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OZET
Doktora Tezi
Tirkiye'nin iki Yanh Ticaretindeki J ve S Egrisi ve Harberger-Laursen-
Metzler Etkilerinin Analizi
Mustafa Erhan BILMAN

Dokuz Eylul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Iktisat Anabilim Dali
iktisat Programi

Doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki ilgki, 6demeler dengesine Ug¢
farkh yaklasim tarafindan aciklanmaktadir: Esneklik yaklasimi, toplam
harcama (massetme) yaklgmi ve parasalci yaklgim. Bu c¢alsmada, esneklik
yaklasiminin analizlerine zaman boyutunun eklenmesi yardniyla Magee
(1973), Junz ve Rhomberg (1973) ve Meade, E. E. 8B tarafindan ortaya
konan, devaliiasyondan sonraki kisa dénemde ticaretlengesinin bozulmayi
izleyen bir iyilesme slreci ygayacgini 6ngoren J grisi etkisine ek olarak;
ticaret dengesinin, ticaret hadlerinin (ya da reelddviz kurunun) simdiki ve
gelecekteki hareketleriyle negatif; ancak, gecmsieki hareketleriyle pozitif
iliskili oldu gu argimanini savunan ve ilk olarak Backus, Kehoe v&ydland
(1994a) tarafindan tanitilan S @risi etkisi, Turkiye ile secilmis 16 ticaret
partneri arasindaki iki yanl ticaret ekseninde arastiriimaktadir.

Bu etkiler, 1980-2010 dénemini kapsayan yillik ikiyanh ticaret dengesi
ve reel doviz kuru deiskenleri arasinda hesaplanan c¢apraz korelasyon
fonksiyonlarinin  davranisinin  analiz edilmesi yoluyla belirlenmektedir.
Hesaplamalar yapilmadan once seriler Hodrick-Presad filtresi (Hodrick ve
Prescott, 1997) yardimiyla dizgunlgirilmi stir. Kullanilan yéntem, J ve S @risi
etkilerine ek olarak; ilk kez Harberger (1950) ile Laursen ve Metzler (1950)
tarafindan tanitilan, ticaret hadlerindeki bozulmanin dis ticaret dengesini de



kotulestirecegini Keynesgil perspektiften yararlanarak 6ne strenHarberger-
Laursen-Metzler (HLM) etkisinin de arastiriimasina olanak tanimaktadir.

Calismada Turkiye’nin doviz kuru ayarlamalar yoluyla ik i yanli ticaret
dengesinde kisa donemli iyilgmeler sglayabilecesi, dis fiyatlari
etkileyemeyecgi ve ticaret hadlerinin bozulmasiyla birlikte iki yanl ticaret
aciginin artma egilimi gosterebilecesi hipotezi arastiriimaktadir. Elde edilen
ampirik bulgulara gore; Turkiye ile secilmis 16 ticaret partnerinin 9'u arasinda
J egrisi etkisi ile HLM etkisinin varli g1 saptanmstir. Geriye kalan 7 tlkeden 4’u
icin, ters J &grisi; diger 3 ulke icin ise, gecikmy J egrisi etkisine rastlandigi
belirlenmistir. Tarkiye'nin iki yanli ve toplam dizeydeki ticaretinde S eirisi
dinamiginin bulunmadigl saptanmstir. Turkiye’nin kiicik bir ekonomi oldu gu
ve ticaret hadlerini degistiremeyecei gercesi, elde edilen bu bulguyla tutarlidir.
Sonuc¢ olarak; Turkiye’nin doviz kuru politikalarint n iki yanl ticaret
actklarinin iyilestirilmesinde 6zellikle kisa donemde dnemli rol oyngacagl ve
dis fiyatlarin aleyhte degismesinin ise bu aciklari derinlgtirecegi hipotezini

destekleyen kanitlara ulgildig ifade edilebilecektir.

Anahtar Kelimeler: J Egrisi, S Egrisi, HLM Etkisi, iki Yanh Ticaret, Capraz

Korelasyon Fonksiyonlari.



ABSTRACT
Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy (PhD)
The Analysis of J and S Curve and Harberger-LaursesMetzler Effects in
Turkey’s Bilateral Trade
Mustafa Erhan BILMAN

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

Relationship between exchange rates and trade balem is explained by
three different approaches to the balance of paymés (BOP): Elasticity
approach, absorption approach, and the monetary apach. In this study, in
addition to the J curve effect initially introduced by Magee (1973), Junz and
Rhomberg (1973), and Meade, E. E. (1988) through ¢hinclusion of time into
the elasticity framework, which claims that as a reult of the devaluation the
trade balance would deteriorate prior to an improvement in the short run, the S
curve effect formulated by Backus, Kehoe, and Kydlad (1994a) which states
that the trade balance is negatively correlated, irgeneral, with current and
future movements in the terms of trade (TOT) (or alernatively the real
exchange rate), but positively correlated with pastmovements, is also
investigated in the bilateral trade between Turkeyand her 16 selected trading

partners.

