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GiR1S

1980 y1l1 iktisadi olarak Tiurkiye ig¢in bir d&nim noktasi olus-
turmaktadir. 24 Ocak 1980 yilinda alinan istikrar tedbirleri ile Tirk
ekonomisi liberasyon ve disa acilma baglaminda yeniden yapilanmaya
baslamistir. Bdylelikle 1980 sonrasi Tirk ekonomisinin bir anlamda ye-
niden yapilanmaya baglamas:, iktisadi politika yapiminda yeni yeni hu-
suslarin glindeme gelmesine neden olmus ve bu ddnemde ekonominin disa
agllmast ile birlikte liberal kararlarin alinmas: makro politika ya-
piminda yeni boyutlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu gergevede
para politikas1n1n oynadigl rollin belirlenmesi ve ekonominin dis sek-
torinin para politikasinin etkililigi lizerindeki etkilerinin incelen-

mesi ¢aligmanin temelini olusturmaktadir.

iktisat politikasi teorisinde 1950'lerden bu yana agilk ekonomi-
lerde makro politika yapimi'na iliskin genis bir literatiirin geligti-
rilmis bulunmasi ve bu konuya iligkin calismalarin da Tirk iktisat li-
teratiiriinde yeterince yer almamasi bu alanda hem analitik hem de ampi-
rik olarak calisma istedini uyandirmistir. Bunun yaninda esas olarak
ilgili literatiiriin taranmasi ile birlikte doktora oncesi bir dn ¢alis-

ma yapilmasi amaglanmistir.

Ancak sdz konusu literatiiriin oldukga genis olmasi incelemenin
sinirlarinin ¢izilmesi konusunda ¢esitli zorluklari da beraberinde ge-
tirmigtir. Agik ekonomilerde makro politika yapimina iligkin literatir
esas olarak iki ayri yaklasimda ele alinmaktadir. Bunlardan ilki, Keynes-

yen (ya da geleneksel) yaklasim dideri ise Monetarist yaklagimdir.
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Bu iki okul arasindaki ‘siniri c¢izen en Onemli husus &demeler

bilangosu teorisine farkli agilardan yaklasmis olmalaridir.

Aragtirmamiz esas olarak iki ana bdliimden olusmaktadir. Birin-
ci bdlimde, Keynesyen bir model ele alinmakta ve analitik olarak in-
celenmektedir. lkinci bdliimde ise, Tirkiye Ekonomisi'ne monetarist bir
model olan Polak Modeli uygulanmaktadir. Yani birinci bdlimde analitik
ikinci b6limde ise, ampirik olarak para politikasinin etkililigi tar-

tisiimaktadir.

Bu noktada dnemli bir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Bu da Tirkiye
Uzerine uygulanacak olan ampirik denemede hangi yaklasimin secilecegi
sorunudur. Bu gerg¢evede her iki her iki yaklasimin da kullandiklari
modellerde ele aldiklari ekonominin 6zellikleri ve yaptiklari varsa-

yimlar g6z oninde tutularak bir sonuca varilmaya calisilmistir.

Oncelikle geleneksel ya da Keynesyen yaklasimi ele alacak olur-
sak, bu modellerde ele alinan ekonominin {i¢ &nemli kavram ¢ergevesin-
de incelendigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi, kiigliklik (smallness)
varsayimidir. Bu varsayim c¢ercevesinde ekonominin dinya piyasalarinda
bir fiyat koyucudan (price-maker) ¢ok bir fiyat alici (price-taker)
olduklart sonucuna varilmaktadir. Diger varsayim ekonominin agikligi
(openness) varsayimi ve {glnclsl de Tam Sermaye Mobilitesi varsayimi-
dir.

Bu (¢ varsayim cercevesinde Tirk Ekonomisi'ni ele aldigimizda
Keynesyen yaklasimin Tirk Ekonomisi'ne uygulanabilirligi de kendili-

ginden ortaya ¢ikacaktir.
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I1k olarak kigiikliik varsayimini ele alacak olursak; Keynesyen
modeller genellikle bu varsayimi yaparlarken ekonominin gelismis eko%{
nomi oldudunu ancak diinya piyasalarinda kiiclk bir ekonomi oldugu icin
lrettigi mallarin dinya piyasa fiyatlarim etkileyemedigini gbz oniin-
de tutmusglardir. Bu ekonomilere &rnek vermek gerekirse Avusturya, Ye-
ni Zelanda, Kanada, Hollanda, Isvigre gibi Ulkeler bu kapsama girmek-

tedir. Dolayisiyla bu varsayim Turkiye i¢in gegerli degdildir.

fkinci varsayimimiz olan églkllk varsayim ise, dlnya piyasa-
lar1 ile tam entegrasyonuhu«gerceklestirmis tilkeler i¢in yapilmakta—
dir. Tlrk Ekonomisi'nin mal, para ya da isglicli piyasalar1 gergevesin-
de dinya piyasalar: ile bdyle bir bitiinlesmesinden bahsetmek gercek

dis1 olacagindan bu varsayimda Tirkiye icin gecerli degildir.

Uclincli varsayimimiz ise, Tam Sermaye Mobilitesi varsayimidir.
Agikga gOrilecedi lzere Tirkiye'de heniiz sermaye piyasas: olgusunun
¢ok yeni olusu ve bunun yanisira dider llkelerin sermaye piyasalari-
nin dikkatinf ¢ekse dahi, yabanci sermaye girislerine imkan vermeyen
mevzuatin bulunmasindan dolay: bu varsayimin da Turk Ekonomisi i¢in

gercek¢i olamiyacadir agiktir.

Yukarida agiklamaya c¢alistigimiz sebeplerden dolayl Keynesyen
model sadece analitik olarak ele alinacak ve Tirkiye Ekonomisi'ne mo-
netarist bir model olan Polak Modeli uygulanacaktir. Bdylelikle her
iki yaklasimin da karsilastirmasinin yapilmasi imkan dahilinde olacak-
tir.

Burada belirtilmesi gereken dider bir husus da, etkililik ile
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etkenlik kavramlar: arasindaki farktir. Bu arastirmamizda para poli-
tikasinin etkenliginden ziyade etkililigi dzerinde durulmustur. Bu i-
ki kavram her ne kadar birbirine yakin gibi gdriinseler de farkl: fark;:
11 "anlamlar ifade etmektedirler. Etkililigi (effectiveness), para -
politikasinin gelir, faiz oranlari ve Odemeler bilangosu Uzerinde et-
kili olma durumu geklinde ele aldik. Goriilecedi {izere etkenlik (effi-
ciency) kavrami bu anlami vermemektedir. Etkenlik kavrami genellikle
makro politikanin yeterliligi ya da kifayet etmesi anlamlarinda kul-
lanilmaktadir. Bu amacimizin disinda kaldigi icin "effectiveness™

anlaminda olmak lizere para politikasinin etkililigi arastirilacaktir.

Ayrica birinci bdlimde mevcut agik ekonomi literatiriniin geli-
sim seyrini ortaya koymak ve bu seyir igerisinde para politikasinin
etkililigine yonelik galismalarin yerini tespit etmek amaciyla lite-
ratﬂrﬂn kisa bir tarihcesi verilmektedir. Bunun yaninda mevcut lite-
ratlrdeki ¢alismalara konu olan ekonomilerin, ilerideki analitik ve
ampirik galismalarimiza 151k tutmasi amaciyla bu literatire 6zglin 6-

zellikleri de kisaca ele alinmaktadir.

fkinci bolimde ise, 1980 sonras:i Tirkiye'de uygulanan para po-
litikas1 ele alinmakta ve uygulanan bu politikalarin gelir, faiz oran-
lary ve ddemeler bilangosu fizerindeki etkililigi bir model araciligi

ile arastirilmaktadir.



BIRINCI BOLOM
AGIK EKONOMILERDE PARA POLITIKASI VE ETKILILiG1

I. AGIK EKONOMILERIN TANITIMI VE GELISIMI
A. MAKRO MODELLERIN GELI$iMi

Meade (1954-1955) ve Mundell (1962) agik ekonomilere yénelik mak-
ro modellerin gelistirilmesinde llkelerin dig iktisadi iligkilerindeki
"aci1kli1g1" ilk olarak teorik dilzeyde ele almalari nedeniyle bu alanda
6neiilik teskil edebilecek calismalar yapmislardir. (lkelerin disa agik-
11k dlizeyleri Odemeler bilangolar:i ile agiklanabildiginden; Gdemeler bi-
langosuna parasalci yaklasimlarla agik ekonomi makro modellerin gelisti-
rilmesinde &nemli bif ivme yaratilmistir. Nihayet iktisadi ajanlarin (U-
retici ve tiketiciler) bekleyislerini dikkate alarak iktisadi politika-
oklasiki M;kroiktisat) Yaklagimiyla" bu alanda yeni analiz boyutlari ya-
ratilmistir(1). Diger tarafta, fiyat intibaklariyla tam istihdami ve den-
geyi savunan Neoklasik iktisat gelenedi disinda miktar intibakini ve ek-
sik istihdam ve dengesizligi savunan Clower kaynakl1 dengesizlik iktisa-
di ise agik ekonomi makro modellerinin gelistirilmesinde ayr: bir yakla-

sim ve analizi temsil etmektedir.

Meade'nin calismalar: Keynezyen dis ticaret ¢arpaninin gelistiril-
mesine ve "d1sg agiklik" kavrami cergevesinde yeniden yorumlanmasina
yénelikti. Bu haliyle Meade'in galigmalari, iktisadi politika hedefleri

ile araglari arasindaki bagintiy1 agiklamaya calisan Tinbergen'in "Poli-

(1) FRENKEL, J.A; "International Interdependence and The Constraints on Macroeconamic
Policies", How Open is The U.S. Econamy? Edited by R.W. Hafer, 1986, s. 171,
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2
tika Olusturulmasi1" problemine (assignment problem) cevap vermekte
yetersiz ka1m1§t1r. Mundell (1962) i¢ ve dis dengenin esanli olarak sag-
lanmasinda Tinbergen (1952)'nin "iki bagimsiz hedef icin en az iki poli—:vr
tika arac1” seklindeki politika kuralini yeniden yorumlayarak sabit do-
viz kurlarinda para ve maliye politikalarinin kullanilmas1 Gzerine agik-
lamalarda bulunmasi ile ag¢ik ekonomi makro politikalarinin belirlenme-

sindeki dnemli ¢alismalar: baslatmistir(2).

Bu donemde geligen Odemeler bilangosuna parasalci yaklagim ve
"Rasyonel Beklentiler" teorisi cercevesindeki gelismeler étabilizas-
yon politikalarinin glici hakkinda slphe duyulmasina ve "politika pessi-
mism"min (kotlmserliginin) ortaya ¢ikmasina neden olmuslardir. Mundell’
1n assignment problem analizi politika pessimism'ine karsi gelistirildi-
gi ic¢in uygun bir basglama noktasi olusturmaktadir(3). Daha sonralari Mm-
dell ve Fleming'in caligmalar:i dogrultusunda "&ssignment problem" a-
nalizleri Mc Kinnon ve Oates tarafindan genisletilmis ve daha yakin yi1l-

larda da Swoboda ve Mussa tarafindan detayli olarak incelenmistir(4).

Stanley W. Black, "assignmént problem" analizine farkli bir bo-

(2) MUNDELL, R.A.; "The Ppproiate Use of Monetary and Fiscal Policy Under Fixed Exch-
ance Rates", IMF P 9 (March 1962), s. 70 - 79.

(3) FRENKEL, J.A.; 1986, a.g.e. s. 172.

(4) FLEMING, J.M.; “"Damestic Financial Policies Under Fixed and Under Flexible Exch-
ance Rates”, IMF P 9 (1962) s. 362.

SWOBODA, A.K.; "Monetary Policy Under Fixed Exchance Rates: Effectiveness, The
Bpeed of Adjustment, and Proper Use", Economicard0, 1973, s. 136 - 154.

- MUSSA, M.L.; "Moretary and Fiscal Policies in an Open Economy", AER, vol, 71,
No: 1-2, s. 253.



3
yut getirerek politik konum ve ekonomik gii¢'iin 6nemi {izerinde durmakta-
dir(5). Black'e gbre politik konum ve ekonomik gli¢ agik ekonomilerde po-
litika analizine ytnelik galismalar da ihmal edilmis bir konudur ve sa:
bit (pegged) ve dalgalanan ddviz kurlarinda politikalarin etkilerini in-
celeyen modeller eger gii¢ odad1 sorusunu hesaba katmiyorlarsa oldukca
yaniltici olabilmektedirler. Bu dodrultuda Black "assignment problem" a-
nalizini politika yapan otoritelerin politik ve ekonomik gii¢ tabani Uze-

rine kurmaktadir;

"insan, bir is dlinyast orijinli (conservative) ve bir isglici or-
jinii politik parti (socialist)'nin bulundugu bir demokratik ilkede giic
iliskilerinin birgok farkli modellerini diisiinebilir. Isgliciinin baskin
oldugu bir durumda para politikasi tam istihdam vaadinin glicinden dola-
Yi enflasydn hedeflerini elde etmek igin badimsiz olarak hareket edeme-
mektedir. Is dlnyasinin baskin oldugu durumda ise para otoriteleri daha

bagimsi1z olarak davranabilmektedirler"(6).

"Assignment problem" ile i¢ ve dis dengeyi elde etmek i¢in para-
sal ve mali araglarin kullanimi dzerinde yodunlasan literatlrin buyiik
bir kisminda iliskiler statik temeller ilizerine kurulmus, dinamikler sa-
dece politika araglarinin intibaki sadlamak ig¢in kullanildid:i durumlar-

da ele alinmistir(7).

(5) BLACK, S.W.; "The Political Assignment Problem and The Design of Stabilizatien
Policies in Open Econamies”, Inflation and Employment in Open Economies, Edited by
Assar Lindbeck, Nort-Holland 1979, s. 249-260.

(6) BLACK, S.W.; 1979, a.g.e. s. 250.

(7) TURNOVSKY, S.J.; "The Dynamics of an Open Econamy With Endogenous Monetary and
Fiscal Policies", W. Archiv Band 115, 1978, s. 201.



o 4
Buna karsilik agik ekonomilerin temel dinamiklerinin ne oldugunu analiz
eden ve gittikge biiyliyen bir literatir de bulunmaktadir (Bkz. Branson,
Kouri, Turnovsky gibi(8)). Bu literatiirde hikiimetlerin biitce a¢1g: fimans-
mani ve hilkimet politikalarinin zamana gbre degismedigi kabul edilse bi-
le ekonomiye dinamik bir yap: yiikleyen ddemeler bilancosu a¢igindan do-

layl di1s rezerv birikimi g6z Oniinde tu.tulmaktadw.

Ekonomi eder kararli ise ve kisa donem denge iliskileri igerisin-
de hareket ederse bu durumda ekonomi belirli bir duragan durum ic¢in be-
lirli bir noktaya yodnelecektir. $Simdiye kadar ki tartigmalarin hepsi,
ki1sa ve uzun donemlerin karsilastirmal:i 6zelliklerinin incelenmesiyle
birlikte, aktif hiikiimet politikasinin yoklugunda sistemin istikrari ile

ilgilenmislerdir(9).

J.L. Pierce'e g0re ise para ve maliye politikalarinin koordineli
olarak kullanilmasi zaruridir(10). Para politikasi, Odemeler bilangosu
dengesinin elde edilmesini, maliye politikasi da toplam tatebin uzun dé-
nem toplam arz ile esitlenmesini saglar. Bu, ekonominin i¢ istikrarinin
sorumlulugunun maliye politikasina ve ekonominin dis sektdrinin istikra-

rinin sorumlulugunun ise para politikasina verildigi . geleneksel Mundel-

(8) BRANSON, W.H.; "“The Dual Roles of The Govermment Budget and The Balance of Payment
in The Movement From Short-Run to Long-Run Equilibrium”, QJE vol. 90, 1976, s. 345.

KOURI, P.J.K.; "The Exchange Rate and The Balance of Payment in The Short-Run
and in The Long-Run", SJE vol. 78, 1976, s. 280-304.

TURNOVSKY, S.J.; "The Dynamics of Fiscal Policy in an Open Economy", JIE vol. 6,
1976, s. 115-142.

(9) TURNOVSKY, S.J.; 1979 a.g.e. s. 202.
(10) PIERCE, J.L.; Monetary and Finsncial Economics, New York, 1984, s. 628.
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lian “assignment problem" analizleri ile paralellik gbstermektedir(11).

Yukarida da bahsedildigi gibi, doviz kuru sabit iken para poli-
tikas1 odemeler bilancosu dengesinin saglanmasi, maliye politikas: da
i¢ ekonom{hiﬁ istikrarinin sadlanmas:i i¢in kullanilabilmektedir. Ulus-
lararasi ticaretin olmadig1 bir ekonomide, maliye ve para politikasi e-
konomik istikrari saflamak ve toplam output'un ne kadarinin yatirimla-
ra tahsis edilecegini belirlemek i¢in koordineli olarak kullanilabilmek-
tedir. Eger yiliksek bir sermaye olusum orani (rate of capital formation)
ileride toplam arz:i artirmek icin arzulaniyor ise, ucuz bir para poli-
tikas: kombinizasyonu kullanilmaktadir. Eder sermaye olusumu, nispi o-
larak yilksek bir cari tiiketim oranindan hoslanan milli isteklerden do-
layr arzulanandan az ise siki bir para politikasi kombinizasyonu ve u-
cuz maliye politikasi kullanilmaktadir. Para politikasi Gdemeler bilan-
gosu dengesini saglamak ig¢in kullanilirken, arzulanan sermeye olusum o-

raninl elde etmek ig¢in kullanilamamaktadir(12).

Pieree assignment analizini biraz daha gelistirmekte ve bir eko-
naminin hedeflere ulasmak ic¢in sahip oldufu metodlar veya araglardan daha
fazla hedefi elde edemiyecedini ileri siirmektedir(13). Sermaye olusu-
munu tesvik etmek ve toplam talebi uzun dénem arzina esitlemek gibi i-
ki hedef var iken, bu hedefler para ve maliye politikalari karisimi i-
le elde edilebilmektedir. Benzer sekilde toplam talebi uzun dénem ar-
zina esitlemek ve ddemeler bilangosu dengesini elde etmek gibi iki he-

def var iken maliye ve para politikalari ile bu hedeflere ulasilabil-

(11) Bkz. CHACHOLIADES, M.; Intermational Moretary Theory and Policy, Mc Graw Hill,
Tokyo, 1978, s. 370.

(12) PIERCE, J.L.; 1984, a.g.e. S. 6.
(13) PIERCE, J.L.; 1984, a.g.e. s. 630.
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mektedir. Toplam talebi uzun ddnem arzina esitlemek, sermaye olusumunu
tegvik etmek ve Gdemeler bilangosu dengesini saflamak gibi i¢lii hedefi
para ve maldye politikalari araglari ile elde etmek mimkiin degildir.

Bu probleM'itin ¢ ¢Bzim yolu s6z konusudur;

i. Hedeflerden biri terkedilebilir.

ii. Bu ii¢ hedeften hi¢ birinin elde edilemedigi, ancak bazi enaz
kot kombinizasyonlarin elde edilebildigi bir durumda asgari miisterek-
te uzlasilabilir.

iii. Bir {glncl ara¢ bulunmalidir. Oclncli arag ise doviz kurudur.

Doviz kurunun da kullanimi ile {icli hedefler gerceklestirilebilmekteddr.

Bu geligmelerin yaninda 1970'lerde bir kisim iktisatgi da ithal
edilen enflasyon probleminin analizi ile ilgilenmislerdir. Bu problem-
lerin herbirinin iki temel &demeler bilancosu teorisinden kaynaklanan
iki genel yaklasim da ele alindigi sOylenebilir. Birincisi, "Keynes -
Phillips" olarak da ifade edilebilen geleneksel Keynezyen yaklasimdir.
Ornedin; Takayama, Heliwell ve daha yakin yillarda Turnovsky - Kaspura
ve Branson'un ¢alismalar: bu konuya iliskin olarak ele alinabilir(14).
Bu modeller kisa donemli calismalardir ve codunlukla enflasyon oranin-

dan ¢ok fiyat dizeyi lizerinde odaklasmislar ve ayni zamanda da maliye

(14) TAKAYAMA, A.; "The Effect of Fiscal anda Monetary Policies Under Flexible and
Fixed Exchange Rates", CJE vol. 2, May, 1962, s. 190-209.

HELLIWELL, F.; "Monetary and Fiscal Policies For an Open Econamy”, OFP vol. 21,
March, 1969, s. 35-55.

TURNOVSKY, S.J. and KASPURA, A.; "An Analysis of Imported Inflation in a
Short-Run Macroeconomic Model", CJE vol. 7, August 1974, s. 355-380.

BRANSON, W.H.; "Monetarist and Keynesian Models of The Transmission of Infla-
tion", AR vol. 65, May 1975, s. 115-119.
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ve para politikalarinin etkilerini incelemislerdir. Difer taraftan ise
Johnson, Dornbucsh ve “Scandinavian" diye adlandirilan okul icerisin-
de Caves, Laidler ve Parkin tarafindan gelistirilen parasalci yaklagim
s6z konusudur(15). Bu yaklasim gercekte yeni degildir. David Hume'un
"price - specie - flow" mekanizmasina kadar geri gitmektedir(16).
Bu yaklagim iki temel agidan Keynezyen yaklasimdan ayrilir: Birincisi,
Odemeler bilancosunun bir para akimi olmasi, yani parasal bir phenome-
non olmasidir. ikinci olarak akim - denge iliskisinden ok stok - den-

ge iliskisi Uzerinde yogunlasmis olmasidir(17).

Parasal yaklasim, doviz kurunu i¢ ve dis paralarin nisbi fiyata

olarak ele alir. DOviz kurunun uluslararasi mal, hizmet ve sermaye a-

(15) JOHNSON, H.G.; "The Monetary Approach to Balance of Payment Theory and Policy:
Explanation and Policy Implication”, Economica, August 1977, s. 217-229.

