olarak yakalamamizi
saglayacagint belirtmistir. Bu yuzden stokastik oynaklik, ilk olarak Black (1976)’da
vurgulandigi gibi, ekonomik degiskenlere ait verilerin hazirlanmasinda stokastik

oynaklik etkileri analiz esnasinda dikkate alinmadiginda hatali sonuglara yol acabilir.

Nakajima (2011) stokastik oynaklik ve surekli oynakligin uygulandig: veri seti tizerinde
TVP regresyon modeli ile yaptig1 hesaplamalarda stokastik oynaklikla kurulan modelin
gercek degere daha yakin oldugu sonucuna varmistir. Diger taraftan olasilik
fonksiyonunun zorlugu nedeniyle stokastik oynakhk tahmin ve hesaplamalar:
zorlastirmaktadir. Bu problemin (stesinden gelebilmek icin hesaplama modelinde
Bayesian yaklasimi baglaminda Markov Chain Monte Carlo (MCMC) yontemi ve

Kalman Filtresi uygulanmustr.

Geleneksel yapisal VAR (SVAR) modellerinde degiskenlerin her birinin zaman serisi
Ozellikleri duragan olmayan bir slre¢ takip ettiginde sahte regresyonlardan elimine
etmek i¢in degiskenleri VAR modelimizde uygulamadan 6nce duragan seri elde etmek

icin donlsturmemiz gerekecektir.

TVP-SVAR vyaklasimda ise duragan olmayan serilerin hata dizeltme modeli
cercevesinde degisken kimesinde es butlinlesme kanmiti varsa ancak ekonometrik
modelimizin (TVP-SVAR) tahminlerde es bitiinlesme sureclerini icermedigi goz 6niine

alindiginda farklilastirma tekniklerine gtivenilmistir.

Son olarak, Markov Chain Monte Carlo (MCMC) simulasyonuna baslamadan Once,
Nakijama (2011)’e uygun olan kovaryans matrislerinin birinci kosegenleri igin

asagidaki Oncelikler kabul edilmistir: VAR gecikmelerinin sayisi likelihood ratio
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(LR) test uygulanarak belirlenmistir. Bu galismada Matlab kodunda X (diyagonal)
kdsegen bir matris formunda tanimlanmistir. Kovaryans matrislerinin  birinci

kdsegenleri icin asagidaki oncelikler kabul edilmistir:
(Zp);? ~ Gamma(40,0.02) , (£,);* ~ Gamma(4,0.02) ,(Z,);* ~ Gamma(4,0.02) .

Time-varying parametreler zamanin baslangicini belirlemek icin sirasiyla; pg, = pq, =

Un, = 0,ve Xg =X, =X = 10 x I olarak formulize edilmistir. Posterior tahminleri

elde etmek icin M = 10000 6rnekten sonra ilk 1000 6rnek diskalifiye edilmistir.
4.5. Analiz Bulgulan®

Bayesian yaklasimi non-linear modellerde Markov Chain Monte Carlo (MCMC)
simulasyonlart  ile  kullanildiginda  oto-korelasyon  sorunlarinin  (stesinden
gelebilmektedir. Bayesian kosullu olasilik yontemlerinin daha ileri diizey avantajlarin:
incelemek icin Carlin and Chib (1995), Geweke (1992), Gelman, Carlin, Stern et al.
(1995), Dellaportas, Forster and Ntzoufras (2002), Cogley (2003), Canova (1993),

Ciccarelli and Rebucci (2003) calismalar: mevcuttur.

Cok degiskenli stokastik oynaklik modelleri degiskenler arasindaki eszamanli iliskilerde
soklarin olast degisen varyans Ozelligini yakalayarak degiskenler uUzerinde
dagitmaktadir. Geleneksel VAR modellerindeki sabit varyans varsayimi bazi
sinirlamalara sebep olmakta analiz sonuclarinin sorunlu olabilmesine sebep olmaktadir.
Bu yonuyle de Primceri (2005) bayesian TVP-SVAR modelleri hem zaman degiskenli
sonuglar vermesi hem de degisen varyans sorununu g6z Oninde bulundurmasi

bakimindan ilave faydalar ortaya ¢ikarmaktadir.
4.5.1. On Test sonuclar:

Geweke (1992) test istatistigi MCMC prosedurinin iyi bir sekilde yakinsayip
yakinsamadigini ve modelin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini gostermektedir.
Nakajima (2011) cahismasinin Matlab kodlarinin ve fonksiyonlarinin  kullandig:
fonksiyon paketinde Geweke (1992) istatistiklerinde H, hipotezi MCMC'nin

27 Analiz bulgularinin katsayilari elde edilmis olup, exel dosyasinda saklanmaktadir. iletisime gecildigi
taktirde paylasilacaktir.
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yakinsadigint analiz eden bir p istatistik degeri Uretmektedir. p istatistigi
eger %1, %5, %10 dan kicukse H, hipotezi reddedilecektir. Kugcuk bir p degeri, bos
hipotezin reddedildigi anlamina gelmektedir, yani MCMC yinelemesinin boyutu,
MCMC yakinsamast icin yeterli degildir.

Tahmini sonuclarda, Geweke test istatistigi degerleri tablolardan anlasilacag: Uzere
genel olarak posterior (sonsal) dagilima yakinsama oldugunu gosteren bos hipotezi
kabul etmistir. Bdylece modellerimizdeki cogu parametrelerde posterior (sonsal)
dagilimlarin etkinligi kabul edilmistir.

Tablo 4.2. TVP-SVAR (m,i, y) modelindeki Posterior Dagihimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke  EtKinsizlik
bl 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
Yal 0.0054 0.0016 0.0034 0.0094 0.886 19.88
Yaz 0.0057 0.0018 0.0033 0.0101 0.139 22.63
>hl 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 sonugclar posterior dagihmlarin etkin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.3. TVP-SVAR (m,e,im) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 95%0L Geweke Etkinsizlik
bl 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
Yal 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
>hi 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 sonuclari posterior dagilimlarin etkin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.4. TVP-SVAR (m,e,ex) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 959%L Geweke Etkinsizlik
bl 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
Yal 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
>hl 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 sonuclar posterior dagilimlarin etkin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.5. TVP-SVAR (m, e,p) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik
bl 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
Yal 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
>hl 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 sonuglar posterior dagihmlarin etkin oldugunu géstermektedir.

Tablo 4.6. TVP-SVAR (m, p,i) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik
>bl 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
Yal 0.0055 0.0018 0.0034 0.0095 0.569 27.76
>az 0.0056 0.0018 0.0034 0.0097 0.636 25.19
>hi 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 sonuglart posterior dagilimlarn etkin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.7. TVP-SVAR (g,i,y) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik
> bl 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
Yal 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
>hl 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 sonuglar posterior dagihmlarin etkin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.8. TVP-SVAR (g,e,im) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L_ Geweke Etkinsizlik
bl 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
Yal 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
>hi 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 sonuglari posterior dagihmlarin etkin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.9. TVP-SVAR (g,e,ex) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Etkinsizlik
bl 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
>al 0.0056 0.0016 0.0034 0.0097 0.266 21.59
>a2 0.0054 0.0015 0.0033 0.0091 0.211 18
>hi 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 sonuglar posterior dagihmlarin etkin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.10. TVP-SVAR (g,e, p) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 959%L Geweke Etkinsizlik
bl 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
Yal 0.0055 0.0015 0.0033 0.009 0.207 20.16
Ya2 0.0055 0.0016 0.0034 0.0093 0.123 26.72
>hi 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 sonuglar posterior dagihmlarin etkin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.11. TVP-SVAR (g,i, p) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 959%L  Geweke Etkinsizlik
Yb1 0.0488 0.013 0.0251  0.0763 0.013 85.81
Yh2 0.2287  0.1388  0.0543 0.546 0.042 287.53
Yal 0.0056  0.0016  0.0034  0.0096 0.753 16.9
2a2 0.0054  0.0016  0.0033  0.0092 0.343 17.18
Yhi 0.0055  0.0017  0.0034  0.0093 0.722 33.73
Y h2 0.0058  0.0019  0.0034  0.0106 0.881 30.4

Not: Tablodaki Gweke sonuglar posterior dagihmlarin etkin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.12: TVP-SVAR (i*,e,im) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 95%L  Geweke Etkinsizlik
bl 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
Yal 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
>hl 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 sonuclar posterior dagihmlarin etkin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.13. TVP-SVAR (i*,e,ex) modelindeki Posterior Dagilimlarin Etkinligi

Parametre Mean Stdev 95%U 959%L  Geweke Etkinsizlik
> bl 0.099 0.0207  0.0625  0.1441 0.539 101.51
Y b2 0.226 0.1041 0.0746 0.4767 0.424 183.22
Yal 0.0056  0.0017  0.0034  0.0098 0.182 22.67
Ya2 0.0055  0.0016  0.0034  0.0093 0.189 23.25
Yhi 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 sonuclari posterior dagihimlann etkin oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4.13.a’da goOrulecegi Uzere reel para arzinda (m) yasanan pozitif soklar 2001
yilindan 2004 yilina kadar yukari yonlu bir trend olusturmustur. Ancak 2005 yiliyla
birlikte reel para arzinda (m) yasanan pozitif soklarin oynaklig1 yavas bir sekilde dusls

trendine girmistir.

Faiz oranlarinda (i) 2001-2011 donemleri arasinda soklarin stokastik oynaklhig: negatif,
2012-2018 donemleri arasinda ise soklarin stokastik oynakhig: pozitif yukar: dogru bir
trend seklindedir.

GSYIH (y) meydana gelen soklarin stokastik oynakhgini gézlemledigimizde 2001-2003
donemleri arasinda, 2008-2010 yili ve 2014-2018 donemleri arasinda negatif olarak
dalgalanmistir. 2003-2007 ve 2011-2014 donemleri arasinda ise yapisal soklarin “’0’’

etrafinda duragan oldugu gozlemlenmistir.

Sekil 4.13’te para arzindaki pozitif soka &, Ti,y faiz oramin ve ithalatin verdigi
tepkiler Olculmustir. (m,i,y) modelinde para arzinda (m) meydana gelen pozitif bir
soka &, T para arz1 2004 yil1 haric hem gecici hem de kalici olarak m | negatif tepkiler
vermistir. Bunun nedeni TCMB’nin siki para politikas: gercevesindeki sterilizasyon
politikalarindan kaynaklanmis olabilir. Para arzinda ¢, T meydana gelen pozitif soklara
kars1 para arzinin m | negatif tepki vermesiyle birlikte faiz oranlarinin para arzindaki
azalma egilimi ile ayn1 yonde hareket etmesi teorik beklentilerimizle uyumlu degildir.
Ancak para arzinda meydana gelen &, T pozitif bir soka faiz oranlarinin negatif tepki

i I vermesi teorik beklentilerimizle uyumlu gerceklesmistir.