These dynamics are examined through the analysis tfie behavior of
cross-correlation functions computed between the amual bilateral trade
balance and real exchange rate series for the pedal980-2010. The series are
detrended by using Hodrick-Prescott filter (Hodrick and Prescott, 1997) before
the computations. Besides the J and S curve effecthis procedure enables to

investigate the Harberger-Laursen-Metzler (HLM) effect introduced by

vi



Harberger (1950) and Laursen and Metzler (1950) wich puts forward by a
Keynesian perspective that trade balance would deaterate due to a

deterioration in the TOT.

It is hypothesized in this dissertation that Turkeymay be able to improve
her bilateral trade balance in the short run by usng exchange rate adjustments
but can not affect foreign prices and that a detedration in the TOT may lead to
an increase in her bilateral trade deficits. Empircal findings suggest that J
curve and HLM effects are present between Turkey ah 9 out of 16 trading
partners. Moreover, there is an inverse J curve efict between Turkey and 4 out
of 7 remaining trading partners and a delayed J cwe effect for the last 3
remaining trading partners. Last but not least, | was unable to find an S curve
effect in foreign trade neither in the bilateral na in the aggregate levels. This
finding is consistent with the fact that Turkey isa small country and can not
affect foreign prices. By taking these findings ik account, it can be put that
exchange rate policies play a key role in reducingurkey’s bilateral trade
deficits especially in the short run and that a detrioration in TOT deepens

these deficits.

Keywords: J Curve, S Curve, HLM Effect, Bilateral Trade, Cross-Correlation

Functions.
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GIRIS

a. Calismanin Konusu

Ticaret dengesi ile doviz kurlar arasindakgkinin incelenmesi, sermaye
piyasalarinin gemems olmasi nedeniyle ticaret akimlarinin 6demeler natsu
dengesini dgistirmede etkin bir rol Ustlendi gelismekte olan ve az geinis
ekonomiler icin 6zellikle 6nemlidir. Gelinekte olan ulkelerdeki déviz kurlarinin
davranginin- gerek disal veya i¢gsekoklar, gerekse de uygulamadaki politikalar
tarafindan belirlenngi olsun- politika Uretenlerle akademik cevreler ardaki
uluslararasi ticaretle ilgili tagmalarin merkezinde yer affi soylenebilir. Bu
nedenle, ticaret dengesi ile dbviz kurlari arasthdasa ve uzun donemli teorik
iliskilerin anlgilimasi, uygun doéviz kuru politikalarinin ortaya koasi icin bir
gereklilik olarak dgerlendirilmektedir.

Bu calsmanin temel agtirma konusunu okiuran Turkiye’nin toplam ve iki
yanl ticaretindeki dinamik etkiler; Jgesi, S &risi ve Harberger-Laursen-Metzler
(HLM) etkileri ekseninde tagilmaktadir. Bu dinamiklerin ortaya gitionermelerin
aciklanmasi yoluyla doviz kurlari, ticaret denges ticaret hadleri arasindaki

ili skiler ve bu ilgkilerin gindeme getire@epolitikalar anlgilabilecektir.

b. Calismanin Amaci

Bu calsmada, Turkiye ile secilngiticaret partnerlerinin her biri arasindaki
[iki yanh (bilateral)] ve toplam ticarette, J veeSrisi ve HLM etkisi hipotezlerinin
gecerli olup olmadi argtiriimaktadir. Bu argtirma, doviz kurlari, ticaret hadleri ve
ticaret dengesi arasindakisKilerin teorik ve ampirik analizlerini gerektirmeddir.
Buna gore, camada ilgili teorik yazin ve secilmiampirik calsmalar ayrintil
olarak incelendikten sonra, Turkiye'nin iki yanlicaretindeki dinamik etkiler,

istatistiksel ve ekonometrik yontemler kullanilacdgtiriimaktadir.



S arisi etkisi, ticaret hadleri (veya onu temsil etmékere, reel doviz
kurlar) ile ticaret dengesini asimetrik olarakskilendirmektedir. Buna gore, ele
alinan ekonomi icin ticaret hadlerinin i¢csel giduvarsayilmaktadir. Bu ¢amada,
Tarkiye ile secilmg ticaret partnerleri arasinda veya Turkiye'nin toplticaretinde S
egrisi etkisinin gecerli olmayabile@e distintlmektedir. Bir bgka deysle, Turkiye
icin ticaret hadlerinin @sal olabilecgi ©6ngortulmektedir. S @isi hipotezine
alternatif olarak, ticaret dengesinin devallasyonsianraki kisa dénemde bozulmayi
izleyen bir iyilesme stlreci ygayacg&ini ongoren J gisi etkisinin, Tarkiye'nin iki
yanl ticaretini aciklayabilege disinulmektedir. Bunlara ek olarak; ticaret
hadlerinin aleyhte dgsmesinin, veri reel gelir diizeyinde yaratgctasarruf azaltici
etki kanaliyla ticaret aciklarini derigtegecezini 6ne siren HLM dinanginin,
Tarkiye icin gecerli olabileggé hipotezinin arstiriimasi, bu calmanin temel

amacini olgturmaktadir.