“SCANDINAVIAN MODEL", KINGSTON ve TURNOVSKY (1978)'de ele alirmakta ve editor-
10gin0 Assar Lindbeck'in yaptig1 “Inflation and Employment in Open Economies” (1979)'
da bu yaklasimin gesitli yonleri ele alinmaktadir.

DORNBUSCH, R.; "“Devaluation, Money and Nomtraded Goods", AFR vol. 63, Decem-
ber 1973, s. 871-8%0.

(16) KINGSTON, G.H. and TURNOVSKYs S.J.; "A Smll Eccxmy in an Inflationary
World: Monetary and Fiscal Policies Under Fixed Exchange Rates", EJ vol. 88,

March 1978, s. 18.

"PRICE-SPECIE-FLOW MEKANIZMASI": Kiymetli madenlerin {ilkeler arasindaki
dagilisini, bu tlkelerdeki nisbi fiyat dizeyleriyleaciklayan teori.

Bu mekanizma Dormbusch {1980) tarafindan llkelerdeki nisbi lcretlerin de yapilari
gbz Gnlinde bulundurularak incelemmektedir. (Bkz. DORNBUSSH, R.; Open Econamy Mac-
roeconamics, 1980, s. 150).

(1.7) JOHNSON, H.G.; 1977, a.g.e. s. 218.
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kimlarini dengeleyici bir unsur oldugunu ileri sliren geleneksel yakla-
simin tersine, parasal yaklasim doviz kurlarinin davranisini anlamada
para (yada aktif) piyasalarindaki dengenin belirleyicilerinin rolini
vurgular. Parasal yaklasimin temel gdriisii paranin dis deferi dbviz ku-
ru iken i¢ degerinin fiyat dlzeyinin tersi olmasi ve arbitrajin iki de-
gerin dengeye gelmesini sadlayici olmasidir. Bdylece de i¢ fiyatlarda-

ki artis paranin deder kaybetmesi ile birlesmektedir(18).

Parasal yaklasimin perspektifinden bakildiginda, dbviz kurunun
milli para piyasalarindaki stok denge sartlarinca endojen olarak belir-
lendigi goriilmekte ve teorinin odak noktasi parasal stoklarin arz ve
talep fonksiyonlar: olmaktadir. Talep fonksiyonlari gelir, faiz oram
ve daha 6nemlisi gelecekteki doviz kurlarina iliskin beklentileri ige-
ren geleneksel makro modeldeki para talebi esitligine uygun olarak ele

alinmaktadir(19).

Parasal yaklasim cergevesinde bahsedilmesi gereken diger bir o-
kul da Avusturalya okuludur. Australian Model'ler ayni zamanda “depen-
dent economy" modeli olarak da bilinmektedir. Bu modellerin 8nemli
ozelliklerinden bir tanesi de Dornbucsh, Mussa ve diferlerindeki gibi
ticarete konu olmayan (Nontraded) mal analizi yapmis olmalaridir. Aust-

ralian okul igerisihde gzellikle Meade (1951), Salter (1959), Swan (1960-

(18) CLEMENT, K.W.; “The Monetary Approach to Exchange Rate Determination: A Geo-
metric Analysis", W. Archiv Bandi117, 1981, s. 20-29.

MONETARISTLER: R.Barro, R. Dormbucsh, J. Frenkel, H. Genberg, H.K. Kierzkowski,
D. Kemp, M. Mussa, M. Parkin, D.E.W. Laidler, A. Meltzer, P.Cagan, K.M.Carlson,P.
Montiel, J.J. Polak vd.

(19) CAVES, D.W. and FEIGE, E.L.; “Efficient Foreign Exchange Markets and The
Monetary Approach to Exchange-Rate Determination®, AER vol. 70, March 1980, No: 1,
s. 120-134.
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1963), Pierce (1961) gibi iktisat¢ilar nontraded mal analizi ile ugras-
mislardir. Nontraded analizi yapan dider iktisatgilar Scandinavian okul
icinde Aukrust (1977) ve Latin American Bolumiinde D. Alejandro (1964)
ve Harbergié}; (1966) 'd1r(20).

1973'e kadar Diinya sabit déviz kuru sisteminde kaldigd: igin, bu
dénemden onceki g¢alismalarin ¢ogu parésal iliskiler ve sabit doviz kur-
larinda ag¢ik ekonomilerin makroekonomik davranis:i Uzerinde younlasmisg-
t1. 1973'de biiyiik paralar arasinda dalgalanan (floating) doviz kurlar:
sistemine gegildiginde, calismalardaki ilgi noktasi da &ddemeler bilan-
gosu ve doviz kurlarinin davranislarinin ekonomik belirleyicilerinden

uzaklasmistir(21).

Daha odnceki dfviz kuru teorileri ddviz kurunun baglica belirle-

yicileri olarak satinalma giici Paritesini (PPP) ya da Cari Hesabi ele

(20) DORNBUCSH, R.; Open Economy Macroeconamics, New York, 1980, s. 96-97.
Dependent Econamy (Bagiml1l Ekomomi) Modelinde, (lkenin, ithal ve ihrag edilebilir
benzer mallarin dinya piyasalarinda bir fiyat alici (price-taker) oldugu varsayil-
maktadir. Dolayisiyla ticaret hadleri ekzojen olarak verilmekte ve ihrag edilebi-
lir ve ithal edilebilir mallar arasindaki fark bir ¢ok soru igin dnemsiz olmakta-
dir. Mcdel de, ticaret hadleri ile Ulkenin ihrag edilebilir mallarina ytnelik din~
ya talebinin endojen olarak varsay1ldigi madellerden kesin olarak ayrilmektadir.
fhrac ve ithal edilebilir mallar arasinda bir farklilastimma gerekmedigi igin hep-
si ticaret edilebilir (traded) mallar olarak toplulastirilmaktadir. Traded mallar
grubu i¢ mallar (home goods) ya da ticarete konu olmayan mallar (nontraded)'dan
ayristirilmaktadir. (Bormbucsh, 1980, s. 97).

(21) FRENKEL, J.A. and MUSSA, M.L.; “Asset Markets, Exchange Rates and The Ba-
lance of Payment, NBER Working Paper Series 1287, 1984, s. 1-2.
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aliyorlardi(22). Daha sonralar: Mundell ve Fleming'in galigmalarinda
déviz kurunun belirlenmesinin Snemli bir y6nii olarak sermaye mobilite-
si fikri ileri sirilmiis ve "aktif Piyasasti™ yaklasiminin ilk formi-

lasyonu gosterilmistir(23).

Daha sonraki galismalarda Kouri, Branson, Rodriguez, Dornbucsh
ve Fischer Aktif Piyasasi Yaklasimi (Asset Market Approach) ve Aktif

Birikimi (Asset Accumulation) konularinda odaklasmislardir(24).

1971-1978"lerdeki “controled-floating” sisteminde déviz kur-
larindaki dalgalanmalarin, nisbi fiyat diizeylerindeki hareketlerden bi-
yik farkliliklar gdsterdigi g6riilmiistiir. Bu sebepten uzun ddnemde dal-
galanan doviz kurlarinin hareketi kaba bir sekildeznisbi fiyat diizeyle-
rinin izledigi yolu izleyecekken kisa dbnem kur dederi baska faktorler-
ce belirlenmektedir. Bu faktdrler finansal aktif piyasalarindaki arz ve
taleptir. Uzun ddnemde ddviz kurunu milli ogi'pﬁt ‘larin nisbi fiyat: o-
larak ele almak daha dogru olacaktir. Bu ¢ergevede i¢ ve dis aktiflerin
arz miktarlari veri iken kisa dBnemde ve dbviz kuru faiz orani ile bir-
likte finansal piyasalarin denge siirecinde belirlenmektedir. Esnek do-
viz kurlarinda cari hesap "Net Di1s Aktif Birikim Orani®dir ve bu

aktif birikimi déviz kurunu galistirir. Bu mekanizma bize aktif piyasa-

......

(22) Purchasing Power Parity hakkinda daha genis bilgi igin, Bkz. Dombucsh, R. “PPP
Exchange-Rate Rules -iand Macroeconamic Stability", JPE 1982(90], s. 158-165.

(23) DORNBUCSH, R. and FISCHER, S.; Exchange Rates and Current Account", AER
vol. 70, No: 5, Decamber 1980, s. 960.

(24) RODRIGUEZ, C.A.; “"Short-and Long-Run Effect of Monetary and Fiscal Policies
Under Flexible Exchange Rates and Perfect Capital Mobility", AER 69(March 1979),
s. 176-182. )
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intibak sistemini verir(25).

Aktif piyasasi yaklasimina gbre doviz kuru, diinya faiz oranlari
ve cari gelir dizeyinde para talebinin arzina esit ve mal piyasasinin
dengede ol.d.ugu bir diizeyde ele alinmakta ve aktif arzlari veri iken g¢e-
sitli aktif piyasalarim cbir anda (enstantaneous) dengeye getiren aktif-
lerden birinin fiyatidir. Bu anlik defige kuru net aktif pozisyonu ve bu-
radan da doviz kuru belirlenme siirecindeki silirekli yansimalardan dolay:
zamana gbre ekonominin dinamik yolunu dizenleyen cari hesabi belirle-

mektedir(26).

Daha sonraki yillarda ise doviz kuru literatiri "Overshooting"*

(25) BRANSON, W.H.; “Exchange Rate Dynamics and Monetary Policy", Inflation and Emp-
loyment in Open Econcomies, Editdr: Assar Lindbeck, Studies in Imtermational Econo-
mies, North-Holland, 1979, s. 189.

(26) KAWAI, Masahiro; "Exchange Rates, The Current Account and Monetary-Fiscal Po-
licies in The Short-Run and in The Long<Run", OEP 37 (1985), s. 391-425.

*  FEonek doviz kurlarinda reel balans intibaklar: doviz kurundaki degismeler gerceve-
sinde meydana gelmektedir. Asagidaki sekilde de gdriilecedi iizere ekonomiyi A nok-
tasindan B noktasina getiren bir agik piyasa operasyonu, esnek ddviz kurlarinda pa-
ranin uluslararas1 ticarete konu olan bir mal olma niteligi sona erecegi igin ser-
maye hesabinca eritilememektedir. Portfdy dengesi, bireyleri B noktasindan E nok-
tasina hareket ettiren doviz kurundaki anlik bir artisla yeniden dizenlenmektedir.
Giriilebilecedi gibi doviz kurundaki artis yizdesi para stokundaki artis yizdesin-
den fazladir. Bu duruma "Overshooting" adi verilmektedir.

n

Ortak Stoklar (Common Stocks)
Mal Cinsinden Bir Tahvilin Fiyat:
e= Doviz Kuru

f(1)PkK K

¥

p’s Dis Fiyat.
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izerinde ve mal ve para piyasalarindaki farkli intibak hizlarinin sebep
oldudu beklenmeyen biiyllk kur dalgalanmalari lzerinde younlasmistir.

(Bkz: Dornbucsh, Mussa ve Turnovsky gibi)({27).

Hofméé, Swoboda ve Dernburg gibi ekonomistlerin modellerinde i-
se iki - @ilkeli Keynezyen genel denge modeli iginde ve tam sermaye mo-
bilitesi altinda para ve maliye politikalarinin etkililigi incelenmek-
te, sabit ve esnek doviz kurlarinda karsilastirmali analizleri yap1l-

maktad1r(28).

Bu modellerde kullanilan yaklasim bu soruna geleneksel yaklasim-
dan iki temel agidan farklilik gdstermektedir. Geleneksel yaklasim sik
sik bir dengesizlik (disequilibrium) modeli gercevesinde yalniz bir tek
ilkeyi ve bdyle bir ilkenin dis dinya {izerinde birbirine tesir etme et-
kisinin de kiigiik oldufu varsayimi altinda analizlerini yapmaktadirlar.
Ornedis Mundell, Johnson ve Jones gibi(29). Boyle bir kismi denge yak-
lasimi Ingiltere ., Kanada yada ABD gibi iilkeler icin politika tavsi-
yelerini big¢imlendirmede analitik bir dedere sahip dedildir. Holmes ve
Dernburg‘uh yaklasimlar: iki-tlkeli bir dinyanin oldugunu varsaymakta

ve analizlerini genel denge icerisinde yapmaktadirlar. Ikinci olarak

~ (27) FRENKEL, J.A.; "Constraints on Monetary Policies", Intemational Liquidity
and Monetary Control, Working Paper No: 1118, May 1983, s. 36.

(28) HOLMES, J.M.; "The Existance of Capital Flows and Flexible Exchange Rates and
Full Employment", CJE May 1972, Vol: V, No: 2, s. 215-227.

DERNBURG, T.F.; "Exchange Rates and Co-ordinated Stabilization Policy", CJE
III, No: 1, February 1970, s. 1-13.

(29) MUNDELL, R.A.;"Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and Flex-
ible ExchangetRates", CJE-PS XXIX Nov. 1963, s. 475.

JONES, R.W.; "Monetary and Fiscal Policy For an Economy With Fixed Exchange
Rates", JPE 76 (July-Aug. 1968), s. 921-943.
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geleneksel yaklasim uluslararas: sermaye akimlarini analiz icinde ele
alinan tek tlkenin faiz oranlarinin bir fonksiyonu olarak ele alinmak-
tadir. Daha sonralar: faiz oran:i daha blylk oranda sabit varsayilmis-
tir. drnedih; Ott and Ott ve Takayama'nin makalelerinde(30). Holmes
tarafindan da ifade edildigi gibi, eder tahvillerde arbitraj var ise
bdyle bir fonksiyonel iliski yoktur. Holmes ve Dernburg'un gelistirdi-
§i modellerde uluslararasi sermaye akimlari ve faiz oranlari esanli o-
larak belirlenmekte ve risk unsurunun ihmal edilmesi halinde ayn:i fa-
iz orani her iki llkede de daima elde edilebilmektedir. Dolayisiyla fa-

iz oram her iki llkede de daima ayni ydnde ve miktarda defismektedir.

Acik ekonomi makro politika yapiminin geleneksel gdriniisiinde
mal fiyatlarinin son derece rijit oldudu, sermayenin tam ikame edile-
bilirliginin ve tam mobilitesinin oldudu ve beklentilerin ihmal edil-
digi bir gerceve sbz konusudur. Bu sartlar altinda para politikasinin
sabit kurlarda etkisiz (ineffective) fakat esnek kurlarda etkili oldu-
gu; maliye politikasinin ise sabit kurlarda da etkisiz olddgu cesitli
caligmalarda ortaya konmustur. ileride teslim (forward) doviz piyasa-
larinin gbz 6niinde tutulmasi gibi geleneksel yapidaki degisiklikler hu

sonuglarin bazilarinin da dedismesine yol acgmistir.

Geleneksel goriisiin temel Gzelliklerinden birisi de makro poli-
tikalarin bir tilkenin makro ekonomik aktivitesini sistematik olarak de-
gistirecedi idi. Bu gbriis 1970'lerde esanli olarak ortaya ¢ikan resses-
yon ve enflasyonun agiklanmasinda yetersiz kalmistir. Beklentileri ih-

mal eden Onceki talep yanlﬁ'odiaﬁt modellerinin (demand-determined

(30) OTT, D.A. and OTT, A.F.; “Monetary and Fiscal Policy: Goals and The Choise
of Instruments", QJE LOXII (May 1968), s. 313-325.
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(Supply-orientied models) gelistirilmistir(31). Bu modellerde makro po-

litika output diizeyini sistematik olarak dedistirmede etkisizdir(32).

Acik ekonomilere iliskin makro ekonomik analizlerde para poli-
tikasi de§i$ik sekillerde ele alinmistir. Kimi yazarlar para politika-
sin1 endojen bir dedisken olarak ele alirken, kimileri de ekzojen bir
de§isken clarak ele almislardir. Ornedin; Swoboda para politikasinin
etkililigine iliskin makalesinde para politikasini, para arzinda ya da
faiz oranindaki ekzojen bir degisme olarak dedil konsolide banka siste-
minin(ya da para tabanimin yurt #¢i kaynakli bOlimintn) yurt ic¢i aktif-
lerinde bir defaya mahsus eksojen bir dedisme olarak ele almaktadir.
Zaten analizinin amaci da bu iki degiskenin (M,r) eksojen degil endo-

jen oldugunu gostermektir(33).

(31) Rasyonel Beklenti'leri kapsayan modeller hakkinda fazla bilgi igin Bkz: Russel S.
Boyer (1982), R. Dombucsh (1976), D. Laidler (1977), G. Fane (1982), D.J. Mathie-
son (1977), vb.

(32) FLOOD, R.P.; "Activist Policy in The Open Economy", AER vol.72, No: 2, May 1982,
s. 51-55.

Bu makalede, yukarida bahsettigimiz tarzda bir out put-arz fonksiyonu da verilmek-
tedir:

Yt= Yt+(Pt’(t~1)Ept)+Ut

Burada,

Yt= Out putun yurt i¢i degeri (log).

Yt= Out putun dogal diizeyi.

(t-1 )E= t-1 zamaminin bilgilerine bagl: matematiksel beklemti operatorii.
Ut= Hata Terimi
(33) SWOBODA, A.K.; "Monetary Policy Under Fixed Exchange Rates: Effectiveness, The
Speed of Adjustment, and Proper Use", Economica, 40 1973, s. 136-1%4.
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Branson ise para politikasini, para piyasasanda gerek i¢ gerek-
se di1s aktiflerin menkez bankas: tarafindan alinip satilmasi seklinde
ele almaktadir(34). Para, ticarete konu olmayan bir aktif .olarak ele a-
11nd1g1ndaﬁ”dolay1 bankalarin anlik (enstantaneous) acik piyasa islemi
yurt ic¢i aktif sahiplerinin degismesinden baska birsey degildir. Bran-
son'un vardigl sonu¢; gerek bir bﬁtCe*églglndan dolayi, gerekse bir a-
¢ik piyasa isleminden dolay: para stekundaki bir artisin dogrudan dog-
ruya doviz kurunu yiikseltecedidir. Bunun yaninda faiz orani {zerindeki
etkileri negatiftir. Bu sonuglari asafidaki tablo ile gbstermek miimkin-

dfir.

AB= - AM e AF = - AW

r (-) {-)
e (+) (+)

TABLO: 1. Acik Piyasa Islemlerinin Etkileri.
Faiz orani (r) ve doviz kuru (e)'nun kisa dénem dengesi {izerinde aktif
stoklarindaki degismelerin etkileri AB= -AM ile alisilms agik pi-
yasa iglemi gOsterilmekte ve bu,i¢ aktifler ile paranin dagisiminden
ibarettir. (Burada B yurt i¢i aktifler, M paray1 ifade etmektedir).
eAF= - AM ile de net dis aktiflerin iilke parasi cinsinden dederinde-

ki dedisme ile para arasindaki trampa ifade edilmektedir.

(34) BRANSON, W.H.; “Exchange Rate Dynamics and Monetary Policy”, Inflation and
Employment in Open Econamies, Assar Lindbeck: Editsr, Noth-Holland, 1979, s. 197.
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B. AGIK EKONOMILERIN OZELLIKLERI

Basta Mundell olmak {izere bu konuyla ilgilenen ekonomistlerce
de belirtildigi gibi, Kiigik Agik Ekonomi (bundan sonra KAE) kisitl:i bir
ortamda makro politikalarini yapmak zorundadir. KAE'yi tam rekabetci
bir firma ile karsilastirabiliriz. Tam rekabet¢i bir firma da sattid:
Urgnlerinin ve {retim faktdrlerinin biyasa fiyatini etkileyememektedir.
Fakat tamamen tercih hakki da yok degildir. Kar maximizasyonunun igle-
yisi ile uygun olarak veri piyasa fiyatindan istedigi kadar out put sa-
tar ve her bir lretimifaktoriinden istedigi kadar girdi satin alir. Bu
soylediklerimiz diinya piyasalarinin bir parcgasi olarak KAE i¢in de ge-
¢erlidir. Bir cok biliylk iilke dider {ilkelere sartlarini kabul ettirmek
i¢in monopolistik giiclerini kullanirlar. Bazi ilkeler de vardir ki mo-
nopolistik gigleri olmamasina radmen bu sartlar:i lehlerine cevirmeye
calismaktadirlar. Birka¢ isim vermek gerekirse; Avusturya, Belgika, Ka-
nada, Danimarka, Hollanda ve Yeni Zelanda bu kategori igindedirler. Ba-
z1 ihrag¢ Uridnleri igin kiiglik bir tilkenin baz1i monopol gii¢lere sahip ol-
dugu dogrudur, ancak ithal mallar:i icin herhangi bir monopol giice sa-
hip olmalari mimkin dedildir. Bundan dolayidir ki, bir biitin olarak bu
ilkeler fiyat koyucudan (price-maker) c¢ok fiyat alicidirlar (price ta-

ker)(35).

Mundell,. Takayama ve Dernburg'unki gibi modellerde KAE varsayi-
mi sadece tek olabilir durum olarak gosterilmektedir. Ancak bu gibi mo-

dellerde KAE'lerin bazi temel &zellikleri kapsanmamaktadir.

(35) PRACHOWNY, M.F.Jd.; “The Effectiveness of Stabilization Policy in a Small
Open Econamy", W.Archiv Band, CIX 1973, s. 215.