Para arz1 (m) miktar: ve faiz orani (i) arasindaki siki bag nedeniyle para arzindaki artisin
faiz oranlarin1 distrmesinin - Mundell-Fleming teorileriyle uyumu ifade ettigi
bilinmektedir. Para arzindaki pozitif bir soka &, T GSYIH 2001-2018 ddénemleri
itibariyle negatif tepkiler y | vermistir. (m, i, y) modelimizde para arz1 azahyor m |,
faiz oranlar1 dustiyor i { ve GSYIH azaliyor y | bulgularimiz GSYIH’nin daraltici para
politikalarina vermis oldugu negatif tepkilerin dalgali kur rejimlerindeki Mundell-
Fleming teorileriyle uyumlu olarak calistigini desteklemektedir. Daraltict para
politikalarina faiz oranlarinin negatif tepkiler vermesi ise Mundell-Fleming teorisi ile

uyumlu degildir.
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(m,i,y) modelimizde 2010 yilindan itibaren faiz orani Gzerinden verilen pozitif bir
soka ¢; T kars1 faiz oranlar1 i T kalict olarak pozitif, gecici olarak ise negatif i | tepki
vermistir. Nihayetinde faiz oraninda meydana gelen pozitif bir soka &; T para arzim |
ve dolayisiyla GSYIH y | negatif tepki vermistir. Bu durum dalgali doviz kuru
rejiminde reel para arzi, faiz ve hasila dengesi baglaminda ¢ok siki bir bag oldugu ve
para otoritesinin para arzi (m) uzerinde izleyecegi miktar politikasina bagl olarak faiz
ile Glke milli gelirini etkileyecegi Mundell-Fleming modellerinin desteklendigini

gostermektedir.

Ozetleyecek olursak bulgularimiz pozitif para arzi soklarrmn TCMB tarafindan
uygulanan sterilizasyon politikalar: ile birlikte para arzinda daralmaya ve nihayetinde

GSYIH uizerinde negatif etkiye neden oldugunu destekler niteliktedir.

Para arzindaki meydana gelen pozitif soklarin ¢ikti (GSYIH) (izerindeki 6nemsiz
etkilerinin sebepleriyle ilgili olarak Bernanke and Mihov (1996), Sims and Zha (1995)
calismalarinda birgok tartisma yapilmistir. Ancak bazi donemlerde analiz bulgular ile
teorik beklentiler uyusmamaktadir. Cushman and Zha (1997) belirtildigi Gzere,
ongorilmeyen para politikalarinin - makroekonomik degiskenler Uzerinde teoriye

uyumsuz sonuglara da neden olabilmektedir.

Cover (1992) negatif para arz1 soklarimn ¢ikti (GSY1H) iizerinde pozitif soklardan daha
blyuk ve daha Onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica para arzinda
beklenmedik dususlerin Gretimin dismesine neden olabilecegini ancak para arzindaki
beklenmedik artislarin ¢ikti (GSYIH) Uzerinde bir etkisinin olmadigini belirtmistir.
Politika yapicilarin beklenmedik disuslerin ortalama boyutunu 6nleyerek veya azaltarak

ortalama ¢iktinin biylme oranini artirabilecegini ifade etmistir.
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Sekil 4.14.a (m, e,im) para arzi, doviz kur ve ithalat degiskenlerinde meydana gelen
soklarin oynakligin1 géstermektedir. 2001-2008 yillar: arasinda ithalatta (im) meydana
gelen soklarin stokastik oynakligi negatif bir seyir izlemistir. 2008-2010 yillarina
ithalatta (im) meydana gelen soklarin stokastik oynaklig: pozitif ve i¢ blikey bir hareket
izlemistir. Ithalat rakaminda (im) meydana gelen soklarin stokastik oynakhg: 2012-2015
donemleri arasinda ‘0’ etrafinda dalgalanmis 2015-2018 yillar1 arasinda tekrardan

pozitif seyir izlemistir.

2001-2009 yillar1 arasinda doviz kurlarinda meydana gelen (e) soklarin negatif

dalgalandig1 ancak 2009’dan 2018 yilina kadar pozitif bir trend izledigi saptanmistr.

Sekil 4.14 (m, e, im) modelinde para arzindaki pozitif soka ¢, T e,im ddviz kurunun
ve ithalatin verdigi tepkiler 6lctulmistir. Para arzinda meydana gelen pozitif bir soka
&n T dOviz kurunun verdigi tepki 2003 ile 2004 yillari arasinda 4 ve 8 donem sonra
negatif e |, 12 donem sonra ise pozitif e T, 2004-2104 yillar1 arasinda ise duragan ve
teorik olarak anlamsizdir. 2015-2018 yillar1 arasinda ise para arzindaki pozitif soklara
&n T doviz kuru hem kalict hem de gecici olarak pozitif e T tepki vermistir. Para
arzindaki pozitif soklara ¢,, T— im ithalatin tepkisi ise 2004 ve 2015 ve 2018 yillan
arasinda pozitif im T ancak 2001-2003 ve 2004-2015 yillar1 arasinda negatif im |
olarak saptanmustir. ithalatin déviz kurunda (e) meydana gelen pozitif ya da negatif

soklara olan tepkisi ise asimetrik ve teori ile uyumsuzdur.

Mundell-Fleming modellerinde genisleyici para politikasinin yurtici talep artisina ve
boylece ithalatta artisa neden olacag: belirtilmektedir. Bu durum doéviz Gzerindeki asiri
talep ortadan kalkana kadar yerel paranin deger kaybi Gizerine baski yapmaya devam
edecektir. Burada 6zellikle 2015 yilindan itibaren déviz kurlarinda meydana gelen
pozitif bir soka €, T doviz kurlarinin kalic1 olarak pozitif e T tepki vermesiyle birlikte
ithalat rakamlarinin da déviz kurunda meydana gelen pozitif soklara e, T 2015 yilindan
itibaren kalic1 olarak pozitif tepki im T vermesi Turkiye icin ithalat rakamlarinin tam
anlamyla doviz kurlariyla siki iliskili olmadigi anlamina gelmektedir. Bu ylzden ithalat
(im) rakamlarindaki dalgalanmalarin baska sebepleri olabilir. Bu sebeplerden bir
tanesinin ihracat rakamlarina sebep olan dretim girdilerinin ithalata bagimh oldugu

sOylenebilir.
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Doviz kurlarinda meydana gelen soklara ¢, — im ithalatin tepkisi 2015 yilina kadar
asimetrik davranmis sergilemesine karsin, 2015-2018 yillar1 arasinda ithalat kisa dénemde
doviz kuru soklarina negatif tepki verirken uzun dénemde pozitif tepki vermistir. Uzun
dénemde doviz kurundaki artisin hem ithalat: hem de ihracati artirmas: ihracatin ithalata
bagimli olmasindan kaynaklanabilir.

2015-2018 yillar1 arasinda (m, e, im) modelimizde 2015-2018 yillar1 arasinda pozitif
para arzi sokuna ¢, T nominal doviz kuru ve para arzi gegici olarak negatif e |, m |,

kalici olarak ise pozitif e T,m T tepki vermistir.

Literatirde Elahi, Salimi and Masoomzadeh (2016) calismasindaki doviz kurlarinin
deger kazanmasi ile Glkelerin ticaret dengesini kotulesecegini, Dornbusch, Krugman
and Cooper (1976), Frenkel (1976) genisleyici para politikalarinin doviz kurlart
Uzerinde deger kaybina neden olacagini, Eichenbaum and Evans (1995) daraltici para
politikalarinin déviz kuruna deger kazandiracagini belirtmislerdir. Bulgularimiz 2001-
2015 donemleri arasinda doviz kurlar: para arzinda meydana gelen pozitif soklara teorik
duragan tepkiler vermistir. Ancak 2015-2018 literatlre benzer sekilde yillar1 arasinda

para arzindaki pozitif soklara doviz kurlar: pozitif tepkiler vermistir.
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Sekil 4.15.a (m, e, ex) modelinde para arzi (m), doviz kuru (e) ve ihracat rakamlarinda
meydana gelen yapisal soklarin stokastik oynakligi analiz edilmistir. Ihracat (ex)
rakamlarindaki yapisal soklarin stokastik oynakligi 2001-2008 yillarinda negatif olarak
saptanmistir. 2008 yilindan itibaren 2018 yilina kadar ise ihracat (ex) rakamlarinin

yapisal soklarinin stokastik oynaklig: pozitif ve dalgali bir sekilde hareket etmistir.

Sekil 4.15 (m,e,ex) modelinde doviz kuru (e) ve ihracatin (im) para arzinda (m)
meydana gelen soklara ¢,, T— e, ex verdigi tepkiler analiz edilmistir. Para arzindaki
pozitif soklara &, T hem doviz kuru (e) hem de ihracat (im) asimetrik tepkiler vermistir.
Para arzinda meydana gelen pozitif soklara ¢, T ihracat rakamlari 2004 yilinda ve
2015-2018 donemlerinde kalici olarak pozitif im T tepkiler vermistir. Para arzinda
meydana gelen pozitif soklara &, T ihracat rakamlari 2001-2003 ve 2005-2014

donemleri itibariyle ise negatif ex | tepkiler vermistir.

2015 yilindan sonra doviz kurunda meydana gelen pozitif bir soka &, T doviz kuru
pozitif tepki e T vermistir. DOviz kurunda meydana gelen pozitif soka &, T ihracat oran

12 dénem sonra pozitif ex T ancak daha distk frekansli bir tepki vermistir.

2005-2008 vyillar1 arasinda ddviz kurunda meydana gelen negatif soklara e, | doviz
kurunun 12 doénem sonra negatif tepki e | vermesiyle birlikte ihracatin da negatif tepki
ex | vermesi, doviz kuru deger kazandiginda ihracat oranlarimin negatif yonde
etkilenecegi seklindeki Mundell-Fleming modellerindeki hipotez ile uyumlu hareket
etmistir. 2015-2018 donemleri arasinda déviz kurlarinda meydana gelen pozitif soklara
g, T doviz kurlar1 pozitif e T tepki vermistir. Déviz kurlarindaki deger kayiplari ile
birlikte, yine doviz kurlarinda meydana gelen pozitif soklara ¢, T 2015-2018 yillar
arasinda ihracat rakamlar1 gecici olarak negatif ex | tepki vermis ancak kalici olarak
“’0”” etrafinda dengeye dogru hareket etmistir. 2015-2018 doénemleri itibariyle doviz
kurlarindaki deger kayiplarinin kalici etkisinin ihracata yansimasi olumlu olup Mundell-

Fleming modelleri desteklenmistir.

DoOviz kurlar1 ile ihracat rakamlari arsinda teorik olarak siki bir iliski oldugu
varsayillmasina ragmen bulgularimiz 2004-2005 ve 2015-2018 arasindaki donemler

haricinde teorik olarak anlamli etki tepki iliskisine rastlanmamistir. Ancak bulgularimiz
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para arzi ve ihracat rakamlari arasinda 2001-2018 yillar: itibariyle daha siki ve asimetrik

iligkilerin varhigini kanitlamastur.

Doviz kurundaki deger kayiplarinin uzun dénemde ihracat rakamlari Gzerindeki bir
dengeleyici roli ortaya cikmustir. Pozitif doviz kuru soklarinin ihracat rakamlari
Uzerindeki kalic1 etkisi 2007 yilinda ve 2015-2018 donemlerinde J-egrisi kuramini
destekler niteliktedir. Bu durumda doviz kuru artislarinin yerel piyasadaki faktor
fiyatlarinin yeni doviz kuru Uzerinden goreceli ucuz hale getirmesi nedeniyle ihracati

artirdig1 soylenebilir.

Odemeler bilangosundaki dengelenme siireci burada net olarak izlenememistir.
Odemeler bilancosundaki dengelenmenin sadece doviz kurundaki deger kaybiyla
duzeltilebilecegi daha uzun dénemli veri setleriyle arastirilabilir. Cushman and Zha
(1997) esnek kur oranlarinin gecerli oldugu para politikalarinda uygulanacak soklarin
faiz oranlart ve kurlar Gzerine etkisi ile ihracat ve ithalat rakamlarini dogrudan
etkiledigini yaptiklari ¢alismada ortaya koymuslardir. Tirkiye icin 2001-2018 yillar:
arasinda para arzi, ihracat ve doviz kurlari veri seti igin uyguladigimiz modelimizde
Ozellikle 2008-2015 yillar1 arasinda doviz kurlari ve ihracat rakamlari arasinda teorik
olarak anlamsiz sonuglar elde edilmemistir. Bulgularimiz para arzi, doviz kurlar: ve

ihracat arasindaki dogrudan iliskiye dair kanitlar sunmamaktadir.
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Sekil 4.16 (m, e, p) modelinde para arzinda meydana gelen pozitif bir soka &, T- e, p

doviz kuru ve fiyatlarin verdigi negatif veya pozitif tepkiler analiz edilmistir.

Para arzinda meydana gen pozitif bir soka &, T— e doviz kuru (e) 2001-2009 donemleri
arasinda asimetrik tepkiler vermistir. 2008-2014 arasinda ise pozitif para arzi €, T ve
doviz kuru e etki tepki iliskisine dair teorik olarak anlamli bir bulgu elde edilmemistir.
Buna karsin, 2014-2018 yillar1 arasinda para arzinda meydana gelen pozitif soklara

Em T dOviz kuru hem kisa hem de uzun dénemde pozitif tepki e T vermistir.

Para arzindaki pozitif soklara &, T fiyatlar genel seviyesinin verdigi tepkiler ise 2001-
2005 yillar1 arasinda negatif p 1 olmasina karsin, 2005-2018 yillar: arasinda dalgal: bir
sekilde pozitif p T olarak gerceklesmistir. Ancak 2008 yilinda para arzinda meydana

gelen pozitif soklara €, T fiyatlarin negatif p | tepki verdigi saptanmustir.

Doviz kurunda meydana gelen pozitif soklara ¢, T fiyatlarin tepkisi ise 2015-2018
yillar1 arasinda gegici olarak pozitif p T, kalhci olarak ise analiz bulgularimiz fiyatlarin

dengeye yaklastigin1 desteklemektedir.

Fiyatlarda meydana gelen pozitif soklarin ise &, T 2003 yilindan itibaren para arzinda
negatif m | bir tepkiye yol actig: saptanmistir. Fiyatlarda meydana gelen pozitif soklara
gp T fiyatlarin verdigi tepkiler ise 2001-2018 donemleri itibariyle pozitiftir p T ancak
bulgularimiz fiyatlardaki kalici artiglara dogrudan pozitif para arzi soklar: veya pozitif

doviz kurlart soklarinin neden olduguna dair kanitlar sunmamaistr.

Sekil 4.16.a’ya baktigimizda fiyatlarin (p) ve para arzinin (m) soklarinin oynakhgi
2001-2018 vyillar1 arasinda pozitif seyretmistir. DOviz kurlarinda ise 2013 yilindan

itibaren pozitif ve trend bir sok oynakligi belirlenmistir.

2001-2005 ve 2015-2018 yillart arasinda doviz kurunun para arzi soklarina daha
belirgin bir tepki verdigini gozlemlemekteyiz. Doviz kurunun para arzi soklarina vermis

oldugu tepki 2005-2015 yillar1 arasinda teorik olarak anlamsiz kalmaktadir.

Bulgularimiz 2005-2018 dénemleri arasinda para arzinda meydana gelen pozitif soklara
em T fiyatlar genel seviyesinin verdigi pozitif p T tepkiler ile Elahi, Salimi and
Masoomzadeh (2016) calismasini desteklemesine karsin, 2009 ve 2001-2005
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donemlerinde para arzinda meydana gelen pozitif soklara €,,, T fiyatlar negatif p | tepki

verdigi icin bu dénemlerde desteklememektedir.

Para politikalarinin i¢ ve dis dengenin olusmasindaki roliini 6zetledigimizde Huh
(1999) pozitif bir para arzi sokunun, yurtici faiz oranindaki gecici bir dususe, fiyat
seviyesindeki kalict bir artisa ve nominal déviz kurunun kalici bir deger kaybina yol

acacagini belirtmistir. Ampirik analizler Huh (1999) bulgulariyla 6rtismektedir.
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Sekil 4.17 (m,i,p) modelinde 2005-2018 arasindaki donemlerde para arzinda meydana
gelen pozitif bir soka ¢, T fiyatlar kalic1 olarak pozitif p T tepki vermistir. 2002-2005
arasindaki dénemlerde ise para arzinda meydana gelen pozitif bir soka ¢, T fiyatlar
negatif p | tepki vermistir. Para arzinda meydana gelen pozitif bir soka ¢, T— i faiz
oranlart kisa, orta ve uzun vadede asimetrik tepkiler vermistir. Faiz oranlarinda
meydana gelen pozitif soklara ¢; T— p fiyatlar 2009-2018 yillar1 arasinda pozitif ancak
dustk katsayili tepkiler vermistir.

2001-2005 donemleri arasinda faiz oranlarinda meydana gelen negatif soklara ¢; | faiz
oranlar1 negatif i ! tepki vermistir. 2001-2005 donemleri arasinda faiz oranlarinda
meydana gelen negatif ¢; | soklara fiyatlar ise pozitif p T tepki vermistir. 2005-2010
donemlerinde ise faiz oranlarinda meydana gelen negatif soklara &; { faizler pozitif i T
tepki vermistir. Bu yuzden de 2005-2010 dénemlerinde faiz oranlarinda meydana gelen
negatif soklara & | fiyatlar ise negatif p | tepki vermistir. 2010-2018 donemleri
itibariyle ise faiz oranlarinda meydana gelen pozitif soklara ; T faizler i T ve fiyatlar
p T kahci olarak pozitif tepki vermistir. Bulgularimiz para arzi, faiz ve fiyat uclusi

arasindaki asimetrik etki tepki unsurlarinin varhgini kanitlar niteliktedir.

Sekil 4.17.a’ya baktigimizda 2001:1-2018:4 yillart arasindaki para arzinin (m) ve
fiyatlarin (p) meydana getirdigi soklarin stokastik oynakligi duragan bir sekilde
gozlemlenmektedir. Ancak faiz oraninda meydana gelen soklarin stokastik oynaklig:
pozitif ve negatif bir sekilde hareket etmistir.

Frankel (1979) nominal faiz oranin, beklenen enflasyon oranina goére disuk oldugu
durumda vyurtici ekonomi oldukg¢a akiskan bir hal aldigini belirtmistir. Analiz
bulgularimiz yeni bir sermaye cikiginin, disuk faiz oranin1 dengelemek icin fiyatlarin
gelecekteki beklentisi kadar, para biriminin deger kaybetmesine neden olacag: bu
yuzden ddviz kurunun, denge faiz oramini reel faiz farkina orantili bir miktarda
yukseldigi seklindeki Frankel (1979) bulgularini desteklemektedir. Béylece para
otoriteleri piyasadaki para miktarina mudahale edecek politikalar: izlemeleri halinde,

fiyatlar ve faiz oranlari izerine hizli ve derin etkiler yaratabilmektedirler.
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Sekil 4.18 (g,i,y) modelinde kamu harcamalarinda meydana gelen pozitif veya negatif

soklara e, — i,y faizler ve GSYIH’nin verdigi tepkiler analiz edilmistir.

Kamu harcamalarinda (g) meydana gelen negatif soklara &5 ! ragmen, kamu
harcamalar1 2001:1 ve 2018:4 donemleri arasinda pozitif g T tepkiler vermistir. Kamu
harcamalarinda meydana gelen negatif soklara ¢, | faiz oranlarinin verdigi tepkiler
2001-2008 yillar1 arasinda negatif ve “’0’° etrafinda hareket etmistir. 2008-2010
donemleri arasinda negatif kamu harcamalari sokuna ¢, | faizler negatif i I tepki
vermistir. Kamu harcamalarinda meydana gelen negatif soklara ¢, | 2013 ve 2018
yillart arasinda faiz oranlari kalici olarak pozitif i T veya *’0’" etrafinda duragan

tepkiler vermistir.

Kamu harcamalarinda meydana gelen pozitif soklara e, T GSYIH 2005-2007
donemleri arasinda ve 2009 ve 2013 donemlerinde negatif y | tepkiler vermistir. 2001-
2004 ve 2010-2018 donemleri arasinda ise kamu harcamalarinda meydana gelen negatif
soklara €, 1 pozitif y T ve dalgal tepkiler vermistir. GSYIH’nin () kamu
harcamalarina (g) tepkisi pozitif agirhikta ve uzun donemde istikrarhdir. Kamu
harcamalarinda meydana gelen pozitif veya negatif soklara &, kamu harcamalar: ve
pozitif g T tepkiler vermistir. Kamu harcamalarinin artmasiyla GSYIH’nin artmasi: hem
Keynes (1936) carpan mekanizmasini hem de Mundell-Fleming modellerini
desteklemistir. Kamu harcamalar1 ve faizlerin isleyisi ile ilgili olarak kamu
harcamalarinda meydana gelen negatif soklara e, | 2005-2013 arasindaki dénemde faiz
oranlar1 negatif i | tepki vermistir. Buna kargin 2013-2018 donemleri arasinda negatif
kamu harcamalar: sokuna g, { kamu harcamalar1 g T ve faiz oranlar1 i T es anh pozitif
tepkiler vermistir. Bu ylizden 2013-2018 kamu harcamalari, faiz ve milli gelir (GSYiH)

iliskisi Mundell-Fleming modelleri ile uyumlu sonuclari kanitlamistir.

Sekil 4.18.a’da kamu harcamalarindaki soklarin &, stokastik oynakligi incelendiginde
2004 ve 2014 yillarinda pozitif diger yillarda ise negatif oldugu saptanmistir. Faiz
oranlarindaki soklarin oynakligi ise 2008-2010 yillar: arasinda sert bir sekilde negatif
ancak 2015-2018 yillar1 arasinda belirgin bir sekilde pozitif olarak ortaya ¢ikmistr.
GSYIiH’deki soklarin oynaklig: ise polinomiyal bir sekilde hareket etmistir. Yani 2001
de ciddi bir negatif sok 2008 yilina kadar toparlanmis ancak 2008’de tekrardan belirgin
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bir negatif sok ortaya ¢ikmis 2009’dan 2011’e kadar tekrardan toparlanip 2011’den
2018’e kadar tekrardan kademeli bir sekilde negatif olarak derinlesmistir.