Bu dzellikleri su sekilde dzetleyebiliriz(36):

i. Nisbi Fiyatlar:

KAE, ithalat ve ihracatinin dinya fiyatin: etkileyememektedir.
Bu, diinya piyasalarinda bir fiyat alici oldugu anlamina gelmektedir.
Bununla beraber doviz kurundaki dedismeler sayesinde bu mallarin yurt
i¢i fiyatini degigtirebilir. ﬁrnegih;‘yapllacak bir devaliiasyan, deva-
ldasyonun miktarina bagdli olarak hem ihrag edilebilir hem de ithal e-
dilebilir mallarin i¢ fiyatini yiikseltecektir. Bu sartlar altinda, ih-
ra¢ edilebilir ve é¢thal edilebilir mallarin nisbl fiyatlarinda bir de-
gisme olmayacaktir. Bu durum biiylk iilkeler igin yapilacak devaliiasyon
analizleri ile geliskilidir. Dolayisiyla ithal ve ihra¢ edilebilir mal-
lar1 “"ticaret edilebilir (tradable)" olarak bir arada toplamak

uygun olacaktir.
ii. Yurtici Faiz Orani:

"Tam sermaye mobilitesi" ile birlikte "kiliciklik" varsayi-
m1, yurti¢i faiz oraninin diinya faiz oranina daima intibak etmesi ge-
rektigi ve dengede esitlenmeleri sonucuna gotiirir. Sonugta Ulke sakin-
leri vade tercihlerini (rate of the prefer) dinya faiz oranina gdre a-

yarlayacaklardir.

Eger sermaye mobilitesi mikemmel dedil (imperfect) ise, para
politikasindaki defismeleri dengeleyen sermaye girisleri gerektigin-
den az olacak ve para otoriteleri faiz orani lzerindeki bazi kontrol

tnlemlerine islerlik kazandirabileceklerdir. Efer i¢ ve dis tahville-

(36) PRACHOWNY, M.F.J.; 1973, a.g.e. s. 217.
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rin tam ikamesi sbz konusu de§il ise, tahvil arzindaki bir artis esit

bir sermaye girigine yol acgmayacaktir. Ancak acik bir ekonomide yiiksek
faiz oran1 sermaye girislerini uyaracak ve bu da otoritelerin sabit bir
faiz oranini muhafaza etmek icin doviz piyasasinda banka rezerv satis-
larint gerekli kilacaktir. Bununla beraber buradaki onemli nokta, oto-
ritelerin faiz oraninin diizeyini dedistirmeye muktedir olmalaridir. ig
ve di1s tahvillerin tam ikamesi sdz konusu olmadigd: igin, otoritelerin

banka rezervlerini ve faiz oranini etkilemeleri mimkiindir(37).

Sermaye akimlar:i i¢ faiz orani ve sbanka xezervleri lizerindeki
para otoritelerinin kontroliinii bozdugundan dolay1, birgok iilkenin ser-
maye hareketlerinin hacmini diisiirmeye y®nelik onlemler almasi oladan-

dis1 degildir.
iii. Sterilizasyon Islemleri:

Buytk bir (ilke 6demeler bilangosu agik ya da fazlasinin para ar-
z1 idzerindeki etkilerini (en azindan teorik olarak) giderebilir. Ancak
KAE igin bdyle bir duzlemenin olabilirligdi yoktur. Ornegin; odemeler
bilangosunda bir agik oldufunu varsayalim. Dis (uluslararasi) rezerv=
lerdeki bu azalma agik piyasa islemininkine benzer &zelliklere sahip
oldugundan yurtigi para arzinda daralmaya sebep olacaktir. Eder merkez
bankasi para arzinl eski diizeyine getirmeye ¢alisirsa, bu i¢ piyasada
tahvil alimlarini gerektirecektir. Sonugta tahvil fiyatlarinda kademe-
1i (temporary) bir artis ve i¢ faiz oraninda dinya faiz oraninin alti-
na dogru kademeli bir digme olacaktir. Yurti¢i faiz oranindaki bu de-

gisme disa sermaye ciki§ini uyaracak ve ddemeler bilangosundaki agigin

(37) HERRING, R.J. and MARSTON, R.C.; National Monetary Policies and Internati-
onal Financial Markets, North-Holland, 1978, s. 20.
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daha da bilyUmesine yol acacaktir. Bu sebepten dolay: KAE'ye ybnelik a-
nalizlerde sterilizasyon islemlerinin mimkin olmadid: ve gergekte dis
rezervlerdeki bir dedismenin ayni yonde i¢ para arzini da degistirece-
gi varsaylihéktadlr (Mundellian yaklasim). Dolayisiyla bu yaklasimdan
¢ikan sonug; KAE'nin Odemeler bilangosu agik yada fazlasini giderme yo-
lunun ddviz kurlarinin sabit yada esnek olup olmamasina bagli oldugu-

dur(38).
iv. Portfoy intibaklari:

Mundell'in modelinde aktifler, para ve tahvillerden olugmaktadir.
Denge de, her bir aktifin istenen holdingleri mevcut stoklara esit ol-
malidir. Kapal: bir ekonomide, bu aktiflerden birinin stoku akttirildi-
ginda, stoka yapilan ilave 6zel portfoylerde memnuniyetle tutulacag: i-
¢in tahvil fiyatlar:i ile faiz oranlari intibak edecektir. Bunun yanin-
da bir KAE modelinde (burada tam sermaye mobilitesi varsayimini kabul
ediyoruz) yurtici faiz orani diinya faiz oranindan sadece gegici olawak
ayrilabilecek ve bu durumda bir aktifin stokundaki ekzojen bir degis-
meye ybnelik intibaklari yabanci portfdy sahipleri ile karsilikl:i et~
kilesim cergevesinde yapilacaktir. Denge faiz eraninda, para talebi ve
tahvil arzi fazlasi mevcuttur. Bundan dolayi tahvil fiyatlarinda asag:
dogru ve faiz oranlarinda yukar: dodru baski sBz konusu olacaktir. Bu
ise i¢ tahvillere dis talep yaratacak ve Odemeler bilangosu fazlasi
meydana getirecektir. Sabit doviz kurlarinda para otoriteleri yabanci

para arz fazlasini satin alacak ve bdylece de yurtigi para stoku eski

(38) Daha genis bilgi icin BKz. LEVACIC, R. anda REBMANN, A. Macroeconamics, An Intro-
duction to Keynesian-Neoclassical Controersies, ELBS Second Edition, 1982, s. 108.

HERRING, R.J. and MARSTON, R.C.; 1978, a.g.e. s. 22.
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diizeyine dbnecektir. Yabancilarin yurtici tahvil holdinglerini ve para
otoritelerinin dis rezerv holdinglerini arttirmayi kabul etmeleri ile
birlikte, yurtigi serveti elinde bulunduranlar tahvil fazlalarini para
ile degisﬁiferek tekrar orjinal dengeye dodru hareket ederler. Esnek
déviz kurlarinda, intibak siireci, gelirde azalma meydana geldiginden
dolay1l biraz farklidir. Daha diisik bir gelir diizeyinde, yurtigi port-
foy sahipleri islem balanslar: icin daha az para ve daha ¢ok tahvil
tutmay: yegleyeceklerdir. Fakat gergekten intibakin, faiz oraninin din-
ya diizeyine donmesi i¢in zorlandig:i bir siireq¢ iginde olusacag: unutul-
mamalidir.

Ozetle, eder bir aktif stokundaki de§ismenin gelir dizeyini de-
gistirmedigi varsayilmis ise, portfoyler eski orjinal durumlarina don-
mekte; yok eder gelir dizeyini artirdig: (ya da azalttidi) kabul edil-
mekte ise yurtigi portfdyler daha fazla (ya da daha az) para miktari:
ve daha diisik (ya da daha yiiksek) tahvil miktarina sahip olma egilimin-
de olacaklardir. Unutulmamalidir ki, para piyasasl dengede oldukga tah-
vil piyasasi da dengededir. Bu sonug genellikle "Walras Kanunu" ola-

rak ifade edilmektedir(39).

(39) RIVERA-BATIZ, FRANCISCO, L.; International Finance and Open Econamy Macro
econamics, Francisco L. Rivera-Batiz and Luis Rivera-Batiz, New York Mc Millian
Pub. 1985, s. 190.

walras Kanunu: Walrasian bir ekonomide, ticaret yapanlardan herbirinin veri bit-
ce kisit1 altinda cari fiyatlarda herhangi bir maldan istedigi gibi ve istedigi mik-
tarda alip satabilecedi esaslar: izerinde talep ve arz planlarini yapti§r fikrine 6~
28] Onem verilmistir. Bu her bir ticaret yapan birimin bitin mallara yonelik talep-
lerinin toplaminin onun baslangi¢ gelirinin deferine esit olmasi gerektigi anlamina
gelir. Firma planlaamig alimlarinin Ustindeki gelir ya da gergeklegmis gelirinden

daha fazla harcama plam yapmaz. Bir firmanin Gzel bir mala ybnelik talep fazlas:
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v. I¢ ve Di1g Tahviller:

“Tam sermaye mebilitesi" varsayiminin operasyonel anlamini
vermek i¢in i¢ ve dis tahvillerin tam ikame edilebilir olduklar:i varsa-
y1lmalidir. Ginkii, tahvillerin tam ikamesi s6z konusu oldugunda fiyat-
lar1 ve faiz oranlari ayn: alacaktir. Fakat dis Ulkeler (dinya) blyik
ve sOz konusu ilke kiiclik oldugundan dis tahvillerin fiyat:1 ile faiz o-
rant digerine baskl yaparak i¢ tahvillerin fiyatina ve faiz oranina
hilkmedecektir. Bu sartlarda, tam sermaye mobilitesinin gecerli oldugu

KAE igin, i¢ faiz orani daima diinya faiz oranina intibak edecektir.

Fakat bu sartlarda i¢ ve dis tahvillerin tam ikamesi mimkin mii-
diir? Sabit doviz kurlarinda, ddviz cinsinden ifade edilen bir tahvilin
degerine egitlenecek colan milli para cinsinden ifade edilen birgok tah-
vil daima bulunacaktir ve sermaye kontrolleri ile faiz &demelerinin
farkli vergi islemleri gibi "dis risk"lerin olmadidinin varsayilmasi
ile birlikte, i¢ ve dis tahvillerin tam ikamesi sdz konusu olacaktir.

Fakat esnek ddviz kurlarinda bu durum tam anlamiyla gecerli degildir.

Hekt ne kadar pozitif ya da negatif olabilirse de, bitin mallara ytnelik talep faz-
lalarin1 topladifimizda, toplam biitce kisitindan dolay: sifira esit olmalidir. E-
ger firma mal Ustinde pozitif bir talep fazlasina sahip ise, m-1 malin planlarmis
net alimini finanse etmek icin m'inci malin buna esit bir pozitif arz fazlasina
sahip olmalidir. A

Eder biitin m mallarinin tstiinde talep fazlalarinin toplam bir firma igin sifira
esitse, buradan biitin firmalar:igin de sifira esit olmalidir ve bdylece bir bil-
tin olarak ekonomi igin de gegerlidir. Bitge kisitinin bir sonucu olan bu olgu
Walras Kanunu olarak bilinmektedir. Walras Kanunu ekonomideki biitin mallarin ta-
lep fazlalar: toplamnin sifira esit olmasi gerektidi ve bunun piyasalarin denge-
de olup olmamasina gdre uygulammaktadir. Eder m-1 piyasasinda pozitif talep faz-
lasi var ise m'inci piyasada negatif talep fazlasi olmalidir. (Yani pozitif arz
fazlas1). (LEVACIC and REBMANN, 1982, s. 294).
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Bu durumda, paranin deder kaybetmesi (devalilasyon) i¢ tahvillerin dis
sahépleri i¢in bir sermaye zarar: anlaminda, dis para cinsinden i¢ tah-
villerin degerini disirecektir. Bu sebepten dolay:r yabanci yatirimci-
lar..dbviz‘kurunun i¢ tahvillerin vadesinden once eski diizeyine dbne-
cegi beklentisi iginde olmadiklari miiddetce sahip olduklar: tahvillerin
tam ikame edilebilirligini gbz o6niinde tutmayacaklardir. Sonu¢ olarak
esnek doviz kurlarinda "tam sermaye mobilitesi" durumunu yorumla-

mada bazi glicllikler vardir(40).
vi. Servetin Pozisyonu:

Ulkeye sermaye girisleri i¢ aktiflerin dis holdinglerinde bir
artis1 igerir ya da baska bir defisle yabancilarin yurtigi borglarin-
daki bir artis yurtigi harcamalar: ve buradan da mal ve hizmet harca-
malarini azaltacaktir. |

KAE modellerinde servet, 0zel sektoriin para ve tahvil holding-
leri stokundan ibarettir. Bunun yaninda KAE'de para-tahvil degisimi,

faiz orani dinya faiz orani ile birlikte gidecedi icin, Metzler* etki-

(40) PRACHOWNY, M.F.J.; 1973, a.g.e. s. 219.

*  Laursen-Metzler Etkisi: Yurtici mallar cinsinden yabanci mallarin nisbi fi-
yatr (q)'ndeki degigmeler tarafindan etkilenmeyen yurtici toplan harcama varsayi-
m1 gerqevesinde devalilasyonun etkileri incelermektedir.

A= A(G,Y) = A + aY esitliginde yurtici toplam harcamanin kamu harcamalar: ile
yurtici gelire bagli, ancak nisbi fiyatlara bagli olmadigi varsayilmaktadir. Deva-
ldasyon ithalati yurtici mallar cinsinden daha pahal: yapar. Bundan dolayi, iilke
sakinlerinin satinalma glicli azalir; belirli bir miktarda ¢ikt: daha az yabanci mal
satin alacaktir. Bu etki yurti¢i ticaret hadlerinin bozulmasi olarak anilmaktadir.
Ticaret hadleri milli para cinsinden ithalatin fiyatinin (epx) ihracatin fiyatina - -



23

sinden dolay:r servet diizeyini degistirmeyecektir. Baska bir de§isle a-
¢i1k piyasa islemlerinden ibaret bir para politikasi servefin dizeyini

dedil sadece 0zel servetin kompozisyonunu degistirecektir. Agik piyas

sada tahvil alimlar1 i¢ faiz oranlarinda tedrici (gegici) bir dedigme-
ye ve Ulkeden sermaye ¢ikislarina sebep olacaktir. Fakat bu sermaye ¢i-
kis1 duracak ve faiz orani, para arzindaki artis ilke sakinlerince (es-
nek doviz kurlarinda) yada dis tlke sakinlerince (sabit kurlarda) mas-

sedilecedinden dolay1 diinya faiz orani diizeyine dinecektir.

Ozetle, KAE'de para politikasi &zel servet dizeyini dedistirme-
yecektir. Bu sebepten harcama fonksiyonlarinda servet argimanini ifade
etmek zorunlu dedildir. Stiphesiz bu durumun ancak “smallness" (kiigiik-
lik ve "perfect capital mobility"(tam sermaye mobilitesi) varsa=

yimlar: g6z onlinde tutuldudunda gegerli olacad:i unutulmamalidir.

{p) oran1 olarak tanimlarmaktadir ve g'nun karsitidir. Yurti¢i mallar cinsinden top-
lam harcamanin dedismeden kaldig: varsayimmiz altinda, yurtici mallarin satin
alma giiclinde bir azalma, llke sakinlerinin reel harcamalarinda bir digme, yani,
iilke sakinlerinin hayat standartlarinda bir azalma ifade etmelidir. Ulke sakin-
leri satin alma giiglerinde bir azalmaya katlandiklar:i zaman reel harcamalarini
sabit tutarlar. Toplam harcama {izerinde devaliiasyonun bu pozitif etkisi Laursen-

" Metzler etkisi olarak adlandirilmaktadir. (Bkz. Rivera-Batiz, Franciscol.; Inter-
national Finance and Open Economy Macroeconomics, New York, Mc Millan Pub. 1985,
s. 176).
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I1. AGIK EKONOMILERDE PARA POLITIKASI; GELIR, FAIZ ORANLARI
VE ODEMELER BILANGOSU UZERINDEKI ETKILILiGH

Milli makroekonomi politikalarinin uygun davranisi ve etkilili-
§i Uzerinde milli ekonomiler arasindaki belli basli yollarla gercekle-
sen etkilegim ve uluslararasi baglantilar belirleyici unsur olmaktadir.
Bu bdlimdeki amacimiz agik ekonomilere geleneksel (Keynesian) yaklasi-
m1-James Meade, Robert Mundell, J.Marcus Fleming, S.Jd. Turnovsky v.d.-

analitik olarak incelemektir.

Aciklamalarimiz milli ekonomiler arasinda {ic anahtar baglanti
etrafinda kurulmaktadir: Uluslararas: mal ticareti, Sermaye hareketle-
ri ve Milli paralarin dedisimi. Bu baglantilar kapali ekonomilerde ben-
zer politikalarin etkilerinden farkli olan agik ekonomilerdeki makroe-
konomi politikalarinin etkileri hakkinda &nemli sonuglara sahiptir(41).
“Ag1k ekonomilere ybdnelik makroekonomik politikalar kapali ekonomiler-
deki benzer politikalardan belli basli Onemli yollarla birbirinden ay-
rilir. Ekonominin agikligd1 makroekonomik politikalarin uygun davranisi

ve etkililigi {izerinde &énemli kisitlamalar getirir(42)".
Mal Piyasas1 Baglantilar:

Uluslararast ticaret farkli milli ekonomilerde iretilen ve til-
ketilen mallarin fiyatlarini birbirine baglar. Bu badlant: agik ekono-
milerde makro ekonomi politikalarinin davranisina y6nelik ¢ sonuca sa-

hiptir(43).

(41) FRENKEL, J.A. and MUSSA, M.L.; "Monetary and Fiscal Policies in an Open E-
conomy”, AER vol. 71, No: 1-2, 1981, s. 253.

(42) FRENKEL, J.A.; "Monetary Policy: Damestic Targets and Intermational Constraints”,
AR 73(2), May 1983, s. 48.

(43) FRENKEL, J.A. and MUSSA, M.L.; 1981, a.g.e. s. 253.
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Birincisi, satinalma giici paritesi:.prensibine* gbre bir dlkenin
fiyat dizeyi (milli para cinsinden) dis para ve milli para arasindaki
doviz kuru tarafindan ¢ogaltilan yabanci bir llkedeki fiyat dUzeyine
(yabanci para cinsinden) esit olmalidir. Ulasim maliyetleri, ticaret
engelleri, fiyat indexlerinin hesaplama farki v e uluslararas: ticare-
te konu olmayan mallarin nisbi fiyatlarindaki degismelerden dolayi bu
bag rijit dedildir. Satinalma giici paritesinin temel &nermesi bir il-
kenin uzun dénem para politikasindan ve uzun dénem doviz kurunun igle-
yisinden bagimsiz olarak uzun doénem enflasyon oranini secgmeyecedidir.
Bir {ilke (6zellikle kiclk bir {ilke) yabanc:i illkelerin para politika-
larindan kuvvetlice etkilenen yurti¢i parasal genigleme orani ve yurt-

ici enflasyon oranina katlanarak doviz kurunu milli para ile bazi ya-

* Satinalma Giicii Paritesi: (Purchasing Power Parity): iki tlkenin milli para-
lar1 arasindaki denge dedisim oranini, bu paralarin yurtigi satinalma giclne bag-
11 olarak aciklayan teoridir. Bu teori esas olarak 1916 y1linda Gustav Cassel'in
yazilariyla Onem kazarmistir.
Satinalma gicil paritesi, mutlak defer yaklasimi ve nisbi deder yaklagim olmak {-
zere iki ayr1 sekilde ele alimmaktadir. Mutlak deder yaklagimina gbre, iki milli
para arasindaki degisim oran1 s6z konusu iki Gilkenin i¢ fiyat endexleri oranna
esittir. pA. A llkesinin, pB. B iilkesinin i¢ fiyat endexlerini gosterirse, A iil-
kesinin para birimi/B tilkesinin para birimi, oranin1 ifade eden R asagidaki for-
mile gdre hesaplamr:

R=pA/pB
Nisbi anlamda PPP'nin agiklammasi icin A ve B iilkelerini ele alalim. Kargilagti-
rilan ilk dénemi 0, sonraki donemi 1 ile gdsterelim. Buna gbre Ry ilk donemdeki
“Apara birimi / B para birimi" kurunu, Ry sorraki doneme iligkin ADB / BpB kuru-
nu gosterecektir. Py Ve Py iilkelerin fiyat endexlerini ifade ettiine gbre nisbi
anlamdaki PPP asadidaki formille gdsterilir:

Ry / Ry =Pay /Py ¢ Pag / Py
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banc1 paralar arasinda belirler. Bu durum reel ekonomik gsartlarda de-

gismeler olsa bile kati satinalma gilici paritesinden sapmalara sevkeder.

ikinci olarak, diinya para sistemi ve milli para politikalarinin
isleyisi,;didslarara51 ticarete konu olan ve olmayan mallarin nisbi fi-
yatlarindaki de§igmeler taraflhdan uyarilan milli fiyat dlizeyleri ara-
sindaki denge iliskilerindeki de§ismeleri de g6z oniinde tutmalidir.
Sabit bir doviz kuru sistemini muhafaza etmek i¢in milli fiyat dizey-
leri arasindaki denge iliskilerindeki dedismeler uygun milli ekonomi
politikalar:1 tarafindan desteklenen {ilkelerin enflasyon oranlar: ara-

sindaki farkliliklara gdre diizenlenmelidir.

Uclincli olarak, makroekonomik politika uluslararas: ticarete ko-
nu olamayan mallarin nisbi fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanan re-
el gelirin denge diizeylerindeki degismeleri denklegtirmek ig¢in kiigiik
bir etki yapabilir. Bu olay, 6rnedin; 1970'1i yillarin sonlarindaki
nisbi petrol fiyatlarindaki artisda goriilebilmektedir. Para politika-
s1 nisbi petrol fiyatlarindaki artisi bu da genel fiyat diizeyini ve
dolayisiyla da petrol ihra¢ eden ve ithal eden ilkelerde kisa doénem is-

tihdam diizeylerini etkileyebilmistir(44).

Reel harcamalarin dagilimin: ve diizeyini etkileme yoluyla, ma-
liye politikasi da ekonomide bireyler arasinda reel milli gelirdeki
aktarimin dagilimin: ve uluslararasi ticarete konu olmayan mallarin
nisbi fiyatlarini etkileyebilir. Bununla beraber ne para politikasi,
ne de maliye politikasi milli ekonomi politikalarinin kontroli disln-
da olan uluslararasi ticarete konu olan mallarin nisbi fiyatlarindaki

bir degismeden dodan uzun donem reel harcama dizeyindeki ortalama de-

(44) FRENKEL, J.A. and MUSSA, M.L.; 1981, a.g.e. s. 2%4.
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gismeyi farkedilebilir bir miktarda dedistirememektedir.