Mountford and Uhlig (2009) beklenmeyen acik kaynakli finanse edilen vergi
indirimlerinin, ekonomiye karst duyarli (kisa O6mdrli) bir tesvik oldugunu
gostermektedir. Ayrica kamu harcamalarindaki soklarin negatif oynakliginin iktisadi
daralma yasanan yillar oldugu goze ¢arpmaktadir. Mountford and Uhlig (2009) finansal
depresyon yillarinda meydana gelen negatif soklara dikkat cekmistir. Sonu¢ olarak
ortaya ¢ikan daha ylksek borg yiklerinin GSYIH'daki kisa vadeli olumlu artistan ¢ok
daha kotl uzun vadeli olumsuz sonuglara neden olabilecegini belirtmistir. Simdiye
kadar yaptigimiz analizlerde vergilerin verdigi cevaplar g6z ardi edilmistir. Romer and
Romer’in (2010) vergi etkilerine iliskin tahminleri, vergiler tzerinde -2 ile -3 arasinda
cok onemli olumsuz carpanlara isaret ediyor. Bu nedenle, carpan sonuglarimizi
yorumlamak igin devlet harcamalarindaki artiglarin nasil finanse edildigini diisinmemiz
onemlidir. Turkiye icin bulgularimiz 2005-2007 donemleri arasinda, 2009 ve 2013
donemlerinde kamu harcamalarindaki negatif soklarla GSYIH’nin azalmasinin es anh

gerceklesmis olmasi Mountford and Uhlig (2009) calismasini destekler niteliktedir.

Ramey and Zubairy (2018) teorik agidan bakildiginda tiim vergiler gotirl vergi ise,
hiikumet harcamalarinin mevcut indirimli degerindeki gelecekteki bir artigla ilgili
haberlerin neoklasik bir modelde, vergi ayn1 anda mi yoksa gelecekte mi alinacaginin
etkisi ile ayn1 olacagini belirtmistir. Buna karsilik, distorsiyonel vergilendirme yoluyla
gelir artirma ihtiyaci tesvikleri dnemli Ol¢ude degistirebilir. Baxter and King (1993)
kamu harcamalar1 vergi oranlarindaki artiglarla finanse edilirse, ¢arpanin neoklasik bir

modelde negatif olabilecegi belirtmistir.

Yong and Dingming (2019) kamu harcamalarindaki artiglarin hem kisa hem de uzun
vadeli faiz oranlarinda 6nemli artiglara neden oldugunu saptamistir. Ancak (g,i,y)
modelindeki bulgularimizda 2005-2015 yillari arasinda faiz oranlarinin  kamu
harcamalarindaki soklara negatif tepki verdigi saptanmistir. Bu bulgularimiz geleneksel

Mundell-Fleming modelleriyle de uyumsuz ¢alismaktadir.

Guo, Sirbu and Weder (2015) teorik olarak, kamu harcamalarindaki artiglarla ilgili
haberlerin ardindan GSYIH, tiketim ve yatinmin arttigini ifade etmistir. Forni ve
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Gambetti (2014) tarafindan ise DGSE modelini kullandigi ¢alismasinda ve kamu
harcamalarinda soklarin 6zel tiketim ve yatirim Uzerinde dislama etkisi yapmasina
karsin GSYIH’yi artirdigi saptanmustir. (g,i,v) modelimizde 2005-2007 donemleri
haricindeki yillarda Forni and Gambetti (2014)’in bulgularint destekler sonuclar elde

edilmistir. Zeev and Pappa (2017)’de benzer sonuclar: vurgulamistir.
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Sekil 4.19 (g,e,im) modelinde kamu harcamalarinda meydana gelen pozitif veya
negatif soklara &; — e,im doviz kuru (e) ve ithalatin (im) verdigi tepkiler analiz
edilmistir. Kamu harcamalarinda meydana gelen negatif veya pozitif soklara ¢, { kamu
harcamalarinin verdigi tepkiler 2005 yilina kadar pozitif g T ancak azalan, 2005
yilindan 2015 yilina kadar pozitif g T artan, 2015 yilindan 2018 yilina kadar ise azalan
ancak pozitif g T olarak saptanmustir. 2004 yilindaki pozitif kamu harcamas: sokuna

&g T doviz kuru 2004 yihinda pozitif tepki e T vermistir.

Kamu harcamalarindaki negatif soklara ¢, | déviz kurunun verdigi tepkiler ise genel
olarak asimetrik e Tl olarak gerceklesmistir. Kamu harcamalarinda meydana gelen
soklara kamu harcamalarinin  pozitif g T tepkiler vermesi sebebiyle kamu
harcamalarinda olusan negatif soklara ithalatta genel olarak pozitif im T ve es anh
tepkiler vermistir. ithalatta meydana gelen pozitif veya negatif soklara &, —» im, g

ithalatin ve kamu harcamalarin tepkisi ise esanl bir sekilde hareket etmistir.

2009 il itibariyle doviz kurunda meydana gelen pozitif soklara e, T 2015-2018 yih
itibariyle ithalat kisa dénemde pozitif im T tepki, uzun dénemde negatif im | tepki
vermistir. 2001-2008 arasindaki yillarda doviz kurunda meydana gelen negatif ¢, |
soklara ise ithalat pozitif tepkiler vermistir 2001-2018 yillar: itibariyle doviz kurunda
meydana gelen pozitif veya negatif soklara doviz kurlarinin verdigi duragan tepkiler
daha ¢ok donemi kapsamstir.

Bulgularimiz kamu harcamalari, doviz kuru ve ithalat rakamlari arasindaki siki ve
asimetrik iligkilerin varligin1 desteklemektedir. Ancak doviz kuru ve ithalat arasindaki

dogrudan etki tepki bulgularinin varligina dair kanit sunmamaktadir.

Sekil 4.19.a’yr inceledigimizde ithalat (im) rakamlarinda meydana gelen soklarin
stokastik 2001-2004 ve 2006-2009 yillari arasinda negatif ¢;,,, |, diger yillarda ise
pozitif ¢;, T ve dalgalh olarak saptanmistir. Doviz kurunda meydana gelen soklarin
stokastik oynakligi ise 2008-2018 yillar1 arasinda pozitif &, T ve yukari dogru trend
sekilde hareket etmistir.
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Sekil 4.20°te (g, e, ex) kamu harcamalarinda meydana gelen pozitif veya negatif soklara
gq — e,ex doviz kuru ve ihracatin verecegi pozitif veya negatif tepkiler 2001 birinci

ceyrekten 2018 dorduncu ceyrege kadar incelenmistir.

(g, e, ex) modelimizde 2005 ve 2015 yillar1 arasindaki kamu harcamalinda meydana
gelen negatif soklara ¢, I ddviz kuru negatif veya duragan, ¢, | ihracat negatif ex |
tepkiler vermistir. 2008 yili itibariyle doviz kurunda baslayan pozitif soklara ise ¢, T

ihracat 2016-2018 yillar1 arasinda kalici olarak pozitif ex T tepkiler vermistir.

Sekil 4.20°den anlasilacag: Gzere 2008 yilindan itibaren ihracatta €., meydana gelen
soklarin oynakhg: pozitif bir trend halini almistir. Ancak 2008 yili itibariyle doviz
kurlarindaki pozitif €, T soklara kars: ihracat 2015 yilindan sonra gegici olarak negatif

ex | kalici olarak pozitif tepki ex T vermistir.

Miyamoto, Nguyen and Sheremirov (2019) gelismekte olan (lkelerde kamu
harcamalarindaki (government purchases = transfer harcamalar1 ve faiz ddemeleri
harig)?® artislarin reel doviz kurlarinin 6nemli élgiide deger kazanmasina ve tilketimin
artmasina neden oldugunu tespit etmistir. Ancak (g, e,ex) modelimizde kamu
harcamalarinda meydana gelen soklara ¢, T kamu harcamalart pozitif g T tepkiler
vermesine karsin doviz kurlarinda meydana gelen pozitif soklara e, - g kamu
harcamalar: negatif g | tepkiler vermistir. Kamu harcamalarindaki negatif soklara ¢, |

doviz kuru kalici olarak pozitif e T tepkiler vermistir.

Buna karsin bulgularimiz Monacelli and Perotti (2010) ve Ravn, Schmitt-Grohé and
Uribe (2012) ise kamu harcamalarindaki artiglarin ticaret agigina neden oldugunu ve
doviz kurunda deger kaybina neden oldugunu ifade etmislerdir. Bulgularimiz kamu
harcamalarindaki artislarin ithalati artirdigi, ihracati azalttigi yonindedir. 2015-2018
yillar1 itibariyle doviz kurundaki deger kayiplariyla birlikte ihracat rakamlarinin
dengeye dogru hareket ettigi tespit edilmistir. Déviz kurlarinda meydana gelen deger
kayiplarinin ihracat Uzerindeki etkileri teoriye uygun olarak ihracat rakamlar: ile es anh
ve aym yonde hareket ettigini kanitlamistir. Miyamoto, Nguyen and Sheremirov (2019)

28 Calismanin analizindeki kamu harcamalarindaki verilerde transfer harcamalari ve faiz ddemeleri
dahildir. Tanimlayici istatistiklere bakiniz.
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ise kamu harcamalarimin (transfer harcamalar: ve faiz 6demeleri dahil olmadiginda)
gelismekte olan ulkelerde doviz kurunda deger artisina neden oldugunu, gelismis
ulkelerde ise doviz kurunda deger kaybina neden oldugunu saptamistir.
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Sekil 4.21 (g, e, p) modelimizde kamu harcamalarinda meydana gelen pozitif bir soka
&g — e,p doviz kuru ve fiyatlarin verecegi pozitif veya negatif tepkiler analiz

edilmistir®.

(g,e,p) modelimizde sekil 4.21.a’da gorilecegi lzere Bayesian MCMC proseduri
kamu harcamas: soklarinin stokastik oynakhigini pozitif olarak belirlemistir. Kamu
harcamalarinda meydana gelen pozitif soklara ¢, T— e doviz kurlarinin verdigi tepkiler
asimetrik olarak saptanmistir. Kamu harcamalinda meydana gelen pozitif soklara &, T

fiyatlarin verdigi tepkiler tim yillar itibariyle kalici bir sekilde pozitif p T olarak tahmin

edilmistir.

Doviz kurlarinda meydana gelen pozitif soklara e, T ddviz kurlar: gecici olarak pozitif
e T tepki, fiyatlar ise 2001-2018 donemleri arasinda kalici olarak pozitif p T tepkiler
vermistir. Ancak kamu harcamamalar: ve fiyatlar arasindaki iliskinin katsayilar1 déviz
kuru ve fiyatlar arasindaki iliskinin katsayilarindan daha yiksek tespit edilmistir.
Bulgularimiz kamu harcamamalar: fiyatlar arasindaki siki iliskinin varhigini destekler
niteliktedir.

Canova and Pappa (2007) calismasinda kamu harcamalarinda meydana gelen artiglarin
fiyatlar genel seviyelerinde artislara sebep olacagi yonindeki iliskiyi gdrmek
mimkuindur. Canova and Pappa (2007) vergiler ile finanse edilen mali soklarin fiyat
farklhiliklarint arttirirken, dengeli butge soklar: fiyat farkliliklarini azalttigini belirtmistir.
Kamu harcamalarina yonelik tahmin edilen beklenti ya da diger bir deyisle beklenen
kamu harcamalari, beklenmeyen ya da tahmin edilmeyen kamu harcamalarinin

ekonomiye etkilerinden daha fazla ve kalic1 olmaktadir.

2 Analize dair kurulan 12 model cercevesinde soklarin stokastik oynakhig: farkli degisken kisitlarinda
degisebilmektedir. Ornek olarak (g,e,p) modelindeki *’ g” degiskenindeki soklarin stokastik
oynakhg: ile (g,i,y) modelindeki soklarin stokastik oynakligi degisebilmektedir. Ayrnintilar icin
Primceri (2005) ve Nakajima (2011) bakiniz.
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Sekil 4.22 (g,i,p) modelinde kamu harcamalarinda meydana gelen pozitif bir soka
gg T - p,i fiyatlann ve faizlerin verecegi tepkiler 2001 birinci ceyrekten 2018

dordlncu ceyrege kadar analiz edilmistir.

(g,i,p) modelinde de sekil 4.22.a’dan gorilecegi Uzere kamu harcamalarinda meydana

gelen soklarin &, oynakhg: pozitif seyretmistir.

Kamu harcamalarinda meydana gelen pozitif soklara e, T faiz oramnin verdigi tepkiler
2006-2011 yillar: arasinda negatif i I olmasina karsin, 2015-2018 yillar1 arasinda kamu
harcamalarinda meydan gelen pozitif soklara ¢, T faiz oranlar1 “’0’” etrafinda duragan
veya kalic1 olarak pozitif i T tepki vermistir. Kamu harcamalarindaki pozitif soklara
gq T fiyatlanin verdigi tepkiler tim yillar itibariyle pozitif p T olmasina karsin, faiz
oranlarindaki 2015 yih itibariyle meydana gelen pozitif soklara ; T— p fiyatlar negatif

tepki vermemistir.

Faiz oraninda meydana gelen 2001-2018 arasindaki negatif soklara &; | fiyatlarin
verdigi tepkiler kisa dénemde negatif p | ancak uzun donemde pozitif p T olarak
gerceklesmistir. Ozetleyecek olursak bulgular kamu harcamalarindaki artislarin fiyatlar
Uzerindeki kalici etkisini gOstermistir.  Faiz oranlarindaki meydana gelen pozitif veya
negatif soklara 2001-2018 donemleri itibariyle faiz oranlarinin ve fiyatlarin verdigi

kalic1 tepkiler pozitif olarak saptanmustir.

Kamu harcamalar: ile dogrusal yonde hareket eden fiyatlar genel diizeyi ekonominin
1sinmast ile daha bagimsiz olarak artis trendine girmistir. Ayn: sekilde yabanci sermaye
akislarinin yiiksek olmasi faizler genel diizeyinin daha bagimsiz olarak hareket etmesine
sebep olmustur. Ampirik bulgularimiz  Glocker, Sestieri and Towbin (2019)
calismasinda kamu harcamalarini artirici soklarin fiyatlar genel seviyesinde artislara

sebep olacagini belirttigi yondeki sonuglarini destekler niteliktedir.
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Sekil 4.23 (i*,e,im) FED faiz oranlarinda meydana gelen negatif ya da pozitif soklara

kars1 €, — im doviz kurlari ve ithalat rakamlarinin verdigi tepkiler 2001-2018

donemleri itibariyle asimetrik hareket etmistir.

2003-2005 donemlerinde FED faiz oranlarinda meydana gelen pozitif soklara karsi
&;. T FED faiz oranm pozitif i* T, doviz kuru asimetrik, ithalat rakamlar: ise pozitif im T
tepki vermistir. 2005-2010 donemleri arasinda FED faiz oranlarinda meydana gelen
negatif soklara kars1 ¢;, |, FED faiz oran1 asimetrik, ithalat rakamlar: ise pozitif im T
tepkiler vermistir. 2013-2015 donemleri arasinda FED faiz oranlarinda meydana gelen
pozitif soklara kars1 ¢;, T, FED faiz oranlar1 negatif, i* | doviz kuru kalici olarak
pozitif e T, ithalat rakamlar: ise negatif im | tepki vermistir. 2015-2018 donemlerinde
ise FED faiz oranlarinda meydana gelen pozitif soklara kars1 ¢;, T FED faiz oranlar
negatif i *l, doviz kuru gegici olarak pozitif e T, kalic1 olarak negatif ancak ithalat

rakamlar1 asimetrik tepkiler vermistir.

Doviz kurlarinda meydana gelen pozitif soklara ¢, T— im ithalat rakamlarinin 4-8-12
donem sonraki kalici veya gecici tepkileri asimetrik olarak saptanmistir. ithalat
rakamlarinin doviz kurlarina vermis oldugu asimetrik tepkiler ithalattaki artis ya da
azalisin tek sebebinin doviz kurlart olmadigint dogrular niteliktedir. 2003-2004, 2011-
2012 ve 2015-2018 yillar1 arasindaki FED faiz oranlarinda meydana gelen pozitif
soklara €;+ T, FED faiz oram kalici1 olarak pozitif i* T, doviz kuru kalici olarak pozitif
e T, ve ithalat rakamlar: kalic1 olarak negatif im | tepkiler vermistir.  Bu bulgular
gelisen Ulke ekonomilerindeki ithalat rakamlarimin FED’in  uyguladigi para
politikalarina karsi daha duyarl oldugunu ortaya koymaktadir. Tirkiye gibi gelismekte
olan ulke ekonomilerinin FED para politikalarina kars: ithalatlarinin zaman degiskenli
asimetrik tepkisinin iyi anlasilmas: ithalat rakamlarindaki dalgalanmalarin 6demeler
bilangosu  dengesi  Uzerindeki  olumsuz  etkilerinin  bertaraf  edilebilmesini

saglayabilecektir.

Sekil 4.23.a’da FED faiz oranlarinda meydana gelen soklarin stokastik oynakligi 2001-
2002; 2005-2011 ve 2013-2015 yillari arasinda negatif dalgalanmigtir. ithalatta
meydana gelen soklarin oynakligi ise 2001-2018 donemleri itibariyle pozitif ve

asimetrik hareket etmistir. Yine diger modellerde oldugu gibi ddviz kurunda 2008
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yilindan itibaren doviz kurlarindaki soklarin oynakhg: pozitif ve trend bir sekilde
hareket etmistir. FED faiz oranlarinda 2005 ve 2011 yillari arasinda meydana gelen
negatif soklara yine bu yillar itibariyle doviz kuru kisa dénemde negatif tepkiler
verirken ithalat pozitif tepkiler vermistir. Bu bulgular teori ile uyumlu sonuglari
desteklemektedir. Ampirik bulgularimiz gostermektedir ki son vyillarda FED faiz

oranlarina karsi Turk Liras1 & US Dolar doviz kuru hassasiyetleri artmaya baslamistir.
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Sekil 4.24’teki bulgularimiz gostermektedir ki FED faiz oranlarinda meydana gelen
negatif ya da pozitif soklara kars: ¢;, — e, ex ddviz kurlar1 ve ihracat rakamlarinin

verdigi tepkiler 2001-2018 dénemleri itibariyle asimetrik hareket etmistir.

2001-2005 yillar1 arasinda pozitif FED faiz soklarina karst €;, T ihracat rakamlar
negatif ex | tepki vermis olsa da 2005 yilina kadar ¢ok 6nemli bir dengelenme trendine
girmistir. 2005-2008 yillar1 arasinda FED faiz oranlarinda meydana gelen negatif
soklara kars1 ¢;, I doviz kurlari gecici olarak negatif e |, kalci olarak pozitif e T

tepkiler vermistir.

2005-2008 yillar1 arasinda FED faiz oranlarinda meydana gelen negatif soklara karsi
&, 4 ihracat rakamlarinin belirgin bir sekilde pozitif ex T tepkiler verdigi saptanmustir.
2008-2010 yillarinda FED faiz oranlarindaki soklarin dalgalanmasi belirgin bir sekilde
devam etmis olsa da FED faiz oranlarinda ¢ogunlukla meydana gelen negatif soklarin
&;. 1 1hracat rakamlarinda pozitif ex T bir trende neden oldugunu soyleyebiliriz. Ancak
doviz kuru ile ihracat arasindaki iligskinin teorik olarak anlaml: oldugunu kanitlayacak

bulgular elde edilmemistir.

2002-2005, 2011-2013 ve 20015-2018 donemlerinde FED faiz oranlarinda meydana
gelen soklarin stokastik oynakligi pozitif degere sahiptir. FED faiz oranlarinda meydana
gelen pozitif soklara ¢;, T doviz kuru ve ihracat rakamlarinin kalici ve gegici tepkileri

asimetriktir.

Gelisen ekonomilere sermaye girisi ve doviz kurlarinin uluslararas: faiz oranlarina
yakindan bagl oldugu yolundaki Fernandez and Arias (1996) O©nermeleri ile
bulgularimiz  6rtismektedir. FED faiz oranlarinin artirilmasinin  gelisen (Ulkelere
sermaye girisleri Uzerine baski yaptigi ve so6z konusu ekonomilerine ait yerel para
birimlerinin  USA dolarina kars1 deger kaybina ugradigini Koepke (2018) dile

getirmistir.

Bernanke, Blanchard, Summers et al., (2013) FED para politikas: soklarinin 6demeler
bilangosu dengesi tUzerinde hem pozitif hem de negatif etkisi olabildigini belirttigi Uzere
analizimizde meydana gelen ithalat ve ihracat rakamlarinda gorulen dalgalanmalar bu

bulgular: destekler niteliktedir.
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Hsing (2006) kisa vadeli reel doviz kurlarinin davranisini incelemek tzere Mundell-
Fleming modelini uyguladig: ¢alismasinda reel efektif déviz kurlar: ile reel butge agigi
arasinda pozitif iliski oldugunu ancak reel efektif doviz kurlarinin reel M2, diinya faiz
orani, Ulke riski ve enflasyondan negatif yonde etkilendigini gostermistir. (i*,e, ex)
modelindeki bulgular Bernanke, Blanchard, Summers et al., (2013) ve Hsing (2006)

calismalarini desteklemistir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada tarihsel olarak iktisat bilimindeki gelismeler ile sosyal ve ekonomik
problemlerin yani sira ihtiyaclara yanit vermek (zere iktisat¢ilarin ortaya koydugu
fikirler ve teoriler irdelenmistir. Bu fikir ve kuramlarin sadece gecmis dénemlere ait
iktisadi problemlere ¢6zim bulamakla kalmadigi ayni1 zamanda giiniimiz problemlerine

de cevap verebilecek derinlik ve boyutta oldugu ortaya ¢ikmstr.