Sermaye Piyasas: Baglantilar:

Uluslararasi sermaye hareketleri faiz paritesi* iliskisinden do-

lay:r farkl: milli paralarla ifade edilen finansal aktifler lzerindeki

faiz oranlarini birbirine bagdlar. Bu iliski farkli paralarla ifade edi-

len tahviller arasindaki faiz farklarinin déviz pirimine (premium) ya

da ileride teslim (forward)** iskontosuna esit olmasini gerektirir. Ay-

n1 zamanda uluslararasi sermaye hareketlerine lilkeler cari hesaplarin-

daki dengesizlikleri finanse etmek ig¢in miisade ederler ve neticede bu

*

*%

Faiz Paritesi: Beklentilerin statik olmadidi varsayilirsa, bu takdirde bii-
ylk sermaye akimlari olmaksizin i¢ ve dis faiz oranlari arasinda bir fark meyda-
na gelebilecektir. Fonlar, risk ayni olmak kaydiyla yiksek gelir elde ettikleri
middetce bir {ilkeden digerine hareket edebileceklerdir. Bir lilkede yerlesen fir-
ma, i¢ tahvilleri satin almas: halinde elde ettiginden ¢ok milli para cinsinden
daha ¢ok para kazandi§i middetce fonlarini bir diger iilkeye kaydiracaktir. Dig
tahvilleri satin almasindan elde edecedi miktar hem dis faiz oranina hem de dis
tahvilleri satin aldig1 zaman ile fonlar: {lkesine geri gindermek igin sattid:
zaman arasindaki doviz kurunda meydana gelen yiizde defigmeye bagli olacaktir. E-
ger asagidaki:gibi bir baglantl stz konusu olursa, fonlar bir iilkeden digerine
kaydirmanin bir avantajl olmayacaktir.

i=if - gg
Burada i, yurtici faiz orani; if, dis faiz oram ve 92 , doviz kurundaki (e) de-
Gerlermenin beklenen oramidir. Yukaridaki bagint:i faiz - paritesi (interest - pa-

‘rity) teoremi olarak adlandirilmektadir. (LevaCiC and Rebmann, 1982, s. 175).
ileride Teslim Iskontosu (Forward Discount or Premium): Forward ve
spot déviz kurlari arasindaki fark forward premium olarak adlandirilmektadir.

memannm&un=1h:=FN-e‘/e

FN = Yabanci bir nakitin bu giinden N'ci gime teslimi ic¢in ileride teslim doviz

kurunu gOsterir.

e = Nakitin aninda teslim ddviz kurunun cari de@erini gdsterir.
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makroekonomik bozukluklarin uluslararas:i nakli ic¢in onemli bir kanal
olusturur(45).

Faiz paritesinden dolay: faiz oranlari baglantisi ve uluslara~
rasi sermaye mobilitesinden dolay: makroekonomik bozukluklarin tlkeler
arasi nakli agik ekonomilerde makroekonomi politikalarinin isleyisi i-

¢in onemli sonuglara sahiptir.

Uluslararas: sermaye hareketleri i¢ istikrar amaclarina y6nelik
para politikasinin kullanimi {zerinde siddetli bir baski uygulan. Sabit
bir doviz kuru sistemi altinda kiigiik agik bir ekonomide para arzinin
yurtigi kredi bOlimindeki bir artis yurtigi tahviller dzerindeki faiz
oranlarini kademeli olarak disiirebilir, fakat para arzi onceki denge
dizeyine hizl1 bir sekilde diisecedinden doviz rezervlerinde paralel bir
azalma ve diga sermaye ¢lkigini uyaracaktir. Blyilk bir iilke tarafindan
yapilan parasal genisleme (ki diinya finans piyasalarini etkiler) yurt-
ici fiyatlar, out put ve istihdami etkilemede bir dereceye kadar daha
etkili olabilir. Bununla beraber, biyilk bir {ilke diinya ekonomisindeki
blyikligine z1t olarak doviz rezervlerinde bir azalmaya katlanacaktir.
Merkez bankalarinin sterilizasyon politikalari déviz rezervlerindeki
degismelerden yurtici para politikasini gegici olarak etkisiz hale ge-
tirebilir. Fakat uzun dbnemde sterilizasyon para talebinin denge diize-
yinden farkli olan bir para arzini muhafaza edemeyecektir. Esnek doviz
kuru sisteminde hiikiimet nominal para arzi {stiinde uzun donem kontroli
tekrar ele geg¢irir. Bununla beraber, uluslararasi sermaye hareketleri

para politikasinin etkililigini yine de sinirlar.

Daha diigiik fiaiz oranlar: tarafindan uyarilan toplam talepte her-

hangi bir artis uluslararasi sermaye akimlar: tarafindan finanse edilen

(45) FRENKEL, J.A. and MUSSA, M.L.; 1981, a.g.e. s. 254.
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ithal mallara yapilan harcamalarin artirilmasiyla kismen dagditilmakta-
dir ve para politikasindaki yonlendirilen de§igmelere gbre hizli bir

sekilde meydana gelen dbviz kuru intibaklar: yurti¢i fiyatlarin ve lc-
ret oranlarinin hizli bir intibakina sebep olmakta, bdylece de output

ve istihdam iizerindeki para politikasinin etkilerini sinirlamaktadir(46).

Sermaye hareketliliginin yUksek'bir derecesi maliye politikasinin
etkililiginin diisiitk bir derecesine tekabiil etmektedir. Esnek ddviz kur-
lar1 altinda diinya piyasalarindaki sartlar (ileride teslim iskontosu
yada dbviz pirimini etkileyen doviz kuru beklentileri ile) tarafindan
sabitlenen yurtic¢i faiz orani ve sabit yurtici para arzi parasal denge
ile tutarli :olan yurtici: gelir dizeyi iizerinde kuvvetli bir baski uy-
gular. Maliye politikasi islemleri bu baskiya etki yapmamakta ve biyle-
ce de denge yurtici gelir diizeyini etkileyememektedir. Sabit déviz kur-
lar1 altinda para arzi sabit dedildir. Cunki expansiyonist bir maliye
politikas1 tarafindan uyarilan sermayenin ige girisi para otoriteleri-
nin doviz rezervlerini artiracaktir. Bununla beraber herhangi bir mali
uyaricinin baslangi¢ genisletici etkisi ithalatla ikame yolu kapali ol-
mayan yurti¢inde liretilen mallarin miktarinin azalmasiyla sinirlandiril-
maktadir. Herhangi bir mali uyaricinin sonraki ¢odaltan etkisi de ulus-~
lararas1 ticarete konu olan mallar lizerindeki ylksek marjinal harcama

edilimi tarafindan sinirlandirilmaktadir.

Acik ekonomilerde para ve maliye politikalarindan maksimum etki-
yi elde etmek icin bu gibi politikalar dinya ticaretinden yalitilan (i-
zole edilen) mal ve aktiflere dogru yonlendirilmelidir. Yani llke igin-
de piyasan:in hacminaeagbre biiylk bir yer isgal eden mal ve aktiflere dog-

ru yonlendirilmelidir. Ticarete konu olmayan mallar Uzerindeki hikimet

(46) FRENKEL, J.A. and MUSSA, M.L.; 1981, a.g.e. s. 255.
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harcamalarindaki dedismeler uluslararasi ticarete konu olan mallar -
zerindeki hiikumet haracamalarindaki dedismelerden yurtigi output ve is-
tihdam: etkilemede daha etkin olmasi muhtemeldir. Keza, uluslararasi
finansal aktiflerde ikame yolu kapali olmayan finansal aktifleri igi-
ne alan agik piyasa islemlerinin faiz oranlarini ve bdylece diger mak-
roekonomik degiskenleri etkilemesi de daha muhtemeldir. (Bkz. Dornbusch
vd.).

Bundan makroekonomik politikalarin etkililigini ylkseltmek ig¢in
sermaye hareketlerinin ve ticaretin suni bir gekilde daraltilmasinin
makbul bir sey oldugu anlami ¢ikartilmamalidir. Bu gibi daraltmalarin
bir tilkenin piyasalarinin entegrasyonundan elde ettigi kazanglarin a=
zalmas1 cinsinden 6nemli bir maliyeti vardir. Bundan baska mallar ve
finansal aktifler arasinda ilame imkanlarini sermaye hareketleri ve ti-
caret tzerindeki daraltmalarin etkililigi sinirlar. Bir c¢ok politika
yapicinin da cok iyi bildigi gibi agik bir ekonomide yurti¢i istikrar
hedefleri ic¢in makroekonomi politikalarini kullanma, kapilar ve pence-
reler acik ve soduk bir riizgar uguldarken bir evi 1sitmay1 deneme gibi-
dir.

parasal Baglantilar

Para arzi ve talebi arasinda gereken egitlik gibi birgok parasal

denge kavrami kapali ve agik ekonomi makroekonomi teorilerinin her iki-

sinde de temel bir unsurdur.

Sabit bir doviz kuru altinda isleyen agik bir ekonominin makro-
ekonomi politikasina ydnelik parasal denge sonuglari ddemeler bilango-
suna parasal-vyaklasimin prensipleri i¢inde yansitilmaktadir. (Bkz. Mus-

'sa (1974) ve Frenkel ile Johnson‘un (1976) daki makaleleri). bzellikle
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yurtici istikrar hedeflerine yGnelik para politikasinin kullanimi ge-
nellikle para otoritelerinin kontrolii disinda olan para talebinin den-
ge dizeyi.tarafindan zorlanmaktadir. Para arzinin yurtic¢i kredi boli=
miinde bir genisleme kademeli olarak fiyatlari artirabilir, (0zellikle
uluslararas: ticarete konuitolmayan mallarin fiyatlarini), outputu ar-
tirabilir (6zellikle iicretlerin ve fiyatlarin kati oldudu endiistriler-
de) ve faiz oranlarin: disirebilir (6zellikle diinya finans piyasala-
rindan korunmus yurtici tahvillerde). Bununla beraber uzun dénemde,
parasal genislemenin arzulanan harcama ve portf8y dengesi Uzerindeki
dogrudan etkisi ve faiz oranlari ile fiyatlardaki degismelerin dolay-
11 etkisiédemelér bilangosunun cari ve sermaye hesaplarindaki agikla-
r1 uyaracaktir.

Bundan dblay: para arzinin doviz rezervleri bélimd, para arzi
para talebinin uzun dénem denge diizeyine diisiinceye kadar azalacaktir.
Biyiik bir tlke icin para talebinin uzun ddnem denge diizeyi, diinya fi-
yat dlzeyi Uzerindeki i¢ parasal genisleme etkisinden dolayi etkilene-
bilmektedir. -Bununla beraber bir {ilkenin parasi dider llkeler tarafin-
dan bir doviz rezervi gibi kabul edilmektedir. Para politikasinin bag-
lica uzun donem etkisi, merkez bankasi bilangosundaki aktifler kompo-
zisyonu bilangonun parasal borg¢larinin yekiiniinden ¢ok ise.ortaya ¢ika-
caktir. Bundan baska diger ekonomi politikalari sadece i¢ para tutma
talebini etkiledikleri 0lglide bir iilkenin ddviz rezervlerini etkiler-
ler. Grnegdin; bir ithal tarifesi yurtigi fiyat diizeyini ve bdylecede
yurtici para tutma talebini artirmasi dlclisinde rezerv diizeyinde bir
defalik bir artisi uyarabilir. Fakat ihracata gore ithalatin azalmasin-
dan dolay1 dbviz rezervlerinin ige dogru akiginin devamliligini uyara-

mamaktadir.
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Esnek doviz kurlarinda iktisadi politikalara parasal denge sart-
lar:1 da baski yapar. Esnek bir doviz kuru hilkkimet tarafindan idare edi-
lebilen bir ilave politika araci dedildir. Ancak daha ¢ok endojen bir
degiskendikﬂ.yani maliye ve 0zellikle para politikasinin cari ve bek-
lenen isleyisi tarafindan etkilenen piyasa giiglerince belirlenmektedir.
Bithassa bu, ceterus paribus, uzun ddnemde nominal para arzindaki degig-
melerin dbviz fiyatini da kapsayan biitin nominal fiyatlarda dedismele-
re gotlirecedi anlamina gelir. Bu doviz kurlarina parasal yaklasimin te-

mel disiincelerinden biridir. (Bkz. Frenkel ve Johnson 1978).

Yakin yillardaki tecriibelerin de gdsterdigi gibi bir Ulke dis
diinyadan kaynaklanan bozukluklardan bagimsiz hareket edemez ve bir hi-
kiimet kapali bir ekonomide gegerli olan varsayimlar makroekonomi poli-
tikalarini makul bir sekilde isletememektedir. Milli ekonomiler milli
paralarin de§isimi, sermaye mobilitesi ve mal ticareti tarafindan ige-
rilen bajlantilardan dolayr ve sadece Keynesyen dig ticaret ¢ogaltani
mekanizmasindan dolay:i birbirine baglanmaktadir. Bu baglantilar agik
bir ekonomide makroekonomi politikalarinin davranisi {izerinde 6nemli
baskilar uygulayan beklentilerin tutarlilig: ve uzun dbnem para yanil-
masinin yoklugu ile mal ve para piyasalarindaki denge sartlari ve pa-

rite sartlarinin sonuglariyla belirleyici olmaktadir.

Yukarida cercgevesini cizmeye calistigimiz agik bir ekonomideki
;ﬁékro politika yapiminda ekonominin "agikliginin" sonuglarint irde-
lemeye galisacadiz. Bunu yaparken daha once de belirttigimiz gibi, ge-

leneksel Mundell - Fleming modelini analitik olarak ele alacagiz.
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A. MODEL
TEK OLKELI KEYNESYEN YAKLASIM

Burada ele alacagimiz model Mundell ve Fleming tarafindan gelis-
tirilmis olan ve daha sonralari Turnovsky (1977), Rodriguez (1979),
Sohmen (1969), Chacholiades (1978), Boyer (1975) gibi iktisatgilarin
gelismis tirlerini analizlerinde kullandiklari geleneksel Mundellian

bir modeldir(47).

MAL PiYASASI

Ekonomide tek bir homojen mal {retildidini ve reel toplam tale-
bin asagidaki gibi oldudgunu varsayacadiz;

Z=Cd+ Id+6Gd+ X (1)

Burada;

Cd: Ulke sakinlerince, yurticinde iiretilen mallara yonelik reel
Ozel tiiketim talebi,

Id: Ulke sakinlerince yurtiginde tretilen mallara yoénelik reel
0zel yatirim talebi,

Gd: Yurtiginde iiretilen mallara yonelik reel yurtici hikiimet
harcamalari,

X: Reel ihracat talebidir.

Cm ithal edilen tiiketim mallarinin reel miktarini ifade etmekte
ve yurti¢i mal cinsinden &lcgiilen reel hacmi ise, CmQE / P dir. Burada,
P: Yurtici fiyat dlizeyi, E: Milli para cinsinden dévizin fiyat1 olarak
ifade edilen ddviz kurudur.

QE milli para cinsinden dis mallarin fiyatini 8lc¢mektey, yani,

(47) TURNOVSKY, S.J.; macroeconamic Analysis and Stabilization Policy, Carbridge
University Press, 1981, s. 204.
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P/QE disardakine gére icerdeki fiyat diizeyini gOstermektedir..Tek mal-
11 bir ekonomide bu, ticaret Hadlerini de gbsterecektir. Yurtigi mal
cinsinden Olgilen toplam reel yurti¢i 6zel tiiketim;

T'=Cd + Cm (QE/P)
olacaktir. Benzer sekilde her ikiside yurtig¢i mal cinsinden &lgiilen
toplam reel yurtigi 6zel yatirim ve toplam reel yurtic¢i hiikimet harca-

malari asagidaki gibi olacaktir:

I

I = 1d + Im (QE/P)

G = Gd + Gm (QE/P)

t

Toplam reel ithalat (M) ise;
M=2Cm+ Im+ Gm
seklindedir. Agik ekonomideki toplam talep, esitlik olarak soyledir:
Z=C+1+G+X-~- (QE/P)M (2)
ya da, QE/P'ye M' dersek,
Z=C+1+G+X~-M (2')
olur. Nitekim talep (Z) output'a (Y) esit oldugunda, mal piyasasi den-
gesi alternatif olarak sdylede ifade edilebilir:
Y =Cd+Id+Gd+ X (3)
Y=C+1+6G+ X - QEM/P (4)
Esitlik (3) yurtici mal cinsinden ve (4) toplam talep fonksiyonlar:i
cinsinden ifade edilmektedir. (4)'lncli esitlik nisbi fiyatlar:i igerdi-

ginden dolay:r onceki egitlik daha uygun bir formiilasyondur.

Temel statik modelin agiklanmasinda basit tiikketim ve yatirim
fonksiyonlar: kullanilmaktadir;
Cd = Cd (Y-T, QE/P) 04 Cd (1, Cd2>0 (Sa)
cm (Y-T, QE/P) 0demgt,  Cmy&O0  (5.)

Cm

n




Id = Id (y,r) M1>O, M2<O (6_)

Im = Im (Y,r) Im1>0, Im, <0 (6b)

Burada, T (reel vergiler) sabit olarak varsayilmaktadir.

Egi%iik (5)'de yurticinde lretilen ve ithal edilen mallarin ti-
ketimlerinin .hem reel yurtic¢i kullanilabilir gelire hem de icerde ve
disarda nisbi fiyat diizeyine bagl: dldhgu esas! kabul edilmektedir.
Gercekte Cd ve Cm bu iki alternatif tiketim mallarinin tikketimine ilis-
kin kararlarin ortaklasa yapildig: temel varsayimin bir sonucu olan ay-

nm degiskenlerin fonksiyonudurlar, yani ayn: biit¢e kisitina konudurlar,

Dodrusunu sdylemek gerekirse esitlige yurtigi fiyatlarin dahil
edilmesinde;

i. Yurtiginde Uretilen mallarin fiyati,

ii. Ithal mallarinin fiyatini da iceren genel (overall) yurtici

fiyat dizeyi arasinda ayirim yapmaliyiz.

Yurti¢i ve ithal edilen mallar {izerindeki yatirim harcamalarinin
hem yurtici faiz orani ile ters olarak degisecedi hem de reel gelir di-
zeyi ile pozitif olarak dedisecedi varsayimlari yapilmaktadir. Fakat
amacimiza uygun olarak, yurtiginde {iretilen mallara yapilan reel yurt-
i¢i 6zel harcamalar igine Cd ve Id'yi dahil etmek uygun olacaktir.
(Sa) ve (6a) birlestirildiginde asagidaki esitligi elde ederiz:

H=H(Y,r, GE/P,T) O0LH1LT, H,<0, Hy»0, H, L0 (7)

Burada, Y ve T'yi badimsiz defiskenler olarak dahil ettigimizi de be-
lirtmeliyiz. Bbyle yapilmasinin sebebi, hernekadar tiketim kullanilabi-
lir gelire (Y-T) bagl1 olsa da, yatirimin toplam gelire (Y) bagl:i oldu-

gu varsayimi gdstermek i¢indir.



Nitekim M de asagidaki gibi gbsterilebilmektedir:

M=Cm (Y-T, QE/P) + Im (Y,r) + Gm

Eder Gm'i eksojen bir politika degiskeni olarak ele alirsak bu
durumda ithalat talep fonksiyonu sdyle gbsterilebilir:

M=M(Y,r, QE/P,T) M1>0, MX0, M3<o, M4<O (8)
Yani, ithalat yurtici gelir ile dogru, fakat i¢ faiz orani ve nisbi fi-

yat ile ters orantilidir.

Ulkenin ihracat:i, dis dinyanin ithalatidir. Dolayisiyla ithal
talep fonksiyonlarinca belirlenmektedir. Bunu esitlik (8) formunda dii-
slintirsek, Y,T ve r'nin yerine dis gelir, vergiler ve faiz orani ile _
kiiciik tilke varsayimini da yaparak ihracat fonksiyonunu su Sekilde ya-
zabiliriz:
X = X (QE/P) X'>0 (9)
Boylece tlkenin ihracatinin nisbi fiyatlar: ile pozitif olarak degise-

ce§i dikkate alinmaktadir.

Bu talep fonksiyonlari esitlik (3)'e yerlestirildiginde, ekono-
minin IS egrisi elde edilmektedir;
Y = H (Y,r,QE/P,T) + X (QE/P) + Gd (10)

ya da bagka bir ifade ile,

i}

C

Cd + Cm QE/P = C (Y-T,QE/P)

118

I =1d+ ImQE/P =1 (Y,r,QE/P)

1

IS egrisi ig¢in denklik iliskisi olusturulabilir;

Y = C(Y-T,QE/P) + I(Y,r,QE/P) + X(QE/P) - M'(Y,r,QE/P,T) + G (10")
IS egrisinin asag: dogru edimli oldudunu sadlamak ig¢in su sinirlamayi
getirmeliyiz;

1>C1 + I1 - QE/P.M1




PARA P1YASASI

Reel para balanslari talebi geleneksel formda gfsterilmektedir;
L = L(v,r) L1>0, 1,40 (11)
Milli para cinsinden nominal para tabani (the monetary base) ar-

z1, L, iki kisimdan olusmaktadir;

L=D+F (12)
Burada,
D = Milli para cinsinden nominal para stokunun yurtic¢i b&limi,
F = Milli para cinsinden dis rezervlerin hacmi,

Yani, banka sisteminin rezervleri sadece merkez bankasinin borg¢larin-
dan, D, olusmamakta ayni zamanda dis rezerv holdinglerinden (F) dolay:
(doviz seklinde tutuldugu varsayilan) yabanci merkez bankalarinin borg-
larini (liabilities) da kapsamaktadir.