Mundell-Fleming modelleri ¢ercevesinde Tirkiye ekonomisinde i¢ ve dis
makroekonomik dengelenme slrecinde para ve maliye politikalarinin etkilerini analiz

ettigimiz calismamiz dért bolimden olusmustur.

Birinci bolimde merkantilist akim iktisatcilarindan Mun (1623) tarafindan ulusal
zenginligi artiran ana kaynagin elde edilen dis ticaret fazlasi oldugu tezi oldugu
vurgulanmigtir. Malynes (1602) calismasinda dis ticaret dengesinin olamayabilecegi
ancak iktisatta es anl bazi denge teorileri gelistirebileceginin mimkin olabilecegi

vurgulanmstir.

Klasik iktisat ve merkantilist iktisat donem arasindaki iktisat¢ilardan Hume (1752) ve
Cantillon (1755), paranin miktar teorisi ve 6demeler dengesindeki diizeltme stirecindeki
nakit akis mekanizmasinin isleyisleri Gzerinde tartismalar yapmistir. Smith, dis ticarete
yatirilan sermaye tutari kadar aym miktarda sermaye tarima veya yerel Qretime
yonlendirilirse daha fazla katma deger yaratacagina inanmaktadir. Bu nedenle Smith

merkantilist dustincedeki yatirim dnceligi siralamasini tersine cevirmistir.

ikinci bolimde, klasik iktisat, keynesyen iktisat ve Mundell-Felming disa acik ekonomi
modellerindeki otomatik dis dengelenme mekanizmalar: incelenmistir. David Hume'nin
fiyat akis mekanizmasinda para arzi sokunun dagiliminin gok hizli gercgeklesecegi
varsayildigindan para arzinda meydana gelen soklara karsi her iki Ulkenin fiyat

seviyelerindeki artis ayni1 oranda tepki vermistir. Ancak her iki Ulkede de fiyat



175

artiglarindaki degisim para arzindaki degisimden daha kiglk olarak dagitilmistir.
Keynes gelir akis mekanizmasinda ¢arpan mekanizmalar iki tlkeli agik bir ekonomide
kapali ekonomiye goOre daha Kkiglk bir etkiye neden olmustur. Yurt iginde
gerceklestirilen genisleyici maliye politikasindan kaynaklanan carpan etkisi ithalat
artisina 6demeler dengesindeki aciga ve sonu¢ olarak sizintilara yol agmustir. Yurtigi
piyasalardaki genisleyici maliye politikalar1 hasilada artisa yol agacagindan yabanci

ulkenin ihracat potansiyelinde artisa neden olmustur.

Mundell-Fleming modellerinde yiksek derecede sermaye hareketliligi durumunda
genisleyici maliye politikasinin yurtici faiz oranindaki artisa neden olacagini ve bdylece
doviz piyasasinda arzin asir1 artmasiyla birlikte sermaye ithalatinin net mal ihracatina
hakim oldugu bir durum ortaya c¢ikacagini belirtmistik. Dolayisiyla bu durum
baslangigta yerel para biriminin deger kazanmasina ve doOviz piyasasindaki asir
bolluktan dolay:1 6demeler dengesinde fazlalik olusmasina neden olmustur. Ancak
sermaye bollugu ile olusan 6demeler dengesindeki fazlalik durumu strdaralebilir
olmamistir. Belli bir donem sonra ddviz kurundaki deger kaybi ile analiz
sonuglarimizdan da anlasilacag: tzere kamu harcamalarinda azalma trendi meydana
gelmis ve para politikalarinda daralmayla birlikte iktisadi dengelenme siireci GSYIH
Uzerinde hafif bir geri cekilme tepkisine neden olmustur. Burada sermaye
hareketliliginin derecesi ne kadar yiiksekse maliye politikasinin etkinliginin baslangic

noktasina gore daha az etkili oldugu varsayimini hatirlamak gerekmektedir.

Iktisadi dengelenme siireci g6z oniine alindiginda mikemmel sermaye hareketliligi
durumunda maliye politikalarinin  tamamen etkisizligi para politikalarinin ise

maksimum dizeyde etkili oldugunu vurgulamak gerekmektedir.

Sermaye hareketlerinin ylksek oldugu durumlarda Mundell-Fleming modelleri
temelinde kamu harcamalarindaki artiglar kisa vadede faizleri yukseltip finansal
akimlar tilke igine cekerek GSYIH’y1 ve édemeler dengesinde fazla verilmesine neden
olsa da uzun vadede GSYIH ve édemeler dengesi Gzerindeki olumlu etkilerinin bir
kismi geri gekilmektedir. Dalgali kur sistemlerinde para politikalarinin ve maliye

politikalarinin etkinligi sermaye hareketlerinin esnekligine gore farkliliklar gostermistir.
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Mundell-Fleming modellerinde tamamen esnek bir doviz kurunu ele aldigimizda
6demeler bilangosunun her zaman dengede oldugu varsayilmaktadir. Bu ylizden déviz
piyasast kendiliginden dengeye gelecektir. Dalgali ddviz kuru varsayiminda para
arzindaki meydana gelen bir artis yine 6demeler bilangosunda agiga neden olmustur.
Yeniden asirt doviz talebine neden olan durum ortaya cikmistir. Bu nedenle déviz
talebindeki asir1 talep ortadan kalkana kadar yerel para biriminde deger kaybi1 devam
edecektir. Doviz kurundaki artis IS egrisini saga yukar: dogru hareket ettirecek ve doviz
kurundaki artis 6demeler dengesi egrisini de saga asagiya dogru hareket ettirecektir.
Boylece mal piyasasi, para piyasast ve 6demeler dengesi piyasasi uzun ddénemde

dengeye gelecektir.

Uclincii boliimde karsilastirmali ve ayrintilh literatir taramas: yapilmistir. Oncelikle
Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1963, 1968) ve Fleming (1962) Mundell ve Fleming
modellerinin katkisinin, makroekonomik politikalarin alternatif doviz kuru rejimleri
altindaki etkinliginin belirlenmesinde uluslararas: finansal sermaye hareketliliginin
oynadig: roliin énemli oldugu tartisilmistir. McKinnon (1969), Branson (1970), Floyd
(1969) ve Frenkel and Rodriguez (1975) tarafindan sermaye hareketliliginin portfoy
oOzelliklerinin, Boyer (1977) ve Rodriguez (1979) tarafindan doviz kuru degisikliklerinin
neden oldugu borglarin etkilerinin, Kouri (1976) ve Dornbusch (1976¢) tarafindan
beklentiler, doviz kuru dinamikleri ve fiyatlar genel seviyesinin dahil edildigi analizlerle

Mundell-Fleming modellerinin nasil gelistirildigi tartisilmistir.

Ayrica parasal yaklasimlarin Isard (1977), Dornbusch ve Krugman (1976) ve Kravis ve
Lipsey (1971) calismalariyla, rasyonel beklentiler varsayimi altinda denge modelleri
yaklagimlarinin Barro (1978), Bilson (1978), Frenkel (1976), Hodrick (1978) ve Mussa
(1976) calismalariyla, daha guncel modellemelerde ise yapiskan (cretler ve aksak
sermaye piyasasi hareketliligi varsayim: altinda Obstfeld and Rogoff (1994; 1995;
1996; 1998; 2000) ¢calismalariyla gelistirilen Mundell-Fleming temelli modellerin denge

batunlugu islenmistir.

Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1963, 1968) ve Fleming (1962) Mundell ve Fleming
modellerinin en biyik katkisinin makroekonomik politikalarin alternatif déviz kuru
rejimleri altindaki etkinliginin  belirlenmesinde uluslararasi finansal sermaye

hareketliliginin oynadigi roliin sistematik analizi oldugu irdelenmistir.
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Dordiincu bolimde ilk olarak Primceri (2005) tarafindan gelistirilen ve Nakajima
(2011) tarafindan analiz performansini ylkselttigi gerekgesiyle onerilen TVP-SVAR
Bayesian MCMC yontemi ile yapmis oldugumuz ampirik ¢alismamizdaki bulgular bize
disa acik bir ekonomide dis dengenin nasil saglandigi hakkinda dénemsel sonuclar
vermistir. Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) similasyon yontemi TVP-SVAR
modellerinin  stokastik oynaklik tahmininde kullaniimustir. Boylece Stokastik
oynaklikla birlesen TVP-SVAR modeli, ekonominin temel yapisindaki olasi

degisiklikleri esnek ve saglam bir sekilde yakalamamiza olanak saglamustir.

Turkiye ekonomisi icin kurmus oldugumuz 12 model cercevesinde agik ekonomik
makroekonomik denge durumunun 2001:1-2018:4 doénemlerindeki hareketleri analiz
edilmis ve incelenmistir. Zaman degiskenli parametreli vektor otoregresyon (TVP-
SVAR) Bayesian MCMC yontemi ile yapmis oldugumuz analiz bulgulart Mundell-
Fleming modellerini bazi dénemlerde desteklemesine ragmen c¢ogunlukla kurmus
oldugumuz modellerde asimetrik iliskilerin varligin1 ortaya koymustur. Kisa dénemde
Mundel-Fleming modellerine uyumsuz davranan etki-tepki analiz sonugclari, genel
itibariyle  uzun donemde Mundell-Fleming modellerinin  giincel ekonomik
parametrelerle es anl isleyecegi ve uyumlu cahisacagi beklenmektedir. Analiz
sonuglarimizi 1S-LM-BP modelleri gercevesinde degerlendirdigimizde para arzinda
meydana gelen soklara GSYIH negatif tepkiler vermistir bu durum sabit kur rejimleri
alinda merkez bankasinin nétralize islemlerini durdurdugu zamanlarda ortaya
cikmaktadir. Ancak faiz oranlarinda ve kamu harcamalarinda meydana gelen negatif
soklara hem kamu harcamalarimin hem de GSYiH’nin pozitif tepkiler verdigi
g6zlemlenmistir. Bulgularimiz kamu harcamalarindaki artislarin ticaret agigina ve doviz
kurunda deger kaybina neden olacagina dair Monacelli ve Perotti (2010) ve Ravn,

Schmitt-Grohé and Uribe (2012) calismalarini da desteklemistir.

Para politikalarina karsi fiyatlar genel seviyesinin, doviz kurunun ve &6demeler
dengesinin verdigi tepkiler genel itibariyle Dornbusch (1976 ab,c) calismalariyla
uyumlu calismigtir. Para arzinda meydana gelen pozitif soklara karst TCMB’nin
uyguladig: sterilizasyon politikalar1 goze carpmaktadir. Pozitif para arzi soklarina karsi
para arzimin verdigi tepkiler negatif olarak gerceklesmis olup GSYIH’nin de daraltict
para politikalarina kars1 verdigi tepkilerde bekledigimiz gibi Mundell-Fleming

modelleriyle uyumlu hareket etmistir.
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Takayama (1969) miikemmel sermaye hareketliliginde genisleyici maliye politikalar:
Pigou etkisi olmadiginda ancak likitide tuzag: oldugu durumda fiyatlar genel seviyesi
Uzerinde artirict bir etkisi olmadigir belirtilmistir. Ancak mikemmel sermaye
hareketliliginde genisleyici para politikalarinin fiyatlar genel seviyesinde oransal bir

artisa sebep olacagini belirtmistir.

Calismada para politikalarinda ve maliye politikalarinda meydana gelen soklara karsi
doviz kuru, ithalat, ihracat ve fiyatlar genel seviyesinin verdigi tepkiler donemlere gore
degisiklikler gostermistir. Pozitif bir para arzi soku, yurti¢i faiz oranindaki gegici bir
duslse, fiyat seviyesindeki kalici bir artisa ve nominal déviz kurunun kalici bir deger
kaybina yol acmistir. Kamu harcamalarinda meydana gelen negatif soklar nominal
doviz kurunun deger kaybetmesine neden olmustur. Yine FED faiz oranlarindaki pozitif
soklar teorik beklentiye uygun olarak nominal déviz kurunun deger kaybetmesine neden
olmustur. Bulgularimiz acgik ekonomilerde makroekonomik denge ve dengesizligin
asimetrik bir davrams sergiledigi niteligindedir. 12 model cercevesinde uygulamis
oldugumuz analizler bize para ve maliye politikalarinin her zaman bekledigimiz

sonuclart vermeyebilecegini gostermistir.

Analiz bulgulari Turkiye ekonomisinde pozitif para arzi soklarinin fiyatlar genel
seviyesinde artisa neden oldugunu desteklemistir. Genisleyici maliye politikalar: da yine
fiyatlar genel seviyesinde artis trendine sebep olmustur. Mikemmel sermaye
hareketliligi durumu bir varsayim oldugu icin teorilerin anlasiimasinin kolaylasmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica bulgularimiz Mundell (1962, p. 76) daraltici para
politikasi ile birlikte genisleyici maliye politikasinin enflasyonist baskiyr ve ddemeler
dengesindeki acgig1 artirdig: yoniindeki hipotezi desteklemistir.

Zaman degiskenli parametreli vektor otoregresyon (TVP-SVAR) Bayesian MCMC
analizleri para ve maliye politikalarindaki dngorulemeyen uyumsuzluklari dénemlere
gore gostermistir. Bulgularimiz gegcmisteki deneyimlerimizi test etmemize olanak
sagladigi icin gelecege yonelik olarak uygulayacagimiz para ve maliye politikalarinin da
dis dengeyi saglamadaki rolline karsi1 tahminlerimizin daha saglam ve esnek olmasini
saglayacaktir. Boylece makroekonomik dengeleyici parametrelerimiz yapisal soklara

kars1 daha direncli hale gelebilecektir.
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Analiz bulgular: Tlrkiye ekonomisi igin Mundell-Fleming modelleri cergevesinde para
ve maliye politikalarinda meydana gelen soklara verilen tepkilerin bazi dénemlerde
teori ile uyum saglarken bazi dénemlerde teori ile uyum saglamadigini gostermistir.
Ancak uzun doénemde dis ve i¢ dengenin doviz kurundaki dengelenmeyle
saglanabilecegi 6ngorisund yapabilmemize olanak saglamistir. Para politikasi, maliye
politikasi, fiyatlar, doviz kuru ve 6demeler bilancosunda olusan soklara karsi verilen
makroekonomik tepkiler genel olarak degerlendirildiginde makroekonomik dengeden
uzaklasma veya yaklasma seklinde asimetrik ve polinomiyal hareketler oldugu ortaya

cikmaktadir.

Ulkemizde uzun yillar boyunca istikrarl bir kur ve faiz politikas: izlenmis ve bunun
neticesinde artan yabanci sermayenin gerek kur gerekse faiz oranlari Uzerinde karar
vericilerin arzuladig1 pozitif etkisi Turkiye ekonomisini uzun yillar boyunca diinyada
blylme oranlar1 bakamindan dikkat ¢ekici siralara yerlestirmistir.

Bulgular sonucunda artan ithalat rakamlari ihracat rakamlarini tam olarak
karsilayamadigindan dolay: bozulan édemeler dengesi doviz kurlarinda artis trendine
sebep olmustur. Boylece ithalat artist frenlenerek ihracat rakamlarinin yikselmesi,

faizlerin artirilarak i tiiketimin azaltilmas: hedeflenmistir.

Diinya ticaret ve ekonomi konjonkturinu isgal eden ticaret savaslari global durgunluk
endiselerini daha da artirmis olup tlkemiz ekonomisini de etkilemis kapasite kullanim

orani azalms ve gegici bir ekonomik daralmaya sebep olmustur.

Dinya konjonkturinun de getirdigi ucuz sermaye ve bunun yarattigi i¢ piyasa
dinamizminin destekledigi blytme trendi geride kalmis olup yeni ekonomik program
ile global tehditleri minimize ederek tlke ekonomisinin bir baska denge seviyesine hizla
getirilmeye cahisildig: yeni bir donem yasanmaktadir. Gerek global durgunluk tehlikesi
gerekse geleneksel ihracat pazarlarimizin daralmas: veya karisikliklar nedeniyle yok

olmasi ihracatimizin arzu edilen seviyelerde artmasina engel teskil etmektedir.

Kisa vadeli faiz oranindaki degisme, toplam yurtici hasilanin diismesine, fiyat diizeyinin
yukselmesine ve yabanci kredilerin azalmasina neden olmustur. Vergi gelirinin
artmasina neden olan daraltict maliye politikasi, toplam hasilanin dismesine, i¢

fiyatlarin artmasina ve dis kredinin azalmasina yol acmistir. Son olarak, kisa vadeli faiz
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oranindaki artiglar toplam hasila Gizerinde negatif bir etkiye yol acmistir. Bu durum da

standart bir ekonomik teori ile uyumludur.

Turkiye ekonomisi igin uyguladigimiz TVP-SVAR Bayesian MCMC yontemi ile
ulastigimiz bulgular Huh (1999) calismasindaki pozitif bir para arzi sokunun yurtici faiz
oranindaki gecici bir duslse, fiyat seviyesindeki kalicit bir artisa ve nominal doviz
kurunun kalici bir deger kaybina yol agacagini seklindeki bulgulari destekler
niteliktedir.

Turkiye ekonomisi igin pozitif FED faiz soklarina doviz kurunun verdigi tepkiler Huh
(1999) calismasiyla ve diger teorik beklenti tahminleriyle tutarh bir sekilde déviz kuru

oranina deger kaybettirmektedir.

Analiz bulgulart Hsing (2005) ¢calismasindaki genisleyici para politikasinin net ihracata
katkida bulunacagi ancak bitge aciklarinin net ihracata zarar verecegi ve reel doviz
kurunun deger kaybetmesinin ticaret acigina katkida bulunacagi seklindeki hipotezi
kismen destekler niteliktedir. Bulgularimiza gore 2001-2008 yillar1 arasinda genisleyici
maliye politikalarin1 déviz kurundaki deger kayiplarint massetmistir. Ancak 2008-2018
yillart arasinda genisleyici maliye politikalarinin doviz kurlarinda deger kaybina neden
olmustur. Doviz kurunda meydana gelen deger kayiplarinin ise inceledigimiz 2001:1-
2019:4 donemi itibariyle ithalat rakamlarini azaltip ihracat rakamlarini artirdig:
seklindeki beklentimiz ise gerceklesmemistir. Déviz kurundaki deger kaybinin ithalat:
azaltmamasinin sebebinin ise ihra¢c mallar1 girdilerinin ithalata bagimli olmasindan

kaynaklanmis olabilecegini belirtebiliriz.

Diger taraftan pozitif bir para arzi soku, yurtici faiz oranindaki gecici bir dusus, reel
uretimdeki gegici bir artis, fiyat seviyesindeki kalic1 bir artis ve nominal déviz kurunun
kalic1 bir deger kaybina yol agmaktadir. Kamu harcamalarinda meydana gelen yapisal
soklarin kamu harcamalarini artirmasiyla birlikte 2006-2014 vyillar1 arasinda faiz
oranlarinin negatif tepki vermesi Mundell-Fleming modelleri ile uyumsuz calisirken
diger yillarda uyum iginde calistig1 g6zlemlenmistir. Para politikalarinda meydana gelen
pozitif soklara faiz oranlarinin verdigi tepkiler beklentiler itibariyle Mundell-Fleming
modelleriyle uyumlu hareket etmistir. Hem genisleyici Maliye politikalar1 hem de

genisleyici para politikalar1 nominal doviz kurunun deger kaybetmesine neden
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olmustur. Ayrica FED faiz oranina yonelik pozitif bir sok beklentilerle tutarlh bir sekilde
nominal doviz kuruna deger kaybettirmektedir. Bulgularimiz dalgali kur rejimleri

uygulamalarinda doviz kurlarinin dengeleyici rolunii dogrular niteliktedir.

Modelimizde pozitif para arzi soklarina para arzimin negatif tepkiler verdigi
g6zlemlenmistir. Bunun nedeninin TCMB’nin uyguladig sterilizasyon politikalarindan
kaynaklandiginin vurgulanmas: gerekmektedir. Bu sonug bize Turkiye ekonomisinde
siki para politikas: uygulandigini g6stermistir. Daraltici para politikalarina GSYIH’nin
negatif tepkiler vermesi dalgali kur rejimlerinde Mundell-Fleming modelleriyle
uyumludur. Dalgali kur rejimlerinde genisleyici maliye politikalarinin yurtici talebi
artirarak ithalati artiracag: ve 6demeler dengesindeki bozulmayla gegici gelir artisina

neden olacag bilinmektedir.

Modelimizde kamu harcamalarinda meydana gelen negatif soklara karsi kamu
harcamalar1 pozitif tepkiler vermistir. Kamu harcamalarindaki negatif soklarin nedeni
ise vergiler ve borclanma maliyetleri olabilmektedir. Genisleyici maliye politikalar:
GSYIH uzerinde pozitif etkilere sebep olmustur. Bu durum Keynes (1936) kamu
harcamalarinin carpan mekanizmasidir. Ancak son donemlerde doéviz kurlarinda
meydana gelen dengeleme mekanizmas: yavas bir bicimde ddemeler dengesinde bir
lyilesmeye, kamu harcamalarinda kisintilara neden olacaktur.

Sonug olarak genisleyici maliye politikalarinin GSYIH’de olusturmus oldugu pozitif
artis Uretim ve ihracat ile desteklenecektir. Gegici olarak GSYIH’de vergi artislar1 ve
siki para politikalart nedeniyle olusan yavaslama genisleyici kamu harcamalar
sayesinde yapilan altyaps, teknoloji ve sanayi yatinmlariyla telafi edilecek ve GSYIH
istenilen pozitif denge duizeyinde blylimeye devam edecektir.