Esitlik (12)'nin diferansiyeli alindiginda;

L=L-1+AD +AF olur. (13)

Dis reze;vlerin dlizeyindeki defisme oOdemeler bilancosuna esittir, yani

AF =B (14)

Burada édemeler bilancosu, B, milli para cinsinden ifade edilmektedir.

Para arzinin yurtici bolumiindeki degismeler (AD) para otoritele-
rinin kontrold altindadir. Para otoriteleri AD'nin seg¢iminde hiikimet
biitce kisiti1 ile sinirlanmaktadirlar;

AD +AA = PGd + QEGm - PT (15)
Bu esitlik, Odenmemis borg¢ (outstanding dept) Uzerindeki faiz ddemele-
rinden soyutlanan kisitin basitlestirilmis seklidir. Ayni zamanda it-
halat eksi nominal vergi gelirleri kadar olan i¢ mallar. iizerindeki no-

minal hikimet harcamalarinin para basilmasiyla ya da de§igken faiz o=
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ranli yeni tahvillerin c¢ikarilmasiyla (AA) finanse edildigini gbste-
rir. Basitlestirmek icin para otoritelerinin;

AD = -(1-s)AF + 7 04541 (16)

ya gore pa%é.taban1n1n yurtici bdlimini ayarladiklarini varsayalim.

Esitlik (16), para otoritelerinin ddemeler bilangosundaki dalga-
lanmalardan kaynaklanan para ar21ndaki’herhangi bir degigmenin denge-
lenmesine yonelik yapilan acik piyasa islemleri cercevesinde micadele
ettiklerini gosterir. Bu siire¢ tdemeler bilangosundaki fazla ya da a-
¢1din sterilizasyonu olarak bilinmektedir. Bu ise "s" parametresince

ifade edilen miktarda yapilmaktadir.

Eger s = 0 ise, para otoritelerinin idlke sakinlerine agik piya-
sada tahvil satimi araciligi ile ddemeler bilangosu fazlasini (AF>0)
tam olarak sterilize ettikleri dolayis: ile kendi borglarini (AD) a-
zalttiklar: sOylenebilir. Ejer s = 1 ise, bdyle bir dengeleyici ayar-
lama / intibak yapilmamaktadir. "7ﬁ" parametresi para arzindaki ekzo-
jen bir dedismeyi gbsterir ve bOylece ekzojenpara politikasini ifade

etmek igin kullanilabilmektedir.

Esitlik (13)'e (14) ve (16) yerlestirildiginde, yurtici para pi-
yasasindaki denge asagidaki esitlik tarafindan verilmektedir;
L(Y,r) =L-1 +sBa+"N/ P (17)
Esitlik (17) agik ekonomi LM egdrisini vermektedir. Perhangi bir tdeme-
ler bilangosu fazla ya da aciginin yurtigi para arzi igine yedirilme-
si anlaminda dis rezervlerdeki degismelerin sterilize edilmedidi de

belirtilmelidir.



& ODEMELER BILANGOSU

Odemeler bilancosu, belirli bir dénemde, bu ddnemdeki dig iglem-
lerinin sonucu olarak, {ilkenin disariya ya da igeriye net dis rezerv
akimini verir. Bir "akim" kavramdir. Esas olarak, bu iglemler iki ka-
tegoriye ayrilabilmektedir. Birincisi, "cari hesap" iglemleridir. Bu
kalem, mallarin ithalat ve ihracat: sﬁrecinde ddviz gelirleri ve har-
camalarini; gemi vb. ce yapilan hizmetleri veya sadlanmasini ve disa-
riya, sermaye donaniminin kullanimindan dolay: elde edilen cari gelir
kazang¢larinin ddenmesini veya edinilmesini icerir. Bu son kavram, dis
faiz gelir veya ddemelerinden olusmaktadir. Eder bu son iki bdlimden
biri ihmal edilirse, cari hesap bilancosu ayni zamanda ticaret bilan-
gosudur.

Bu ise milli para cinsinden asagidaki gibi ifade edilmektedir;

B- = PX - QEM (18)

T

Odemeler bilancosu iizerinde devaliiasyonun etkilerini inceleyen
literatiriin biliylik bir b6llimiinde baz olarak “"ticaret bilangosu" a-
linmaktadir. "Elasticity Approach"*(Elastikiyet Yaklasimi) olarak
adlandirilan bu yaklasim, fiyatlar, gelir ve faiz oranlarinin degdisme-
den kaldigi1 varsayim:i altinda, devaliiasyonun Odemeler bilancosunda di-

zelmeye sebep olmasindaki sartlari belirlemek ile ugrasmislardir

* Elasticities Approach: 1930'lardan 6nce ekonamiler ddemeler bilangosu yada
devalliasyon veyahutta Odemeler bilangosu politikalarina yonelik kapsamli teorile-
re sahip degillerdi. Joan Robinson'un "The Foreign Exchanges™ (1937) -

fztir zerine galigmalar: baz alinarak 1930'larda gelistirilmis olan devaliasyon teori-
si Marshallian kismi denge analizi cinsinden ifade edilen tarihi sonuglari icer-
mektedir.ve U¢ esitlik ile iliskilendirilmistir. Birincisi devalliasyon, devali-
asyon yapan Ulkenin ticaret bilancosunu dizeltmede etkili olabilecek midir?



P = Q = 1 durumunda ve Y ile r hesaba katilmadiginda;
BT = X(E) - EM(E) X'(E)>0, M'(E)L 0 (18')
olacaktir. BT'nin E'ye gore diferansiyeli alindiginda ise;

@By / G = X'(E) - EW'(E) - M(E) (19)
olur. Devaliiasyondan 6nce Gdemeler bilancosunun (trade balance) denge-
de oldufu varsayildiginda, yani;

X(E) = EM(E)
oldugunda, esitlik (19) "elasticity" formunda yazilabilir;

n+n- 1 (20)
Burada, n,: ihracat talebinin fiyat elastikiyeti (=X'E/X) ve o itha-
lat talebinin fiyat elastikiyeti (=-M'E/M) dir. Esitlik (20), bu iki

elastikiyet "bir"“den fazla oldugunda devalliasyonun ticaret bilangosun-

da iyilesmeye sebep olacagini gdsteren meshur Marshall-Lerner sartidir.

ikincisi, daha dodrudan hikimet politikalar: yoluyla tam istihdam saglamek icin
rekabet¢i ya da rekabetci olmayan bir politik gevre igerisinde yurtici aktivite
ve yurtici istihdam diizeyleri icin devalliasyonun sonuclari nelerdir? (ciincisi i-
se devalliasyon yapan {lkenin ticaret hadleri lizerinde devaliiasyonun etkileri ne-
lerdir? Bu ¢ soru gergevesinde elastikiyet yaklasim gelistirilmistir. Odemeler
bilangosuna elastikiyet yaklasiminin odak noktasi olarak Marshall-Lermer sartini
ele alabilmekteyiz;
Ticaret bilangosu esitligini;
T=(q ) - quiq, 7)

olarak gisterelim. Devaltiasyon ihracat cinsinden ithalatin nisbi fiyatini (q) ar-
tirir (x artar, mdiiser). q arttig1 icin {ilke mallar1 yabanci mallara gbre daha
ucuz hale gelir ve yabancilar ile ilke sakinleri daha ¢ok yurtici mallar: alma
egilimindedir. Dolayisiyla da ticaret bilancosu dizelme egilimindedir. Ancak ti-
caret bilancosu {izerinde devallasyonun net etkisi bu degildir. Ginki q'da bir ar-
t1s ithalatin birim basina ddenen miktarini artirir. Sonugta fiziki olarak itha-
lat (m) azalsa bile, ithalata yapilan Gdemeler (gm) olan yurtici mallarin miktar-
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Ikinci olarak, “sermaye hesabindaki" denge sbdz konusudur. Bu,
ilke sakinlerinin dis aktif alimlarindan meydana gelen dis rezervlerin
net akimi ile buna mukabil yabancilarin igerdeki yatirimlarindan mite-
sekkildir; Bu kalem ise geleneksel forma uygun olarak asagidaki gibi
gésterilebilir;

K = K(Y,r-r) K1>0, K2>O (21)

Burada;

K = Net Sermaye Girisi,

1]

r = Dis (ekzojen) Faiz Oranidir.

Fonksiyon (21), efer yurtici faiz orani disariya gbre artarsa, yabanci-
lar yurticine yatirlm yapmaya Ozendirilecek ve lUlke sakinleri de ayni
ybnde davranacaklardir seklindeki arguman gergevesinde ele alinmakta-
dir. Bu durumun net etkisi, ekonomiye doviz akimini artirmak clacaktir.

Eger faiz farklilig: azalirsa, karsit intibak olusacaktir.

lar1 cinsinden ithalatin toplam maliyeti artacaktir ve bu ihracatin miktarindaki
artistan daha dengeleyici olabilmektedir. Devaliiasyon igin yurtici ihracat ve it-
halatin talep hassasiyeti yurtici ihracat ile ithalata yonelik talebin fiyat e-
lastikiyeti tarafindan Olcilmektedir. Yurtici ihracata yonelik talebin fiyat e-
lastikiyeti (47*) ni, yurtici mallar cinsinden yabanci mallarin nisbi fiyatinda
% 1'1ik bir defigmeden dolay1 ihracattaki % dedigme Olger. Yani,
x QXX Am q

Ad/q Ag om
Ayn1 sekilde yurtici ithalat talebinin fiyat elastikiyeti;

A m/m an qQ

= - = - . dir.
7 A a/q Aq m
Amn/Aq {0 oldugundan dolay: yabanci mallarin nisbi fiyatinda bir artis ithala-

t1 azaltir, yani %) pozitiftir.

dir.

Ticaret bilangosu iizerinde devalliasyonun dogrudan etkilerini asagidaki esitlik

verir;
A Tyz)-, =x (% +%-1) &
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Tek Sinirli durum, sik sik tartisilan, yurtici tahvil piyasasinin
dis dinyadaki ile tam olarak entegre oldugu durumdaki mikemmel sermaye
mobilitesi durumudur. Bu durumda, i¢ faiz orani dig orana intibak et-

- 1.
mekte, yani r=r olmaktadir. Bu analitik olarak, kismi tirev K2———r<>°

a giderken esitlik (21)'de verilmektedir.

Bir an icin r 'ni ihmal edelim ve esitlik (21)'i yeniden yaza-
lim; bu durumda; K = K(Y,r) olur. Odemeler bilangosu tanimina (21)‘ve
(18)'i yerlestirdigimizde;

B = PX(QE/P) - QEM(Y,r,QE/P,T) + K(Y,r) olacaktir. (22)

Bu noktada iki polar varsayimi ayirmamiz gerekmektedir. Sabit
déviz kuru sisteminde E, asagidaki durumda E‘de ekzojen olarak sabit-

lenmektedir; ,
B = PX(QE/P) - QEM(Y,r,QE/P,T) + K(Y,r) (22')

Esnek kurlarda ise, doviz kuru, dengedeki Odemeler bilangosunu devam
ettirmek i¢in endojen olarak ayarlanir, yani esitlik (22) su sekli a-

lacaktir;
0 = PX(QE/P) - QEM(Y,r,QE/P,T) + K(Y,r) (22'Y)

Bu durumda AF = 0dir. Bir baska defisle 0demeler bilangosundan yurt

i¢i para arzina etkisi yoktur.

Burada, Y=y: Gelirin herhangi bir anda sabit tutuldugunu,
AT: Ticaret bilancosundaki degigmeyi,
& =4 : Nishi terinlerle ifade edilen devaltiasyoru
(% 10'1uk bir devaliiasyonda @ = 0.10 olur).
X (41*.+’7 - 1) € terimi ticaret bilancosunun devallasyona olan duyarliligim 61-
cer. Bundan dolay1 devalliasyonun dodrudan ticaret bilangosunu dizeltmesi parantez
icindeki degerlerin isaretlerine baglidir. Devalilasyon ticaret bilangosu iizerinde
pozitif bir etkiye sahip olduundan dolayr (4 +™ ~1)'in isareti pozitif olmali-
ar. M 7y .
Ticaret bilangosu (izerinde devaliiasyonun dofrudan etkisi yurtici jhracat ve itha-
lata yorelik talebin fiyat elastikiyetlerinin toplamlar: (1)'den bliylk oldugunda pozitif o-
lacaktar. Bu durm MARSHALL - LERMER sart1 olarak bilirmektedir, (Bkz; Jomnson, H.&.; The
Monetary Approach ...... 1977, s. 218.3 Bkz; Rivera-Batiz, Francisco, L.; International
Finance ...... 1985 , s. 171-172.)
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B. SABIT DOViZ KURLARINDA PARA POLITIKASININ ETKILILiGI

Hem iceride hem de disarida fiyat diizeyinin sabit oldufu varsa-

yim altinda (P = Q = 1), sabit dbviz kurlarinin gegerli oldugu bir re-

jimde modelimizi asagidaki gibi ifade edebiliriz;

Y-H {Y,r,E,T) - X(E) - Gd
0¢HLL1, HK0, HydO,
-L{Y,r) + (L-1 + sB + )

n

0
H4<O, X' >0
0

B-X(E) + EM(Y,r,E,T) - K(Y,r) =0
0 M1 €1, M2<O’

M3<0,

My & 0

(23a)

(23b)
(23c)

Yukaridaki esitlikler ¢ endojen degisken Y, r, B i¢in ¢oziilebilmekte-

dir. Boylece cesitli politika degiskenlerindeki degismelerin etkileri

sistemin diferansiyeli alinarak gosterilebilmektedir. Yurtic¢i mallara

ybnelik hikimet harcamalari Gd, ekzojen para politikasi " ve doviz

kuru E seklindeki politika dediskenlerinden sadece amacimiza uygun O-

larak para politikasi degiskenini gdz Oniinde tutacagiz.

r - -
1-H1 —H2 0
L1 —L2 S
(EM1-K1 (EMZ'Kz) 1

dy
dr

dB

W

-

dGd + (H3+X') dE

_d?\
(X'—EM3—M) dE

-

P

Matriksin determinantinin isareti i¢in asagidaki sinirlamayl yaplyoruz;

EM1 - K120

(25)

Bu sinirlandirma, gelirdeki artistan kaynaklanan ithalattaki artisin

mimkiin sermaye girislerinden fazla oldugunu (yani ceterus paribus yurt-

ici gelirdeki artisin net etkisi) bunun da 8demeler bilangosunda koti-

lesmeye yol acacagi anlamina gelir.

Bu sinirlama ile;
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D1 = -L, (1-H1) - HoLi-s [HZ(EMl-KI) + (EMz’Kz)(1‘H1)]t?O
olur. Esitlik (24) de igerilen para politikasi ¢arpanlari asagidaki
gibidir;

V/gh= ~H2/D1>0

Ar/ar= -(1-H1)/D1{0

(1-H1) (EM,-K,) + H

3B/ = — c ¢
D1

2(EMl-Kl)

{0 (26)

Yurti¢i para arzindaki ekzojen bir artis yurti¢i geliri uyara-
cak ve yurtici faiz oranini dlslirecektir. Bu etkilerin her ikisi de &
demeler bilangosunda belirli bir k&tiilesmeye (deterioration) sebep o-

lacaklard1r(48).

Para arzindaki (%) bir artis LM edrisinin sada kaymasina sebep
olur. (Sekil-1). Bundan dolayi, genellikle para arzindaki artis milli
gelir denge dlzeyinin yiikselmesine ve faiz oraninin diismesine sebep o-
lur. Buna gére, ithalatin artmasina (gelirdeki artis kadar) ve sermaye
girisine (faiz oranlarindaki diisme kadar) sebep oldugundan dolay1 7 'da-
ki artis kadar Gdemeler bilangosu agigi fazlalasir (ya da fazla azalir).
Tersi durumda, para arzinda bir daralmanin Y'nin dismesine, r'nin yik-
selmesine ve B'nin diizelmesine (ithalatin azalmasi ve sermaye girisle-
rinin artmasindan dolay: sebep oldudunu kolayca gorebilmekteyiz(49).
R,é
roj

TFlte=.

Sekil: 1. Sabit Kurlarda Denge.

Yo Y1

(48) TURNOVSKY, S.J.; 1981, a.g.e. s. 205.
(49) CHACHOLIADES, M.; Intermational Monetary Theory and Policy, McGraw-Hill,
Tokyo, 1978, s. 382.
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Garek para talebinin faiz elastikiyeti sonsuz (likidite tuzai:
durumu) gerekse toplam harcamanin faiz elastikiyeti sifir (dikey IS ed-.
risi) iken, milli gelir denge dilzeyi iizerinde para arzi degi§melerinin.i
etkileri sifirdir. Likidite tuzad: durumunda para arzi dedismelerinin
faiz orani ve ddemeler bilangosu Uzerindeki etkisi de LM efrisi yatay

oldugundan dolay1i sifirdir.

IS efrisinin dikey olmasi durumunda ise, para arzindaki artis
faiz oraninin dismesine (Y sabit kalsa bile) ve ayni zamanda da serma-
yenin uluslararasi mobiliteye sahip oldufu varsayimi altinda azalan
sermaye girislerinden dolay1 (ya da artan sermaye ¢ikislarindan dolav:)
Odemeler bilangosunun kétillesmesine sebep olur. Sermaye mobilitesinin
tam olarak mobil olmamasi halinde ise, tek etki, milli gelir ve Gdeme-
ler bilancosu degismeden kalirken, faiz oranlarinda bir disme olacak-

tir(50).

Para politikasi, sabit doviz kurlari ve tam sermaye hareketlili-
gi altinda; denge gelir diizeyi, faiz oranlari ve ddemeler bilancosu ya
da ticaret bilangosu lzerinde etkisizdir. Bir agik piyasa isleminin tek
etkisi merkez bankasi'nin porifdy kompozisyonunu dedistirmektir. Clinki
tahvil alimi ya da satimi esit bir uluslararasi rezervlerin kar ya da

zararinl igerecektir(51).

Sekil. 1'de IS' mal piyasasi dengesini ve LM'de para piyasas:
dengesini gdstermektedir. Uluslararasi rezervlerdeki bir artis karsi-

sinda, para piyasasi dengesi, ancak gelir artirilarak para talebi ylk-

(50) CHACHOLIADES, M.; 1978, a.g.e. s. 38.

(51) RIVERA-BATIZ, Francisca, L.; Intermational Finance and Open Econamy Mac-
roeconamics, New York, Mc Millen Pub. 1985, s. 237.
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seltilirse korunabilecedinden, LM egrisi pozitif egimlidir. IS egrisi
denkleminde R yer almadidindan; baska bir degisle, dbviz kuru (e) sa- ;
bit iken farkli R dederleri igin tek bir ¢ikti diizeyi bulundugundan,
IS' dikey eksene paraleldir. R ve Y d1$1ndaki bir dedisken degisince,

egriler kayar{:2).

(52) KIBRITGIOBLU, Aykut; “Acik Ekonomi Makro - tktisad1™nmin 8ncisii olarak
Fleming - Mundel]l Modeli, iktisat Dergisi, Ekim 1987, Sayi: 275, s. 31-38.
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C. ESMEK DOVIZ KURLARINDA PARA POLITIKASIMIN ETKILILIG!

Simdi de Odemeler bilangosunun sifir olmasinl saglayacak sekil-:
de siirekli intibak halinde olan doviz kurunun tam olarak esnek oldufu
dider extreme bakalim. Burada i¢ ve dis fiyatlarin sabit oldugu varsa-
yimint (P=Q=1) tekrar yapmaktayiz. Dodrusunu sOylemek gerekirse bu var-
sayim bir noktadan sonra esnek doviz kurlarinin gecerli oldugu bir din-

yaya aykiril bir varsayimdir.

Yurtici fiyat diizeyinin bir bdlimi ithal edilen mallar}n fiya-
tidir. (Milli para cinsinden).Eder dalgalanmasina izin verilmis ise,
yurtici fiyat dizeyi kendiliginden degismelidir. Bununla beraber bu
varsayim literatlrin blylik bir kisminda yapilmaktadir. Biz de amacimi-

za ydnelik olarak bu varsayimi yapmaktay1z(53).

Bu sartlar altinda modelimizi su sekilde yeniden yazabiliriz;

Y-H(Y,r,E,T) - X(E) - Gd (28a)
L(Y,r) + L1+ =0 (28b)
-X(E) + EM(Y,r,E,T) - K(Y,r) =0 (28c)

Buradaki endojen dediskenler Y,r ve E dir. Politika degiskenleri dGd
ve d P'ye gbre sistemin diferansiyeli alindiginda asadidaki matriks'i

elde ederiz;

r~ 1 o - -

1-H1 ~H, -(H3+X’ dyY dGd

-L1 —LZ 0 dr - ~-dh (29)
i (EM1-K1) (EMZ-KZ) ~(X'-EM3—M) ] L dE ‘ 0

(29)'un Jacabian'i ise sdyledir;

Dp=[L,(1-H1)+L1H,] [x'-EM3-M]+(H3+x') [Li(em,-x )-LZ(EM1-1<1)j

(53) TURNOVSKY, S.J.; 1981, a.g.e. s. 206.
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ve gerellikle isareti belirli (unambiguously) dir. Dz'nin isareti; sa-
bit kurlardaki dedismenin ddemeler bilangosu lzerindeki etkisinin
(79B/ QE=w[-Ly(1-H1)=HyL1]4(HgtX ") [-L1 (EMy=K, )+ L, (EM1-K1)] /D1,
Burada, w= X'-EM3-M'dir)‘tersidir° Buradan, eder sabit déviz kuru sis-
temindeki bir devalliasyonun Odemeler bilangosu lzerinde geleneksel et-

kiye sahip olacagi varsayilirsa; D2<ﬂ) olacaktir.

Yine amacimiza ydnelik olarak sadece para politikasi degiskeni

(7v)'deki degismelerin etkilerine bakalim.

BY/J% =‘(H3+X’) (EMZ-K2)+H2w/D2
ar/ah= (1-Hi)w - (H3+X') (EM1-K1)/D2
dE/AQAT = HZ(EMI—K1)+(1—H1) (FMz—KZ)/D2:>O

Marshall-Lerner sarti yerine getirildiginde (w>0), yurti¢i pa-
ra arzindaki bir genigleme yurtici geliri ylikseltecek, fakat yurtici
faiz orani ilzerinde belirsiz bir etkiye sahip olacaktir. Faiz oranin-
daki defisme ile birlikte gelirdeki artisin net etkisi, artan ithalat
ve/veya azalan sermaye girisleri ylziinden 6demeler bilancosu izerin-

de asagdy dogru bir baskiya sebep olacaktir(54).

Genellikle herhangi bir veri dbviz kuru igin, para arzindaki bir
artis Y'nin artmasina, r'nin diismesine ve 6demeler bilancosunun k&ti=
lesmesine sebep olur. Odemeler bilangosunun k&tiilesmesi (herhangi bir
E'de) sekil-2'de déviz arz fazlasi sedilinin (SES') sola kaymasina se-
bep olur.

Bundan baska doviz kuru }Ukseldigi'igin, hem milli gelir hem de

faiz oran1 ylkselmekte ve &demeler bilangosu dengelenmektedir. Esnek

(54) TURNOVSKY, S.J.; 1981, a.g.e. s. 207.
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déviz kurlarinda, ddéviz kuru 6demeler bilancosundaki dengeyi yeniden

kurmak i¢in kafi miktarda yikselir.
E (
A

Sekil-2. Esnek doviz kuru sis-

Deficit temi. (Milli para cinsinden i-

. fade edilen déviz arz fazlasi).

Surplus Denge, ddéviz arz fazlasinin si-

fir oldugu E'de meydana gelir.

A

I
K

Odemeler Bilancosu.

"

Capital Flow.

Agikga goriilecegdi lizere, doviz kuru iki kere arttig:i ig¢in mil-
1i gelir artar. Neticede sunu sdyleyebiliriz: Sabit ddviz kuru siste-
mindekine nazaran esnek doviz kurlarinda para politikasi, milli gelir

ve istihdan lizerindeki etkileri itibariyla daha giigludir(55).

Baslangi¢ dbviz kurunda, para arzindaki artis Y'nin artmasina,
r'nin diusmesine ve odemeler bilangosunun kotllesmesine sebep olur. Bu
durum (Y4, r}, B# ) faiz oran: baslangi¢ diizeyine ylikselinceye kadar
doviz kurunun artmasina izin verir ve ddemeler bilangosunun agik icin-
de mi yoksa fazla icinde mi oldudunu belirler. Efer ac¢ik s6z konusu i-
se doviz kuru daha da artacak ve bu da faiz oraninin basglangi¢ denge
dederinden daha yukarilara ¢ikmasina yol acacaktir. Diger taraitan a-
¢ik bir fazlaya tahvil olursa E ve r‘deki artis daha da bliyliyecektir.
Odemeler bilancosu dengesinin saélangbilmesi icin doviz kuru diislril-

melidir(56)

(55) CHACHOLIADES, M.; 1978, a.g.e. s. 383.
(56) CHACHOLIADES, M.; 1978, a.g.e. s. 384.
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IS

Yo

Y

S
I

Sekil: 3. Esnek Kurlarda Denge.

Déviz kuru artisy (milli paranin deder kaybetmesi) durumunda,
mal piyasasinda bir talep fazlasi olusacadindan, dengenin korunabilme-
si ic¢in ¢ikt: (Y) artmalidir; pozitif egimli bir IS edrisi. Fakat veri
faiz haddinde, farkli doviz kuru {e) degerleri icin para piyasasinda
denge saglayacak tek bir gelir dizeyi (Yo) bulundugundan, baska bir de-
gisle LM denkleminde doviz kuru yer almadigindan LM edrisi bltlniyle
diktir. Genisletici bir para politikas: ile arzi ylkseltilirse, para
piyasasinda olusan arz fazlasinin emilebilmesi i¢in Y artmalidir; LM
saga kayar ve istihdami arttirir. Uluslararasi rezervlerdeki bir arti-

sin etkisi de yine ayni olacaktir(57).

Zamanin herhangi bir aninda ekonominin enstantane (anlik) denge
pozisyonunu cari para arzi i¢in ¢izilen LM egdrisi ile IS edrisinin Ke-
sisme noktasinda belirlenmektedir. Ozellikle para arzi Mo ve ticaret

hadleri To oldugunda enstantane denge noktas: Ao'da olusmaktadir.

Bu enstantane denge noktasinda, ticaret bilangosunda fazla stz
konusu olmaktadir. Bu analiz Gzel sermaye akimlarinin bulunmadigini
varsaydig: icin, hiikimet sabit bir doviz kurunu korumak amaciyla, Ao’
da ticaret bilancosu fazlasina esit bir oranda doviz satin almalidir.

Eger hikimet rezerv birikiminin bu parasal etkilerini sterilize etmez

(57) KIBRITCIOGLU, Aykut; 1987, a.g.e. s. 31-38.
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ise, yurti¢i nominal para arzi, milli paranin deferlenmesi anlamina ge-
len, doviz rezervleri birikim oranina esit bir oranda blyiliyecektir. M!
in blyilimesi gitgide LM efrisini Sekil-4'de asadi sada do§ru kaydirir.

Enstantane_aénge noktasi IS ve FF egrilerinin kesismesi ile belirlenen

A noktasina dogru ve Ao'dan uzaga IS egdrisi boyunca hareket eder.
| F(To) :F(T/l) LM(Mo)

LM(M)

LM(M1)

Sekil: 4. Mundell-Fleming Modelinde Sinirli Sermaye Mobilitesi
Altinda Para Politikasi.

Enstantane denge noktasi (ve LM edrisi) A' ne ulastidi zaman,
ticaret bilangosu sifir verecektir; doviz rezerv birikimi duracak ve
ekonomi uzun donem dengeye ulasacaktir. Ekonomiyi Ao'dan {ya da her-
hangi bir diger baslangi¢ enstantane denge pozisyonundan) A'de uzun d&-
nem dengeye gdtiiren dinamik mekanizma 6demeler bilangosu intibakinin
parasal mekanizmasidir. Toplam déviz rezervleri birikimi Ao'dan A'ne
hareket ile uyumlu olarak baslangi¢ nominal para arzi Mo ile para ar-
zinin uzun donem denge diizeyi M arasindaki fark taraflndén belirlen-
mektedir.

Ao denge noktasindan baslandiginda, efer para arzi Mo ve F ara-

sindaki farklilidin miktarina gore bir yurtigi genislemesince artiril-
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mis ise bunun sonucu olarak LM efrisinde uzun ddnem denge pozisyonuna
dogru bir kayma olacak ve milli gelir ile yurtigi faiz oraninda uzun
dénem dederlerinde dogru derhal bir sigrama olacaktir. Bu yurtic¢i kre-
di genisleﬁésinin bir sonucu olarak, hiikimet déviz rezervlerinde arti-
sa karar verecektir. Baska bir dedisle eder hiikiimet uzun doénem denge
durumundan hareketle yurtigi krediyiiéénisletmi§ ise, LM edrisi asag:
sada dogru kademeli olarak kayacak, M1 yiiksek para miktarina uygun o-
larak A1 gibi bir noktada enstantane denge olusturulacaktir. Ai'de 6-
demeler bilancosu ag¢ig: meydana gelmekte ve yurti¢i para arzinin kade-
meli intibaki, entantane dengeyi tekrar A noktasina gGtiiren doviz re-
zervlerindeki azalma tarafindan gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla u-
zun donemde para arzinin yurti¢i kredi unsurundaki artis doviz rezerv-
lerindeki esit bir azalma ile tamamen dengelenmektedir ve milli gelir
Uzerinde yurti¢i kredi genislemesinin uyarici etkisi sadece tedricen
olmaktadir. Efer hiikiimet dengeleyici yurtigi kredi genislemeleri ara-
c111g1 ile sterilize edilen d6viz rezerv azalmalarinca uzun ddnem den-
ge diizeyinin tstiinde bir diizeyde milli geliri elde etmeye gayret etmis
ise bu bir slire igin gegerli olacaktir. Qunkii déviz rezervleri tikene-

cektir(58).

(58) FRENKEL, A.J. and MUSSA, M.L.; "Asset Markets, Exchange Rates and The
Balance of Payments", NBER Working Paper Series 1287, 1984, s. 5-10.
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D. TAM SERMAYE MOBILITESI ALTINDA PARA POLITIKASININ
ETKILTILIGE

1. Sabit Kurlara Gore

Daha Once de belirttigimiz gibi literatiirde sik sik tartisilan
bir konu da "tam sermaye mobilitesi" durumudur. Formal olarak bu
durumu KZ —3 O seklinde gdstermekteyiz. Bu durumda 6nceki para po-

litikasi carpanlarimiz su hali alacaklardir;

Y/ =0
/3N =0 (30)
3B/3™ = -1/s<0

I¢ parasal genislemedeki bir artis yurtic¢i faiz orani Uzerinde
etkiye sahip olmayacak ve bGylece de i¢ gelir dizeyi ilizerinde de etki-
si olmayacaktir. Bu da tam sermaye mobilitesi ve sabit déviz kurlarin-
da kiigik bir tlkenin badimsiz para politikasina sahip olamayacad:i so~
nucunu dogrular. Para arzindaki ekzojen bir artis egit bir sermaye ¢1-
kisiyla tam olarak dengelenecek, &demeler bilangosunun diizeyi diigecek,

fakat yurtici para arzi ayni kalacaktir(59).

Sermayenin tam olarak mobil oldugunun kabul edilmesi sabit do-
viz kurlarinin gegerli oldudu kiigiik bir {ilkede i¢ faiz oraninin dig il-
kelere gbre tespit edildigi anlamina gelmektedir. Uluslararasi sermaye
piyasalarinin entegrasyonunun artmas! ile tam sermaye mobilitesi varsa-
yimi giitikqe artan bir gergekcelik kazanmaktadir. Gergekten, uluslar-

arasl para ekonomilerindeki yakin yillarda teorik gelismelerin bir ¢o-

(59) TURNOVSKY, 1981, a.g.e. s. 205.
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gunda (Bkz: Dornbucsh, Frenkel vb.) belirleyici bir rol oynamaya bas-
lamistir(60).

Netice olarak sunu sfyleyebiliriz: Para politikasinin etkilili~
gi ile serﬁéye mobilitesi arasindaki iliski tam karsit olarak islemek-
tedir(61).

Onceki ac¢iklamalarimizda da beiirttigimiz gibi Keynesyen liki-
dite tuza§ (L1 — oo ) oldufunda para politikas: effektif talebi
etkilemede gligsiizdlir. Dider taraftan sermaye hareketleri tam olarak fa-
ize duyarli (interest-elastic) baska bir degisle Ki —» o< ise ve ay-
ni1 zamanda para talebi tamamen interest-inelastic (Li1=0) oldugunda ma-

liye politikasi etkisizdir(62)

e i ISt LM Sekil: 5. Tam Sermaye
Mobilitesi. Genellik-
le para otoriteleri

para arzint artirarak
€0

milli geliri yikselte-
bilirler. Ancak, bu
durum faiz oranlari
dinya piyasalarinda
sabit oldudu icin tam
sermaye mobilitesinde

gerceklegememektedir. Nitekim para arzini ylkseltmeye ytnelik herhangi
bir deneme basarisizlikla sonuglanacak (Bkz: Kirik LM egrisi E2E1) ve
s;stem kararsxz hale gelecektir. Eger E esnek ise, denge E dan E3 o

hareket edebilmektedir. Benzer bir kararsizlik kirik IS! egrlslnce gbs-
terlld1§1 Uzere hikimet harcamalarini artirdiginda meydana gelmektedir.

Denge E4'de elde edilememektedir.

(60) TURNOVSKY,S.J.; "The Dynanics of -ah.Open Economy With Endogenous Monetary
and Fiscal Policies", W.Archiv Band 115, 1979, s. 202.

(61) SOHMEN, E.; Flexible Exchange Rates, The University of Chicago Press, 1969,
USA s. 148,

(62) SOHMEN, E.; 1969, a.g.e. s. 149.



55

Finansal aktiflerin uluslararasi mobilitesi s&z konusu oldugun-
da,daha Onceki kisimlarda bahsedilen &demeler bilangosunun intibak me-
kanizmasi analizine bankalar sisteminde tutulan rezervler ile milli
paralarin arzlari lzerinde sermaye hareketlerinin etkileri dahil edil-
melidir. Tam sermaye mobilitesi s0z konusu oldudunda, Gdemeler bilan-
cosu dengesini gbsteren FF efrisi sekil-5'de gbdriilecefi lzere Eo gibi
bir diinya faiz orani diizeyinde yatay bir dogru halini alir. MO yurtici
para arzl icin IS ve LM egrilerince belirlenen 54 gibi bir noktadaki
enstantane denge, sabit diinya faiz oraninin iUstiinde olan yurti¢i faiz
orani bilyiik sermaye girislerini uyarcagd: icin enstantane bir denge nok-

tas1 olarak tutulamaz(63).

2. Esnek Kurlara Goére
Tam sermaye mobilitesi varsayimi altinda ve esnek dbviz kurlari-
nin gecerli oldugu kicik bir agik ekonomide Onceki para politikasi gar-
panlarimiz asagidaki gibi olacaktir(64):
/AP = 1/L1>0
I/AT =0 (31)
JdE/ah = (1—H1)/(H3+X‘)L1}O
Expansiyonist bir para politikasi geliri artirarak yurtigi ta-
lebi (H) artirir, fakat daha kicilk bir miktarda. Dengeyi yeniden kur-
mak icin yurtigi Urine ybnelik talebi uyarici (sﬁimulus) gerekmekte-~
dir ve bu da milli paranin devallasyonu ile elde edilmektedir.
Yukaridaki garpanlardan da anlagilacadl gibi bu varsayimlar ger-
cevesinde para politikasi faiz oranlari lzerinde etkisizdir. Bunun ya-

nisira doviz kurlar: izerinde ise pozitif bir etkiye sahip olacaktir.

(63) FRENKEL, A.J, and MUSSA, M.L.; 1984, a.g.e. s. 5-10.
(64) TURNOVSKY, S.J.; 1981, a.g.e. s. 207.



IKINCI BOLUM
TURKIYE'DE 1980 SONRASI UYGULANAN
PARA POLITIKALARI VE ETKILILIGI

I. UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Dordiincli Bes Yillik Kalkinma Plani'ndaki para politikasina ilis-
kin Ongdriler 1980 yilindan itibaren degistirilmis ve yeni bir ekonomik
yapit olusturulmaya calisilmistir. Nitekim 1980 yi1l1i programinin amaci:
“Tarkiye'nin yasamakta oldugu hizli enflasyon sirecinin denetim altina
alinmas1 ve enflasyonun hizinin tedricen yavaslatilmasidir” seklinde
belirlenmistir. Prodram ekonomideki bunalimi ¢dzmek ic¢in enflasyonun
kontrol altina alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bfylece hiper enf-
lasyon siirecinin kontrol altina alinmasi, bir yandan i¢ tasarrufu art-
tiric1 ve dzellikle vergi gelirleriyle faktdr gelirleri yaratacak po-
litikalarin uygulanmasi ile mimkln olabilecedi diislincesinden hareket
edilerek geleneksel para-kredi politikalarinda degisiklikler yapilmig-
tir(65).

24 Ocak 1980 ve daha sonrasinda para-kredi politikasinda alinan
tedbirleri soyle dzetleyebiliriz:

- Para arzi miktarini fiyatlar genel dlizeyi ile orantili tutmak
ve siirekli kontrol sadlamak amaciyla para-kredi kurulu kurulmustur.

- Bankalarin verdikleri kredilere yiizde siniri getirilmistir.

- 1 Temmuz 1980'den itibaren faiz oranlari serbest birakilarak
giidimli faiz politikasina son verilmistir.

- KiT'lerin drinlerine uygulanan subvansiyon kaldirilmis ve fi-

yatlar sirekli bir.ayarlamaya tabi tutularak, kurumlarca belirlenmesi-

(65) OCAL, Tezer ve GOLAK, 0.Faruk; Para - Banka, Imge Kitsbevi Yayini, No: 3,
Ankara - 1983, s. 438.
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ne baslaniimistir.

- Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ¢ikarilmas: hedeflenmis ve yasa
1981 Temmuz'unda ¢ikarilmistir.

- 1980 y1linin ortalarinda faiz politikasinda énemli bir degi-
siklik yapilmistir. Faiz hadlerinin finansman piyasalarindaki arz-ta-
lep sartlari da gdz Oniinde tutularak, enflasyon oranlarinin zerinde
tespit edilmesi esasi getirilmistir. BOylece kismen de olsa, serbest
ve reel faiz politikasinin uygulanmasina gegilmistir. Reel faiz poli-
tikasina gegildikten sonra, reel faizler ile nominal faizler arasinda

asagidaki durum ortaya ¢ikmistir;

Nominal Faiz (%) Reel Faiz (%)
1981 49 8.4
1982 50 13
1983 43 5-6
1984 51 6-9

Gorilecedl lzere nominal faizler cok yiksek olmakla beraber, re-
el faizlerin normal dizeyde oldugunu gbriyoruz(66). Bu uygulama, banka-
lara gergekten Tirk Ekonomisi'nde ¢ok bilylik kaynak aktarimini saglams-
tir.

Reel faiz politikasinin 1980'den sonra uygulanmasinin ikinci te-
mel amaci verimlilik artisini sadlamakiir. 1980 Oncesinde ¢ok ¢egitli
faktérler sebéﬁi;le Tirk Ekonomisi'nde gerek verimlilik gerekse etkin-
lik diismistir. Nitekim-1979'da, 1976'y1 100 olarak alirsak, sanayideki
verimlilik, 1979'da 109.3 gibi ¢ok diisik yani 3 yilda 100'den 109'a

(66) MORGIL, Orhan; Faiz Politikalari; Goriisler ve Deferlendimmeler, Turkiye Tica-
ret Sanayi, Deniz Ticaret Odalar: ve Ticaret Borsalar: Birligi, Ankara-1987,s. 13.
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¢ikmig, 1980'de 103'e dlsmis, ondan sonra trent ¢ok yiksek olmamakla

beraber verimliligin strekli arttidini goriyoruz(67).

Bu politikanin diger bir amaci da tasarruf hacmini artirmaktir.
Fakat bu kdﬁuda pek etkili olmadidini gdriiyoruz. Nitekim yillar itiba-
r1 ile tasarruf oranini aldigimizda, 1980'de 20,8, 1981'de 20,1, 1982'
de de 18.7'ye dusmistir. 1983'de % 17xcivar1nda kalmakta ve 1986'da da

yeni bir si¢rama gbzlenmektedir.

Reel faiz politikasinin uygulanmasi, TlUrk Ekonomisi'nde bazi o-
lumlu sonuglar vermekle beraber, kendisinden beklenen islevleri yeter-
li gekilde yerine getirememistir. Gzellikle kredi faiz hadlerinin ¢ok
yiikselmesi ve bir tirli distrilememesi, bircok firmay: olumsuz yonde
etkilemis ve yatirimlarin istenilen diizeyde artirilmasina imkan verme-
mistir. Bunun temel nedeni, fiyat istikrarinin saglanamamas: ve dolayi-
siyla fiyat mekanizmasinin isleyememesidir. Ancak Tirk Ekonomisi'nde
reel faiz politikasindan vazgegilmesi, dnemli ekonomik ve sosyal sorun-

lar yaratabilecektir.

Mevduat munzam kargiliklari ve disponibilite oranlarinda su de-
gigiklikler yapilmistir: 1982 yi1l1 sonunda tercihli mevduat munzam kar-
s1l1d1 uygulamasina son verilmis; mevduat munzam karsilig: vadeli ve
vadesiz mevduat i¢in tek orana indirilmis ve mevduat munzam Karsilig:
% 35 ve % 30'dan % 25'e disirdlmistir. Ayni kararname ile sinirli bir

sekilde de tercihli mevduat karsiiligdi sistemine geri donilmistir.

1983 yilinda ise, maliye ve para politikalarinin biyilk lciide
gevsetilmesine bagli olarak, enflasyon hizinin gerileme edilimi tersi-

ne donmigtlr. Bankerlik piyasasinda faaliyet g&steren kuruluslarin if-

(67) MORGIL, Orhan; a.g.e. s. 15.
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laslar: sonucunda asiri mevduat gekilislerine maruz kalan bazi banka-
larin daralan likiditelerini kuvvetlendirmek icin, rezerv paranin he-
deflenenin (izerinde artirilmasi zorunda kalinmistir. Rezerv paranin

genislemesine yol agan diger bir sebep, reel olarak artan biitce acigi-

nin finansmani ig¢in merkez bankasi kaynaklarina basvurulmasi olmustur(68).

Bu donemde banka kredilerinin sektérel dagilimini inceledigimiz-
de 24 Ocak 1980 kararlari dis ticaret sekioriniin toplam krediler igin-
deki payini yaklasik % 200 artirmis ve bu sektdriin 1979'daki pay1 % 6.3
iken, 1982'de % 24.2, 1983'de % 24.5, 1984'de % 22.1 ve 1985'de % 18.7,
1986'da da % 20.1 olarak gerceklesmistir. Tarim esnaf ve sanatkarlar
ile sanayi sektdrl kredilerinin toplam krediler icindeki pay: azalmis-
tir(69).

Ancak unutulmamasi gereken, faiz oranlari serbestisinin basari-

11 olmasi igin asagidaki sartlarin olusmasi gerekmektedir;

i. Tam rekabete dayanan mali piyasanin varligi,
ii. Faiz oranlar:i yapisinin ve diizeyinin piyasa denge faiz orani-
nin tesakkiiliine yaklastirici sekilde olmasi,
iii. TL.nin konvertibilitesi ve dis sermaye hareketleri serbestligi,
iv. Makul fiyat istikrarinin saglanmas: hususlari,
gergeklestirilmedikge tam bir serbest faiz oranlari sistemine gegisin

basari sansi ¢ok azdir(70).