Bulgularimiz1 6zetleyecek olursak genisleyici maliye politikalarinin etkisiyle GSYIH
meydana gelen artiglari makroekonomik dis ve i¢ dengeyi saglayabilmek icin TCMB
daraltict para politikalartyla massetmis ve GSYiH'de bir miktar geri cekilmeye sebep
olmustur. Pozitif para arzi soklarina karst TCMB sterilizasyon politikalar: ile para
piyasasini dengeye getirmis ancak genisleyici maliye politikalar1 sebebiyle fiyatlar
genel seviyesindeki artis devam etmistir. Doviz kurlarindaki artiglar Mundell-Fleming

modelleri ile uyumlu hareket etmistir. Boylece analitik dizlemde yorumlayacak
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oldugumuzda Tdurkiye igin 2001:1-2018:4 donem itibariyle IS egrisi saga dogru hareket
etmis ve GSYIH (izerinde artiric1 etkiye neden olmustur. LM egrisi ise bir miktar sola
hareket etmis ve GSYIiH’de bir miktar geri cekilmeye neden olmustur. Doviz
kurlarindaki deger kaybiyla birlikte BP egrisin sola yukari dogru hareket ederek
6demeler bilangosundaki acigin olumlu yonde dengelenmesi beklenmektedir. Bdylece

uzun donemde i¢ ve dis denge saglanmis olacaktir.

Uluslarin zenginliginin sahip olunan altin gimis gibi degerli madenler ile o6lgllen
Merkantilizmin yeniden gilindeme geldigi yonundeki goruslerin artmasiyla birlikte
globalizmin yerini ithal ikamesi korumaci duvarlar, ticaret ve gizliden kur savaslarinin

aldigina dair gorusler ortaya ¢cikmaktadir.

Ulkemizin 2001:1-2018:4 doneminde dikkat cekici bir dizeyde biyiume trendi
yakalamis olmasi, egitimli geng¢ nufusu, istekli ve risk almada cesaretli girisimcilerin
varhgi, kiiglk ve orta o6lgekli isletmelerin makina ve ekipman ihracatinin yillar itibariyle
strekli artis gosteri olmasi, ihracat pazarlarinin cesitlenmesi ve trln kalitesindeki artisin
rekabetci olmasi, enerji kaynaklarinin tedarik zincirlerinin cesitlenmesi ve yenilenebilir
enerji kaynaklarina yonelik yatirimlarin giderek artmas: mukayeseli Gstinlik acisindan

ulkemizi 6n plana ¢ikaran dgelerdir.

Modern iktisadin temel kural ve prensipleri icinde Mundel-Fleming modellerinin farkl
degiskenler altinda gelecek ekonomik projeksiyonlarda karar vericilere maliye ve para

politikalarinda yardimci olabilecegi calismamizda irdelenmeye calisilmistr.

Tezimizde irdeledigimiz disa agik ekonomilerin nasil dengeye gelecegi ile ilgili
modeller Tlrkiye ekonomisi icin maliye ve para politikalarini uygulayan karar alicilara
zaman degiskenli yapisal vektor otoregresyon modeller (TVP-SVAR) Bayesian MCMC
ulkelerin ekonomik performanslarina daha esnek yaklasim saglamak zaman degisken

verilere dayal olarak farkli senaryolar: inceleme olagan: vermistir.
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EKLER
Kapah Ekonomide Basit Keynesyen Model: Sabit Fiyatlar, Para Piyasas1 Dahil
Degil
Y=CY)+I+G
Y,=Y-T
G=T

Toplam Tirev alindiginda, dI = 0 ve dG = dT
dYy =C'(Y —-T)dY —C'(Y —T)dT + dI + dG
(1-c'(y-T))dy =(1-C'(Y - T))dG

dy_1
dc

Simdi Keynesyen Kapali Ekonomiyi kapali fonksiyon kullanarak diferansiyel formda
gOsterecegiz.
fY(6),6)=Y—-CY-T)—-1—-G
=Y-CY—-G)—1—-G=0,
G = T oldugunu ve Y* kamu harcamas: G ve vergi geliri T diizeyindeki harcanabilir
gelir dengesini temsil etmektedir.
=Y(G).

Kapali Fonksiyon Turev Teoremi dogrudan uygulanirsa

[af(v* ‘]‘1 Af(r*.6)

= —(1 —CH (' -1 =1
Baldani, J., Bradfield, J., & Turner, R. W. (2005). Mathematical economics. South-
Western Pub.

Kapah Ekonomide IS-LM Modeli Dissal Para Piyasasi ile Sabit Fiyatlar Varsayim
Altinda
Y=C¥)+Ir)+G
M=L(,r),
Burada faiz orani yatirimin bir fonksiyonudur, faiz oram r ve I'(r) < 0, M para arzin
temsil etmektedir. L(Y,r), para talebini temsil etmektedir.
Ly(Y,r)>0velL,.(Y,r) <O.
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Iki denklemin toplam tiirev alindiginda,

Butce dengesi, dG = dT,

Matris forma gevirdigimi

dY =C'dY; — C'dT + I'dr + dG
dM = LydY + L,dr.
ve para arzi digsaldir. dM = 0,
dY = C'dY + (1 —C")dG + I'dr
0 = LydY + L,dr,

zde,

1 L— C’ zl] _ dY] _ [(1 - C')dG].
| Ly r dr 0
Cramer Kurali uygulandiginda,
(1-ChdG -TI’ ;
dv = —77 = %) —IL'r = ElchCLOY irLyI’dG
Ly Ly
Dengeli - Blitce Carpan
oy (1-cHL, 1
06 (1—CDL +Lyl' 1+¢
Burada,
Lyl
=G
Bu ylzden
0< 6_Y <1
0G
Yukarida anlattigimiz  kapali fonksiyon ¢ozimini basit olarak su sekilde

yorumlayabiliriz:
AG = AT = AY kamu h
kayacaktir, daha yiksek

etkisi olusacaktur.

(¢

varsayilmaktadir).

Lyl
T @a-c)Ly

arcamalarinda bir artis oldugunda IS egrisi sag yukar:1 dogru

faiz oranlar1 ortaya cikacaktir. Yatirimin dusmesiyle dislama

Esitligi C', I', Ly ve L,. olmak Uzere dort faktore bagli oldugu

Baldani, J., Bradfield, J., & Turner, R. W. (2005). Mathematical economics. South-

Western Pub.
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Kapah Ekonomide Toplam Arz Ve Toplam Talep Modeli: Esnek Toplam Fiyat P
Varsayimi Altinda
Y=C¥)+Ir)+60<C <1,I'<0

M
- =L(,1),Ly > 0,L, <0

Toplam arz egrisi,
P=PE4+g(Y —YF),g' =0,
burada PZ beklenen fiyat seviyesi, Y¥tam istihdamda hasila, g’ > 0 toplam arz
egrisinin egimi temsil etmektedir.
AS;:g' = 0= IS — LM modelini temsil eder.
AS,: g' = oo = Klasik Iktisat varsayimini temsil eder.
AS;: 0 < g’ < o0 = fiyatlarin esnek oldugu varsayimini temsil eder.
Y=C¥)+Ir)+G

ML
p— L)

P=PFf+g(Y -Y"F).
Tam istihdamda varsayimi altinda para arzi, beklenen fiyat diizeyi ve hasila diizeyi
dissal varsayilmaktadir.
dM = dPE =dyFf =0,
Butce dengesi,
dG = dT.
Toplam diferansiyel alinip matris formda,
1=y =r 181 dY1 T[(1-C)HdG
- e
—-g' 0 1

dp

AD - AS modeline Butce Dengesi Carpana Cramer Kurali uyguladigimizda,
1-c¢chdG -I' 0

M

0 Ly 3z

_ 0 0 1

&Y =—7—5—p o1 96

M

LY Lr ﬁ
-g' 0 1

(1-C')L,

= da.
g’ﬁl’ + (1 -C)L, + LyI'
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AS;:g'=0= g’::’—zl’ = 0 oldugunda, Z—ZIS — LM = S—ZAS — AD esitligi saglanmastir.
ASy;:g' =0 > Z—ZAS — AD = 0 oldugunda tam istindamda oldugu icin gelirde
herhangi bir degisiklik olmayacaktir.
AS3:0< g' <o =,201S — LM > S AS — AD, iinkii g’ 31 < 0.
Toplam Arz ve Toplam Talep modelinde Kapali fonksiyon durumu,
f(Ysr* P G,M) =0,
fYy*r*, P G,M)
f(Y*r*, P G,M)=|f3(Y*,r*, P*;G,M)
f3(Y*,r*, P*;G,M)
Y'—CY)—-1(0")—G
M
B
| P —PE— gvr—vF) |
Baldani, J., Bradfield, J., & Turner, R. W. (2005). Mathematical economics. South-
Western Pub.
Kapah bir IS-LM Modelinde Para Politikasi Etkinligi
Para arzinin, hasila ve faizler (zerindeki etkisini diferansiyel denklemi ile formile
ediyoruz,
{OY* ar*}
oM’ oM
kapal1 bir ekonominin IS - LM Modeli: Mal ve para Piyasasinda denge
Y=CY)+I(Y,r)+G;0<(C'<1,I,>0,I.,<0,C"+I, <1
M=L(Y,r);ly>0L,. <0

Denge Hasila ve faiz oranint para arzinin fonksiyonu olarak, Y*(M) ve r*(M) , iki adet
sistem denklemiyle tanimlarsak,

Y*(M) =c(Y* (M) +I1(Y* (M), r*(M)) + G

M = L(Y*(M),r*(M))
Burada Y and r i¢sel degisken ve M dissal degiskendir.
oY* aY” oY* or*

=C' I I
oM ¢ o v am T am

aY” or”

1= LYW-l_LTW
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Yukardaki denklemi matris formatina c¢evirip Cramer Kural uyguladigimizda,

oY I,

= >0
oM L,(1—C —Iy) + Lyl,
or* 1-C' -1

= L <0

oM~ L (1—=C —1I,) + Lyl,
Denklemlerini elde etmekteyiz. Para politikasinin hasila ve faiz lzerindeki etkisi net
sekilde ispat edilmistir.
Kapali fonksiyonda IS-LM para ve maliye politikalarinin hasila ve faiz tizerindeki etkisi

ise asagidaki denklemlerden elde edilmektedir.

F@m, @, 6 = fr,~ S8 160

Kapali Fonksiyon Teoremi ile hasilada denge, Y* = Y(G,M) ve r* = r(G,M) olarak
versayilmastir.

fY(GM),r(GM);G;M) =0, |G — G| <eve|M— i1| <eveyae >0
Kapali fonksiyon diferansiyel kurallarini uyguladigimizda, Para politikasinin Hasila ve

Faiz Gzerindeki etkisi yine agik bir sekilde asagidaki denklem formunda gosterilmistir.

ay* I,
= >0
oM L,(1—C' —1Iy) + Lyl,
ar* 1-C' =1
L < 0.

oM L, (1—C' —1Iy) + Lyl,
Maliye Politikalarinin Hasila ve Faiz (zerindeki etkisi de asagidaki denklemlerde agik

sekilde formule edilmistir.

ay* —L,
_ >0
06~ L,(1—C'—1Iy) + Lyl,
or” Ly
- < 0.
G~ L,(1—-C' —1Iy) +Lyl,
LT=>1-C—-1L)! (ay* s >0>T
=(1-C'— = =
Y Y oM L,(1—C'—1,) + Lyl,
<8Y*> _ L _ 1
s [ NOM) L A= C Iy Lyl LA=CR)
T

Baldani, J., Bradfield, J., & Turner, R. W. (2005). Mathematical economics. South-
Western Pub.
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