Alinan istikrar tedbirleri genel anlamda 1980-1983 yillar: ara-

sinda sirdirtilmistir. 1983 yilinda yeni hiikimetin isbasina gecmesinden

(68) Yi1llik Rapor, 1985, s. 26.

(69) OCAL, Tezer ve GOLAK, O.Faruk; 1988, a.g.e. s. 439.

(70) AYDIN, Izzet; Geligmekte Olan Ulkelerde Faiz Politikasi Sorunlari, Faiz Poli-
tikasi, Goriigler ve Deferlendirmeler, Odalar Birligi Yayim, Ankara-1987, s. 25.
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sonra para - kredi politikasina iliskin olarak ag¢iklanan esaslar kisa-

ca sOyle Ozetlenebilmektedir(71).

- Yeterli para arz! politikasi uygulanacaktir.

- Faizlerin serbestge olusturdudu ekonomik politikalara gecis
hizlandirilacaktir.

- Tasarruflarin arttirilmasi ve enflasyonla miicadele ic¢in, ta-
sarruf sahiplerine enflasyonun Ustinde faiz verilecektir.

- Tasarruflarin, enflasyonun etkisinden zarara ugramamasi icin,
basta vergi badisikliklari olmak lizere gesitli 6zendirici tedbirler uy-
gulanacaktir.

- Sanayi yatirimlarinin ozendirilmesi icin kredi maliyetlerinin
yapay Onlemlerle asad:i cekilmesi yerine, enflasyonu cok diisiik diizeyler-
de tutan bir ekonomik politika izlenecektir.

- Kredi maliyetlerinin ylkselmemesi icin kredi faizlerinden ali-
nan Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (Gider Vergisi) disiliriilecektir.

- Esnaf ve sanatkara isyeri ve isletme icin makul sartlarla ve

yeterli kredi verilmesi saglanacaktir.

1984 yilimin ikinci yarisinda, para arzinin genislemesini yavas-
latmak amaciyla bir dizi 6nlem alinmistir. Gerek biitce acigini finanse
etmek, gerekse ekonomideki likiditeyi azaltmak amaciyla, bankalara ve
halka hazine bonosu satilmaya baslanmis; merkez bankasi reeskont kre-
dileri durdurulmug; disponibilite orani % 10'dan % 15'e yikseltilmis,
zorunlu Karsiliklarin yatirilmayan kismina uygulanan cezai faiz orani

artirilmis ve bankalarin merkez bankasina doviz satiglarini caydiran

(71) OZTIN, Akglg; "Ozal Hikimetinin Para Politikasi", iktisat Dergisi Say1: 231,
1984, s. 8.
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onlemler alinmistir. Para arzinin kontroll amaciyla alinin yukaridaki
6nlemlerin yanisira para talebini artirabilmek ic¢in de nominal faiz o-

ranlary yikseltilmistir.

Ancak 1985 y1linda para bazinin veya rezerv paranin % 53.3 ore-
ninda artmasi merkez bankasinin bilangosundaki bazi kalemleri kontrol
edemedigini gOstermektedir. 1985 yi1linda merkez bankasinin &zel sekto-
re verdigi kredilerde artis dedil azalma olmustur. Bagka bir degigle

merkez bankasi hazineye ¢alismigtir.

1988 yi1linda, hikimet bugiine kadar izledigi ekonomi politikala-
rinda ciddi dedisiklikler yaparak, bir bolumi 4 Subat 1988'de ylrirli-

ge konmak suretiyle, gesitli dnlemler getirmistir.

Tirk para piyasasinda 1987 sonu ve 1988'in baslarinda godzlenen
istikrarsizlig: gidermek amaciyla 4 subat 1988'de uygulamaya konan ted-
birler paketi, Tirk Lira'sindan kagisi oOnlemeyi; 1987'nin ikinci yari-
sinda ekonomide meydana gelen asiri likidite siskinligini azaltmayi;
1987 y1linda emisyon ve vadesiz mevduatta gbzlenen hizli artis nedeniy-
le M1 dar-taniml: para arzinda meydana gelen genislemeyi daha genis ta-
nimlara kaydirmayi; vadesiz yerine vadeli mevduatlari tegvik etmeyi o&n-
gbriyordu(72).

4 Subat'ta alinan faiz kararlari ayni zamanda 1980 yilindan bu
yana uygulamaya konan "ikinci faiz serbestisi" uygulamasin: da so-
na erdirmistir; ilk kez Temmuz 1980'de serbest birakilan mevduat faiz
oranlari, daha sonra 1987 Temmuz ayinda tekrar serbest birakilmis, bu-

nun sonucu bir yi1l vadeli mevduata Gdenen faiz oran:i brit % 52-55 di-

(72) TUSIAD, "1989 Yilina Girerken Tirk Ekonomisi", Yayin No: Tusiad-T/89.1.22,
Istanbul-1989, s. 55.
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zeyinde olmustur. Ancak 1987'de yeniden hizlanan enflasyon y1llik net
46-49 tdeyen mevduatlari bir tasarruf araci olmaktan uzaklastirmistir.
4 Subat kararlariyla, merkez bankasinca belirlenen tavanlar dahilinde
serbest bl}ékllan faizlerin vadeli tasarrufu tesvik etmesi amaglaniyor-
du. Bankalar merkez bankasinca bir ay vadeli mevduat ic¢in % 65 ve va-
desiz mevduat igin % 36 seklinde belirlenen faiz tavanlari dahilinde

mevduat faizlerini serbestce belirleyebileceklerdi.

Mevduat faizlerindeki artisa paralel olarak, mevduat munzam kar-
siliklar: % 14.0'dan % 16.0'ya, disponibilite oranlari da % 23.0'dan
% 27.0'a ylkseltilerek, bu parametrelerin Merkez Bankasi'nca, yi1l ic¢in-
de parasal biiylkliikklerde gdzlenecek geligmeler 1$1§inda tekrar gdzden
gecirilmesi benimsenmistir. Daha Once herhangi bir vergi ya da fon ke-
sintisine tabi olmayan doviz tevdiat hesaplar: faiz gelirlerine de

% 5.0 oraninda stopaj getirildi.

4 Subat'ta alinan kredi ve para arzi artisinin azaltilmasina yb-
nelik tedbirlerin amaci Merkez Bankasi'nin "sik1 para politikasi™
uygulamasini saglamaktir. Bunun igin bankalarin mevduat karsilig: ola-
rak Merkez Bankasi'na yatirdiklar:i oran (yani,"Munzam karsiiik" orani)
% 17'ye, bankalarin kasalarinda tutacaklari nakit ve nakit benzeri li-
kiditeler (yani "genel disponibilite") orani % 27'ye yikseltilmistir.
BGylece hiikimet bankalarin kredi hacmindeki, dolayisiyla da para arzin-

daki yavaslatmayi ve siki para politikasina geg¢meyi amaglamistir(73).

Merkez Bankas1i 29 Subat 1988'de Interbank para piyasasinin is-
leyis prensiplerinde yapti§1 yeni dlzenlemelerle bu piyasada olusan

gﬁnlﬁk ve haftalik faiz oranlarindaki biylik dalgalanmalari engellemeyi

(73). HIG, Mikerrem; "1987 Yilinda Ekonominin Performans: ve 4 Subat Kararlari",
Iktisat Dergisi, Sayi: 281, Nisan 1988, s. 9.
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amaclamaktaydi. Merkez Bankasi, halen Interbank piyasasinda sadece pa-
sif bir araci konumu ile sinirl:i kalmayip, tahvil piyasasi yaninda bu
piyasada da agik piyasa islemleri yiirltmek suretiyle aktif bir katilim-
C1 durumuhﬁédlr. Boylece Interbank piyasas: iglemleri Merkez Bankasi
icin ekonomide nakit yonetimini saglamada ilave bir ara¢ haline gel-
mistir(74).

HiukUmet TL.y1 cazip kilmak, doviz piyasasina olan talebi azalt-
mak ve tasarruflari banka kesimine kaydirmak amaciyla, banka mevduat
faizlerini Ekim 1988'de serbest birakmistir; bdylece banka mevduat fa-

izleri 1980'den bu yana Uglincl kez serbest birakilmis oluyordu.

Faiz oranlarinin serbest birakilmasindan kisa bir sire sonra hi-
kimet bir y11 vadeli banka mevduatlarina Odenen faiz oranlarini maksi-
mum % 85.0 ile sinirladi. Bdylece {clincl faiz serbestisi de kisa bir
uygulamay1 takiben terkedilmis oldu.

Ekonomide parasal kontrolii, ticari banka kesimince kullanilabi-
lir toplam Tirk Liras: rezervlerini kontol yoluyla gerceklestirmeyi &n-
gbren mevcut para politikasi yaklasimi cercevesinde @nemli bir yer tu-
tan rezerv para (ya da parasal taban) 1988 yilinda Gnceki yila oranla
tnemli Olgiide genisleme gistermistir. 1987'nin ilk on ayinda yaklagik
% 38.0 artis gdsteren rezerv paranin 1988'in yaklasik ilk onbuguk a-
yinda % 60.0 artarak 11 Kasim itibariyla 8 Trilyon 462 milyar TL. di=
zeyine ulasmistir. Mevcut parasal yaklasim, nominal milli gelir dize-
yindeki degismelerin biiyik 0lglide M2 para arzindaki defismelerce belir-
lendigini varsaymakta, M2 ise rezerv para yoluyla kontrol edilmeye ¢a-

lisilmaktadir(75).

(74) TUSIAD, a.g.e. s. 56.
(75) TUSIAD, a.g.e. s. 59.
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II. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE MILLI GELIR ILE ODEMELER BILANGO-
SUNUN PARASAL FAKTORLERLE AGIKLANMASI VE TURKIYE EKONOMISI-
-NE YONELIK BIR MODEL GALISMASI
Makroekonomik modelleri gelistirmekteki temel amac¢ degisik kamu
iktisadi politikalarin Onemli goriilen bazl makroekonomik dediskenler
{izerindeki etkilerini zaman icinde incéleyebilmek, bu suretle de poli-
tikada rasyonel kararlarin alinmasina yardimci olmaktir. Bu b&limde mil-
li gelir ile tdemeler bilancosundaki dedismeleri agiklayan basit bir mo-
del ele aliyor ve model cergevesinde iktisadi politikalarin milli gelir
ile OGdemeler bilancosu izerindeki etkilerini inceliyoruz. Burada ele a-
lacagimiz model Polak (1957) tarafindan kurulmus ve daha sonra Polak ve
Argy (1971) tarafindan gelistirilmis olan POLAK MODELI'dir. Ayni model
degisik zaman kesitlerini kapsamakla birlikte, 1960-1978 yillar1 i¢in
Sudibey TOGAN (1986) ve 1969-1983 yillar: icinde Nur KEYDER (1988) ta-

tafindan Tirkiye Ekonomisi'ne uygulanmistir(76).

A. POLAK MODELI
Polak (1957) - tarafindan gelistirilmis olan model, bankalar sek-
torid, yurtici sektdr ve dis alem sektorinin bulundudu bir ekonomiyi ele

almaktadir. Model dort denklemden olusmakta ve dort endojen dediskenin

(76) POLAK, J.J.; “"Monetary Analysis of Income Formation and Payments Problems”,
IMF &P, Cilt-6, 1957, s. 1-50.

TOGAN, Sudibey; "Geligmekte Olan Ulkelerde Odemeler Dengesi ile Milli Gelirin
Belirlenmesi: Polak Modeli", Merkez Bankasi igin Gzel bir Galigma, 1986,

KEYDER, Nur; Para, Teori-Politika, Tirkiye Uzerine Bir Uygulama, 0DTU, Ankara-
1988, s. 312-331. Yine bumodel igin BKZ: GHATAK, Subrata; Monetary Eccio-
mics in Developing Countries, Londan and Basingstoke, 1983.
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degerlerini belirlemektedir. Bu degiskenler sunlardir; nominal milli
gelir (Y), para miktari1 (Mo), ithalat (M) ve dis rezervler (NFA), ih-
racat (X), yabanc: sermaye girisleri (F) ve yurtigi kredilerdeki deg§is-
me (ADC) modelin ekzojen dediskenlerini olusturmaktadir. Bu degisken-

lerden A DC ise temel politika degiskeni olarak ele alinmaktadir.

Modelin denklemleri su sekildé yazilabilir:

Mo = (1/v)Y (1a)

M = mY (1b)
AMo =ANFA +ADC (1c)
ANFA = X - M+ F (1d)

So6z konusu denklemlerden ilki para piyasasinda denge iligkisini
gbstermektedir. Bu iliskideki paranin gelir hizi (v) sabit kabul edil-
diginden para talebinin nominal gelirle orantili olarak dedistigi var-
sayilmaktadir. Yani model paranin miktar teorisini esas almaktadir. Mo-
delin ikinci denklemi ithalat denklemidir. Bu denkleme gbére ithalatin
nominal gelire orantil:i olarak de§istigi varsayilmaktadir. Yani itha-
lat katsayisi (m) sabittir. Uclincii denklem banka sektorii finans kisiti-
n1, dordiincl denklem ise dis alem finans kisitini gdstermektedir. Bu i-
liskilerden goriuldugu tzere model para arzi, ithalat ve ihracatin etki-
lerini analiz etmek icin basit bir yoldur. Ancak goriilecegi Uzere model
bazi iliskileri icermemektedir. Modelin icermedigi iliskilerden biri

mal ve hizmet piyasalarindaki denge sartidir.

Polak modelinin dzelliklerini inceleyebilmek i¢in (1b) ve (1d)
denklemlerini (1c)'nin icine koyalim ve elde edilen iligkiyi

AMo = X-mY + F +ADC olarak yazalim. Simdi de (1a) denkle-

minden elde edilen,
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AMo = (1/v)AY
iligkisini yukaridaki denklemdeki yerine koyalim ve denklemi nominal
gelir igin‘qﬁzelim; Bu durumda geliri belirleyen iliski su sekilde ya—i
zilabilir:

Y o= (v/14mv) [X+F+ DC] + (1/14mv) Y,

Bu denklemden gériildigl lizere gelir ayni ddnemdeki ihracat, ya-
banc1 sermaye girisi ve kredilerdeki de§isme dederleri ile bir &nceki
ddnemdeki gelir dizeyine baglidir. Gelir dizeyi belirlendiginde mode-

lin diger endojen dediskenlerinin dederi;

Mo = (1/14mv) [X+F+ADC] + (1/v(14mv))Y, (2a)
M = (mv/14mv) (X+F+ADC] + (m/14mv)Y, (2b)
NFA = (1/1+mv) [X+F] - (mV/1+mV)[DC“DCt~1]'(m/1+mV)Yt—1+NFAt-1 (2¢)

olarak elde edilir. Dolayisiyla kredi hacmindeki geniglemenin kisa d&-
nem etkileri;
Y/ 20C
aM/ goc

1/14mv D0

H

v/1+mv S0 Mo/ JoC

1]
1]

mv/14mv >0  QNFA/ 3DC = -mv/1+mv {0
carpanlari ile belirlenir. Yani kredi hacmindeki bir artis gelir diizeyi,
para hacmi ile ithalati artiracak, dis rezervlerde ise bir dislise neden

olacaktir.

Yukarida elde edilen sonuglar kisa donem icin gecerlidir. Para
politikasinin uzun dénem etkilerini inceleyebilmek ig¢in (2a) nolu bi-
rinci dereceden fark denklemini basitlestirebilmek icin denklemdeki pa-
rametre ve de§iskenleri;

VA Bz v/14my Z, = (X +F,+O0C,)

t
olarak yazalim..
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By durumda (2a),

Ve =+ Bz

olarak yazilabilir. Bu fark denkleminin ¢&zimi,

oyt ot i
o= N s N Ty, t 1
“1=0

oldugundan milli gelirin zaman igindeki gelisimini belirleyen denklem
t-1

Yy =Y, (1/14m)E & (v/14my) ;%% (1/14my) 2 [X+F+¢ﬁ0€]t_i (3)

olarak yazilabilir. Yani t donemindeki gelir diizeyi ihracat, yébanc1
sermaye girigi ve kredilerdeki degismenin baslangictan t-inci dbneme

kadar aldi1g: dederler ile baslangi¢taki gelir diizeyine baglidir.

Polak modelindeki kararlilik sorununu inceleyebilmek ic¢in ekzo-
jen dediskenlerden olusan
Zt '=“(Xt + Ft =ASDCt)
dederinin tUm'tzgw i¢in sabit oldugunu diisiinelim ve sabit deferi Z i-
le gbsterelim. Bu durumda (3),
t-1

B t
= YO(1/1+mv) (v/1+mv) Z :§; 1/1+mv

Yy

olarak yazilabilir. Bu iliskideki son terim,

5 i t
= (1/14mv)" = (1+mv)/mv[ﬁ-(1/1+mv) ]
1=0

olarak yazilabildiginden (3) nolu denklemi,

Y, = YO(1/1+mv)t + Z/m[1-(1/1+mv)tj

T
olarak yazabiliriz. Paranin gelir hizi v ile ithalat katsayisi m sifir-

dan biyilk oldugundan (1/1+mv)<1 olur.
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Dolayisiyla,
Lim ¥, = Z/m
el

Yani gelir uzun dbénemde sabittir ve uzun donem gelir dederi de
Y* = Z/m dir. S6z konusu degeri (1a) nolu denkleme yerlestirdigimizde
uzun dénem para stoku Mo* = Z/mv, ithalat ise M* =7 olarak belirlenir.
Dolayisiyla uzun dénemde para stoku ile ithalat sabittir. Uzun doénem-
de AMo® = 0 oldudundan (1c) iliskisi ANFA® = -ADC olarak yazilabilir.
Ancak uzun donemde ANFA® sifira esittir. Bunun sebebi ise su sekilde
agilklanabilir. z}NFAX<: 0 oldugunda Ulkenin doviz kezervleri her ddnem
gkNFAx kadar azalacagindan rezervler bir middet sonra tikenecektir. Di-
ger taraftangﬁNFAx > 0 oldugunda iilkenin doviz rezervleri her dbnem
g}NFAX kadar artacakve bir miiddet sonra da rezervler cok yikselmis o-
lacaktir. Hig¢ bir Ulke bdyle bir politikayil takip etmeyecektir. Bu se-
beple uzun ddnemde zsNFAX = 0, dolayisiyla da ADC® = 0 ve 7 = X+4F o-
lacaktir. Bu agiklamalardan anlasilacad:i {izere endojen degigkenlerin
uzun ddnemdeki degerleri;

X

]
H

Y = (X+F)/m Mo™ = (X+F)/mv (4a)

MY = X4F NFAX

1

((X+F)/my] -DC* (4b)

olarak belirlenir.

Yukaridaki iliskilerden goriildugi Uzere kredilerde bir defalik
artis uzun donemde gelir diizeyi, para stoku ve ithalati etkilememekte-
dir. Kredilerdeki artis sonunda dis rezervler uzun ddnemde ayni miktar-
da azalmaktadir. Diger taraftan ihracatta goriilen siirekli bir artis YX

13

Mox, M ve NFAX da bir artisa sebep olacaktir. Yani;

Y*/ anc® = gMo*/ 3oc*= am*/ gpc*=0 ve NFA*/ 3pC%s -1
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A%/ X = 1/m; Mo/ X = 1/mv; MY/ IX = 1 ve INFAY/ X = 1/my

Son olankta kredilerde bir defalik bir artisin gelir dlzeyini
zaman icinde nasil etkiledigine bakalim. Bunun ig¢in sistemin baslangic-
ta uzun donem denagesinde oldudunu kabul edelim. Ekzojen dediskenlerin

zaman i¢indeki dederleri i¢in de su varsayimlari yapalim:

Xy = X tiim 't%;O icin
Fp = F tim t 20 icin
g&DCO =0
ADC, >0
vev{&DCt = tim t >0 igin,

Bu durumda kredi miktarinda yalnizca birinci donemde gercekle-

sen bir artisan gelir Uzerine etkisi (3) nolu denklemden,

3Y./30c, = (v/14mv) (1/14mv) !
olarak elde edilir. Dolayisiyla,

Y/ 30, = v/14my ve Lim 3Y,/30C, =0
te0n

Yani kredi miktarinda bir defalik artis gelir dizeyini ayni d6-
nemde (v/1+mv) kadar artirmakta, uzun ddnemde ise hig etkilememektedir.
Kredideki artisan gelir dlizeyine etkisi zaman ig¢inde azalmakta ve uzun

donemde si1fira yaklasmaktadir,

Diger taraftan ihracatta siirekli bir artis geliri artirmaktadir.
Bu etkiyi belirlemek igin sistemin baslangigta uzun donem dengesinde
oldugunu dusiinelim ve ihracatin birinci dénemden baglamak Uzere T 31
icin dX S» 0 kadar arttigini varsayalim. Bu durumda sdz konusu etki (3)

nolu denklemden ;

e/ 3% = t/m [1-(1/(1em) Y olarak belirlenir.
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Dolayisiyla;

4/ I = v/ 1y ve Lim Y,/ X = 1/m.
{es o

Yani ihracatta slrekli bir artis gelir dizeyini ayn1 ddnemde

(v/14mv), uzun donemde ise (1/m) kadar artirmaktadir.

Yukarida elde edilen sonuglar su sekilde Ozetlenebilir:
(i).thracat veya yabanci sermaye girisindeki bir artis dig rezervlert,
dolayisiyla para miktari, geliri ve ithalat: artiracaktir. S8z konusu
art1s diizeyine erisinceye kadar siirecektir.

(ii).Kredi miktarindaki bir artis uzun donemde geliri ve ithalati et-
kilemeyecektir. Kredi miktarindaki artis uzun donemde dis rezervlerin
ayn: miktarda azalmasina sebep olacaktir. Ge¢is dbneminde ise gelir,

ithalat ve para arz:i baslangicta artacak, uzun dénemde ise tekrar es-

ki diizeyine dbnecektir.

B. POLAK MODELININ TURK EKONOMISI'NE UYGULANMASI

Bir onceki kesimde anlatilan Polak Modeli bu kesimde Tirk Eko-
nomisi'ne uygulanacak ve modelin ampirik a¢idan doyuruculugu tartisgi-
lacaktir. Modelin iki parametresi bulunmaktadir. Bunlar paranin gelir
hizi ile ithalat katsayisidir*. Sitzkonusu parametreler 1970-13888 déne-
minin serilerini kullanarak basit aritmetik ortalamalar ve en kiiglk ka-

reler ydontemi kullanarak hesaplanmigtir**, Ancak modelde basit aritme-

*  GSYiH'yr (Y), mal ve hizmet ithalatini M ve y1l sonu itibariyla pare stokunu
Ma2 {le gOsterelim. Modelde t'inci donemdeki paranin gelir hizi VtﬁYt/(Nb2t+
Pb2f_1)/2, ithalat katsayisini igeingiﬁt/Yt clarak belirlemmistir.

k% Mxdelde kullanilan veriler "Intemational Financial Statistics Yearbook 1997,

1988, 1989 ve DPT Main Indicators 1989'dan alinmistir. Sézkonusu veriler Ek-1'de
verilmektedir.
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tik ortalamalar yontemiyle bulunan parametreler kullanilmistir. Sézko-

nusu parametre degerleri Tablo: 2'de verilmektedir.

Polak Modeli'nin ampirik ag¢idan doyuruculugunu tartismak igin
ekzojen dediskenlerin 1970-1988 donemindeki gergek dederleri alinmis
ve nominal milli gelir (GSYIH) (3) nolu denklemi kullanarak tahmin e-
dilmigtir. Daha sonra para, ithalat ve ddemeler bilancosu acidi tahmin-
leri (1a), (1b) ve (1d) denklemlerini kullanarak elde edilmistir. Sdz
konusui:degiskenlerden milli gelir ile Gdemeler bilancosu agiginin tah-
min degerleri Sekil: 6-7 ile Tablo: 3'de g&sterilmektedir. Bu fablodan
gbritlecedi Uzere tahminde ortalama hata oranlar: gelir icin % 30, &de-
meler bilangosu a¢ig1 ig¢in de % -9'dur. Buradan da anlasilacad: {izere
milli gelir i¢in simllasyon rakamlari gerceklesme rakamlarinin ortala-
ma % 30 Ustinde, &demeler bilangosu agig1l simiilasyon rakamlari da ger-
ceklesme rakamlarinin % -9 altinda seyretmektedir.

EKKY Ortalama Azami Deg.Asgari D. R2

v [TA2%63 [ 4225 [ 5.16 | 3.58 ] 0.83% |
|

m 0.2715 0.1628 | 0.28 0.085 I 0.096 I

Tablo: 2. Paranin Gelir Hizi ve Ithalat Katsayisi (1970-1988).

(1960-1978 igin (1969-1983 ig¢in)  (1970-1988 i¢in)
Sudibey TOGAN Nur KEYDER DURUSOY
(1986) (1988) (1989)
v 4.186 4,387 4.279
m 0.097 0.182 0.1628

Tablo: 2a. Farkli Galigmalara Gbre v ve m'in Degerleri.’



MILT GELIR MILLI GELIR| ANFA ANFA
YILLAR | GeRee EQE [SIMULASYON {GERCEKLESME | SIMULASYON
1970 145.5 114.72 -2.94 -11.416
1971 187.1 142.95 5.968 -2.502
1972 232.1 175.35 1.514 -9.832
1973 295.5 216.38 6.97 -8.356
1974 409.8  365.7 -9.45 -28.085
1975 519.0  514.15  -19.88 @  -44.583
1976 659.0  683.57  -34.078  -64.663
1977 860.3 910.9 -9.066 -5.716
1978 1272.7  1098.9 -6.628  -79.828
1979 2.81.9  1907.0 -11.566  -155.816
1980  4328.0  5069.08  -26.511 302.151
1981  6413.6  9344.06  183.79 -385.02
1982  8578.0  14422.15  73.415  -737.785
1983 11467.8  20539.4  -128.624  -889.074
1984  18188.0 36280.56 -588,326 -1873.596
1985  27552.0 53399.2 -1419.78  -3805.03
1986 3915510 71028.5 -1716.46  -4886.56
1987  50720.0 113.272.2 -3905.22  -7982.92
1988  88040.0 166145.7  6332.080  3840.08

72

Tablo: 3. Milli Gelir ve Dis Rezervlerdeki Dedismenin
Gergeklesme ve Simulasyon Degerleri (Milyar TL.) Cari
Fiyatlarla.
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Bu calismamizda 1970-1988 yillar: itibariyla Turkiye Ekonomisi'
ni dzellikle de milli gelir ve odemeler bilancosundaki degismeleri pa-
rasal faktorlerle agiklamaya calistik. Ancak tablo:3 ile sekil:6-7 den
de gﬁruleéééi tzere milli gelir gerceklesme degerleri ile modelin denk-
lemleri araci1l1d: ile tahmin ettigimiz degerler arasinda % 30'luk, dis
rezervlerdeki de§isme icin de % -9'1uk bir hata orani sdzkonusudur. Ha-
ta oranlari milli gelir icin yliksek ancak dis rezervlerdeki degisgme i-
cin ise oldukga disiiktiir. Dolayisiyla modelin denklemleri milli gelir-
deki degismeleri agiklamada basarisiz ancak dis rezervlerdeki degisme-

leri agiklamada bagarilidir.

Fakat biitlin olarak model endojen degiskenleri agiklamada basa-
rili dedildir. Bunun nedeni de ele alinan ddénemin, 0zellikle de 1880
sonrasinin yeniden yapilanma ve kurumsal dedisme siireci olmasidir.
Somut bir 6rnek verecek olursak, 1980'den sonra uygulanan doviz kurla-
rinin belirlenmesine ydnelik uygulamalar ve bunun sonucu olarak da da-
ha gercek¢i kur uygulamas:i gibi kurumsal dedisiklikler 1980 oncesi mak-
ro biyiikliukler ile 1980 sonrasi makro biyiklikler arasinda kopma mey-
dana getirmektedir. Nitekim gbriilecedi ilzere simulasyon sonuclarimiz-

daki sapma 1980 ve sonraki yillarda olmaktadir.

Modelin agiklama giiciinii etkileyen dider faktdrler de modelin bi-
zatihi kendisinin ¢ok basit olmasidir. Yani modelde denklem sayisinin
az olmas1, ithalat fonksiyonunun sadece milli gelire badl: olmasi ve
m ile v katsayilarinin bitiin dénem icin ayni alinmas: gibi hususlar mo-
ndelin basarisini sinirlamaktadir. Siphesiz ki daha komplike modeller

kullanildiginda, Tiirk Ekonomisi'ne ydnelik tahmin ve tahlillerin basa-
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ri orani artacaktir. Tirkiye Ekonomisi‘ne ybnelik daha Onceki Polak Mo~
deli uygulamalari, modelin agiklayicilik giicinlin yiksek oldugu ydnlinde
sonuglara sahiptir. Fakat gerek Sudibey TOGAN (1986) gerekse Nur KEY-
DER (1988);£n ele aldig1 doénemler g6z Oninde tutulursa vardiklari so-
nuglar normal karsilanabilir. Tablo: 2a'dan da gdriilebilecedi lzere
her U¢ calismada da paranin dolasim hiil ve ithalat katsayilar:i farkl:
degerlere sahiptir. Stiphesiz bu iki parametrenin, modelin davranigsal
denklemlerindeki yeri g6z oniinde tutuldugunda, farkli olmalarinin, ga-

lismalarin birbirlerinden farklilasmas:i sonucunu doduracadl agiktir.

Bir baska Onemli husus da sekil: 7'de goriilecedi Uzere 1977-1983
yillari arasinda dis rezervlerdeki degismenin simulasyon sonuglar: ile
gerceklesme deferleri arasinda yaklasik bir yi1llik bir time-lagfin ol-
masidir. Boyle olmasinin sebebi ise dis rezervlere ybnelik uygulanan

politikalarin bir yi1llik gecikmeyle sonhg vermesidir.

Politika analizleri icin ilk olarak bir baz ¢dzimi ele aliyor
ve bu ¢06ziinde ekonominin uzun donem dengesinde oldugunu disliniyoruz.
Uzun donem denge ¢ozimini elde etmek icin 1971-1973 yillarindaki ihra-
cat ile yabanci sermaye girisinin ortalamasini aliyor ve endojen degis-

kenlerin degerlerini;

Mo® = X+F/mv (4a)
M = mY (1b)

denklemlerini kullanarak belirliyoruz.

Fin
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1971 | 187.1 | 13.1 | 20.3 |[7.668 X= 18.43, NFI= 9.5

1972 | 232.1 | 17 25.9 |1.714 F= 3.684

1973 | 295.5 | 25.2 | 34.2 |1.67 Y= 194.1892

Mo* = X+F/mv = 32.12 Milyar TL.

Para politikasinin zaman ic¢indeki etkilerini incelemek igin pa-
ra miktarinin birinci donemde % 10 bir artis gbdsterdigini distnelim.
Ancak para miktari hikimet tarafindan kontrol edilememektedir. Hiki-
metin kontroliinde olan dedisken kredi hacmidir. Kredi hacmindeki degis-
meyl belirleyebilmek icin 1972 yilindaki para miktari i¢in uzun ddnem
denge dederini ele alalim. S6z konusu deger (4a) nolu denkleminden
32.12 milyar TL. olarak hesaplandigindan para miktarindaki % 10'luk
bir artis para hacmini 3.212 milyar TL. artiracaktir.

Simdi de;

M = (mv/1+mv) (X+F+ADC) + (m/1+mv)Yt~1
iliskisini kullanarak para hacmini 3.212 milyar TL. artiracak olan kre-
di miktarini;

ADC = (1+mv)AMo = (1.68848)53.212) (2b)
iliskisinden 5.4234 milyar TL. olarak belirleyelim. Yani 1972 yilinda-
ki kredi miktari 5.4234 milyar TL. arttifinda ayni ddnemdeki para mik-

tari1 % 10 artacaktir.

Para arzindaki % 10'luk bir dedismenin etkilerini zaman i¢inde

inceleyebilmek icin ekzojen dediskenlerden olusan;

Z, = (Xt + NFI, + Fy 4 ZlDCt)
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Dediskeninin baz 6l¢iml i¢in;

Xy = 18.43 her 19704t 1988
Ft = 3.684 her 19704t 1988
NFI, = 9.5 her 19704t 41988
AN, =0 her 1970£t 1988
1972 yi1linda kredi miktarinin arttigi ¢ozim igin;
X = 18.43 her 197011988
Fy = 3.684 her 19704t 1988
NFIt = 9.5 her 1970£ 141988
ADC, =0 her 1970&t 41971
ADC, = 5.4234 t = 1972
ADC, =0 her 19734t 1988

olarak belirleyelim. Her iki durum i¢in gelir dizeyinin simule edilmis

deferini;
r = -
v X,4+F.+ DC vy
tt t t c
X, +F. + DC
1+my 1 1 t 't 1
+my
Yt = YO - +
1 14my 1
1 - I-
T4 vm
1+my
b A L.

iliskisinden, para miktar:, ithalat ve dis rezervlerdeki dedismenin si-

mulasyon dederini ise;

Mo = (1/v)Y | (12)
Moo= mY (18)
= X-M+F (1d)

NFA
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denklemlerinden elde edelim. Daha sonra 1872 yilinda kredi miktarinin
artti§i coézimden elde edilen endojen dediskenlerin degerlerini baz ¢O-
cimden elde edilen degerlere bolelim ve bu deferlerden belirlenen ar-
t1s oranlarini tablo: 4 ile sekil:8'de gbsterelim.

Di1s Rezervlerdeki Degigme

Yillar  MG. Degisme (%) (wiyyar TL. 1972 Fiyatlariyla)
1972 0.07 2.2
1973 0.04 1.2
1974 0.025 ~0.75
1975 0.015 _0.47
1976 0.085 ~0.27
1977 0.005 o6
1978 0.003 ~0.095
1979 0.0018 -0.057
1980 0.001 | -0.032
1981 0.00063 -0.02
1982 0.00038 ~0.012
1983 0.00022 -0.007
1984 0.00013 ~0.004
1985 0.000077 -0.0025
1986 0.000045 -0.0015
1987 0.000027 ~0.00085
1988 0.000016 -0.0005

Tablo: 4. Para Arzinda 1972 Yilinda Gergeklestirilen % 10'luk
Bir Artisan Milli Gelir 1le Dig Rezervlerdeki Degdismeye Etkisi.
(Milyar TL. 1972 Y1l1 Fiyatlariyla).
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Simdi de ihracatin 1972 yilindan baslayarak % 10 arttigim di-

sinelim ve ekzojen dediskenlerin dederlerini;

X, =.18.43 her  1970£t< 1972
X, = 20.273 her 19724t £1988
NFI, = 9.5 her -1970&t41988
F, = 3.684 her 1970t 1988
ADC, = 0 her  1970&t 1988

olarak belirleyelim. Sonra da gelir diizeyinin simule edilmis degerini
(3) nolu denklemden, para miktari, ithalat ve dis rezervlerdeki dedis-
menin simulasyon dederlerini ise (1a), (1b) ve (1d) nolu denklemlerden
elde edelim. Bundan sonra endojen degiskenlerin deferlerini baz ¢6zim-
den elde edilen dederlere bdlelim. Bdylece belirlenen degerleri de

tablo: 5 ile sekil: 9'da gbsterelim.
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Dis Rezervlerdeki Deg.

Villar MG. Degisme (%) (Milyar TL. 1972 Fiyatl)
1972 0.023 1.1158
1973 0.0378 .. 0.6479
1974 0.0461 0.38559
1975 0.051 0.23068
1976 0.054 0.13584
1977 0.056 0.0726
1978 0.057 0.041
1979 0.0574 0.0283
1980 0.0577 0.01887
1981 0.0579 0.012547
1982 ' 0.0581 0.062247
1983 0.0581 0.062247
1984 0.0582 0.003063
1985 ' 0.0582 0.003060
1986 0.0583 0.00305
1987 0.0583 0.003048
1988 0.0583 0.003046

‘Tablo: 5. Ihracatta Gergeklesen % 10'luk Bir Artisin Milli

Gelir Ile Dis Dezervlerdeki DeJismeye Etkisi.
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C. DEGERLENDIRME

Daha o6nce de bahsettigimiz sebeplerden dolay:r Polak Modeli, mil-
li gelir ve di1s rezervlerdeki degismenin parasal faktérlerle aciklan-
mas1 cercevesinde Tiirkiye Ekonomisi'nin yapisini agiklamada bagarili
olamamistir. Ancak yine de politika analizleri gergevesinde bir fikir

vermesi bakimindan az da olsa bir agiklayicilik giiciine sahiptir.

Tablo: 4 ile sekil: 8'den de gbriilecegl i{izere para arzinda ger-
ceklestirilen % 10'luk bir artis, artisin yapildig: yilda milli geliri
diger yi1llara nazaran daha ylUksek oranda degistirmektedir. Ancak bu et-
ki dbnem sonuna dogru dismekte ve uzun dénemde de sifirlanmaktadir.
Buradan da para politikasinin milli gelir Uzerinde uzun dénemde etkili

olmadigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Ihracatta gerceklesen stirekli bir artis ise (tablo: 5 ile sekil:

9'dan) milli geliri uzun donemde sabit bir oranda artirmaktadir.

Para arzinda gergeklestirilen % 10'luk bir artisin etkisi dis
rezervieri dedismeye uzun donemdeki etkisi milli gelirde oldugu gibi

etkisiz olmaktadir.
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SONUG

Arastirmamizin birinci bdluminde ilgili literatirin taranmasi
ve bu literatir ¢ercevesinde para politikasinin etkililigi sorununu
Keynesyen bir model olan Mundell-Fleming Modeli gergevesinde anali-
tik olarak incelemeye calistik. Bu inceleme sonucunda ortaya ¢ikan
sonuclar daha Onceki galigmalarla paralellik gdstermektedir. Ortaya

¢ikan sonuglari su sekilde dzetleyebiliriz.

Oncelikle agik ekonomilerde para politikasinin etkililidine i-
liskin calismalar, acgiklik, kiiciiklik, ve Tam Sermaye Mobilitesi var-
sayimlari cergevesinde ddviz kurlarinin sabit ya da esnek olup olma-
digina gbre farkl:i sonuglara sahiptirler. Bu baglamda ilk olarak Mun-
dell-Fleming Modeli cercevesinde sabit kurlarda para politikasinin
milli gelir, faiz oranlar: ve Odemeler bilangosu lizerindeki etkilili-

gine bakalim. Ilgili bolumlerdeki politika carpanlarimiz asagidaki

gibiydi;
dY/3N = -H,/D, D0
ar/dr = -(1-H)/D, <0
W/ = (1-H(EM=K,) + Hy(EM-K,) / Dy L0

Buna gére, sabit kurlarda para politikasi milii gelir {lzerinde
pozitif, faiz oranlari ve odemeler bilancosu lizerinde ise negatif bir

etkiye sahiptir, yani etkili degildir.

Ayn1 sekilde esnek kurlardaki ilgili carpanlara bakacak olur-

sak;
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W/AP = (HgtX J(EM,-K,) ) +H,H/D,
/30 = (1-H Jw-(HaeX' ) (EM, K, ) /D,
3E/3P = Hy(EM, K, )+(1-H, ) (EM,=K,) /D, D0

Yurtic¢i para arzindaki bir genisleme yurtig¢i geliri yiikselte-
cek, fakat yurtici faiz orani iizerinde belirsiz bir etkiye sahip ola-
caktir. Faiz oranindaki defisme ile birlikte gelirdeki artisin net et-
kisi, artan ithalat ve azalan sermaye girisleri yiiziinden ddemeler bi-

langosu Uzerinde asagi dogru bir baskiya sebep olacakiir.

Tam sermaye mobilitesi altinda para politikasinin etkililigine

bakacak olursak, sabit kurlara gére ilgili carpanlarimiz su sekilde

olacaktir;
AY/Ar =0
r/ar =0
aB/3r = -1/5K0

Buna gbre yurtici parasal genislemedeki bir artis yurtigi faiz
orani lzerinde etkiye sahip olmayacak ve boylece de yurtici gelir di-
zeyl {Uzerinde de etkisi olmayacaktir. Bu da tam sermaye mobilitesi ve
sabit dbdviz kurlarinda kiiglik bir tlkenin bafimsiz para politikasina
sahip olamiyacadi sonucunu dofrular. Fara arzindaki ekzojen bir artis
esit bir sermaye ¢ikisiya dengelenecek, ddemeler bilangosunun diizeyi

disecek, fakat yurtici para arzi ayn: kalacaktir.

Esnek kurlarda ise ilgili para politikasi carpanlarimz a-

sagidaki gibidir;
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W/AP = 1/L,)0

arAn =0

dE/AP = (1-H,)/(HyeX' )L, DO

Bu‘éarpanlarln isaretlerinden de gorillecegi iizere, para poli-
tikas1 milli gelir ile doviz kurlar: {zerinde pozitif bir etkiye sa-
hip olmakla birlikte esnek kurlarda faiz oranlari Gzerinde etkisiz-
dir.

Galismamizin ikinci b8limlnde Tirkiye Ekonomisi‘ne ampirik bir
deneme yaptik. Bu deneme sonucunda elde ettigimiz sonuclar da her ne
kadar analitik ve ampirik calismada ele alinan yaklasimlar farkli ol-
salar da paralellik gbstermektedir. Buna gbre Tirkiye Ekonomisi'ne uy~

gulanan Polak Modeli'nin sonuglarini asafidaki gibi Gzetleyebiliriz:

Bu ¢alismamizda 1970 -1988 yi1llar:i ic¢in milli gelir ile &deme-
ler bilancosundaki dedismeleri parasal faktorlerle agiklamaya calis-
tik. Tablo: 4 ile $Sekil: 8'den de goriilecedi Uzere para arzinda ger-
geklestirilen % 10'luk bir artis, artisin yapildigi yilda milli geli-
ri dider yillara nazaran daha ylksek oranda dedistirmektedir. Ancak

bu etki donem sonuna dogru diismekte ve uzun dénemde sifirlanmaktadir.

Buradan da para politikasinin milli gelir lzerinde uzun dénem-
de etkili olmadigd: sonucu Gikarilabilmektedir. Para arzinda gergek-
lestirilen % 10'luk bir artisin etkisi dis rezervlerdeki de§ismeye u-

zun donemdeki etkisi milli gelirde oldugu gibi etkisiz olmaktadir.
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EX -1
Milyar Milyar Milyar Milyar Milyar Milyar Milyar
Yillar (M) (m) ) ws 7wws () (1) m) ()
M1 Q0 NFA E EE Y X NI M
1970 3.6 8.9 0.0 1.5 15.0 145.5 8.6 2.3 12.5
1971 44.0 13.1 5.6 14.92 14.0 187.1  13.1 5.5 2.3
1972 53.7 18.2 7.4 1.5 14.0 2321 17 8.7 25.9
1973 71.1 21.3 14.0 14.15 14.0 255 A2 143 4.2
1974 190.7 5.4 4,5 13.93 13.99 408.8 31.2 174 58.3
1975 118.9 29.7 -16.00 14.44 15,15  519.2 31.7 16.6 75.6
1976 151.8 3.7 -53.0 16.05 16.67 6€59.0 44.2 1.1 91.8
1977 210.3 3k.2 -71.6 18.0 19.44  860.3 45.6 9.9 112.7
1978 2838.9 46.3 -99.9 24.28 25,25 1.272.7 72 15.9 121.6
1979 456.5 8.5 -153.0 31.08 3.3 2.181.9 119.7 43.6 209.8
1980 719.8 183.1 421.6 76.04 90.15 4.328.0 305.5 107.2 £55.8
1981 969.3 /%9 4040 11122 133.62 6.413.6 708.6 140.0 1082.4
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1987 8.381 8.233 -14.860 857.2 1.020.9 50.720b 10412.97  90.8°  14453.7
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