Calsmanin temel amacina uygun biekilde, Turkiye ile secilnsi ticaret
partnerleri arasindaki iki yanh reel doviz kuru tiearet dengesi ggskenlerine
iliskin capraz korelasyon fonksiyonlari, 1980-2010 dadime kapsayan yillik seriler
kullanilarak hesaplangmve bu fonksiyonlarinsaret ettgi dinamik davramglar analiz
edilerek, kurulan hipotezin gecergiiaragtiriimistir.

c. Calismanin Onemi

Dis ticaretteki J ve S geisi ve HLM etkileri, ampirik cakmalarda genel
olarak U¢ ayr duzeyde veri kullanilarak ginalmaktadir. Bunlar; toplam dizeydeki,
iki yanh (Ulke dizeyindeki) ve endustri (mal) dirizedeki ticaret verileridir. Toplam
diizeydeki verilerin, Ulkelerin glhticaretlerindeki olasi J ve S$rsi ve HLM etkisi
dinamiklerinin yakalanmasini engellgdone surilebilecektir. Daha acik ifade etmek
gerekirse, orngn; Turkiye’nin herhangi bir ticaret partneriyle asindaki ticaret
fazla veriyorken; bgka bir ticaret partneriyle arasindaki ticaret agekebilmektedir.
Benzer bir aciklama, iki yanl ticaret hadleri @a reel déviz kurlar) icin de gecerli
olmaktadir. Toplulgtirma, iki yanli dizeydeki ticaret verilerinde géaébilecek

dalgalanmalarin bir kismini ya da timind dizgiimtiginden ya da timuyle



ortadan kaldir@indan, argtirmalarda iki yanl (veya endustri diizeyindekiyilexin
tercih edilmesi, ticaretin davragma yon veren dinamik gkilerin acgik bir bicimde
saptanmasina izin verebilecektir. Bu nedenle,iilgikin izlenerek, bu ¢camada iki
yanl duzeydeki ticaret verilerinin kullaniimasrdi edilmistir. Buna ek olarak, bir
kargilastirma yapabilmek icin, Turkiye'nin toplam diizeyddicaretindeki dinamik
etkiler de argtirilarak analizin sinirlari gegletilmistir.

Dis ticarette yalnizca Jgesi etkisinin aratirildigl, regresyon analizine
dayanan ampirik ¢caimalardan farkl olarak, bu ¢cginada J grisi ve S @risi etkileri
ile birlikte HLM etkisinin de argtirilabilmesine olanak taniyan ¢apraz korelasyon
fonksiyonu analizinin kullanilmasi tercih edilgtit. Bir baska deysle, kullanilan
ekonometrik yontem, vagh argtirilan ¢ ayri etkinin, ¢ zamanl olarak analiz
edilebilmesine olanak tanimasi anlaminda sganin  temel katkisini
olusturmaktadir. Dinamik etkilerin, se zamanli olarak ve ayni yontemle
aragtirlimasinin, metodolojik bir butinlik ganmasi acisindan da énemli oidu

distndimektedir.

d. Calismanin Yo6ntemi

Calismada, Turkiye ile secilmgil6 ticaret partnerinin her biri arasindaki ve
toplam ds ticaretteki olasi J ve Sgesi ve HLM etkisi dinamikleri, 1980-2010
yillarini kapsayan dénem igin, yillik veriler kutidarak aratiriimistir. ilk asamada,
kullanilan iki desisken tanitilmgtir. Bunlardan biri, Turkiye ile ticaret partneiler
arasindaki ticaret hadlerini temsil eden reel i&hly doviz kuru (tersi); deri ise,
toplam ve iki yanli dizeydeki ticaret dengesgidkenidir. Arastirmada, anilan iki
degisken arasindaki capraz korelasyon katsayilariniagiaasmasi ve okturduklari
patikalarin analizi yoluna gidilrgir. Hesaplanan her bir capraz korelasyon
katsayisinin istatistiksel anlamliik duzeyi, kicdkneklem durumu g6z o©nine
alinarak, iki standart sapmalik sinirlar icerisintelirlenmitir. Hesaplamalara
gecmeden Once elde edilengg&enler, bulgularin guveniliggini artirmak igin,
Hodrick-Prescott  filtresi  (Hodrick ve  Prescott, ¥99 kullanilarak

duzgunlsatirilmi stir. Toplam ve iki yanh dizeydeki dakenler arasinda hesaplanan



capraz korelasyon katsayilarinin, ticaret dengesn@gatif (ag) ve pozitif (ead)
gecikmelerine kar grafikleri (izledikleri patika) incelenerek, Tige’nin toplam ve

iki yanlh dis ticaretine yon veren kisa donemli etkiler saptagtimi

e. Calismanin Plani

Calisma uUc¢ boliumden ofmaktadir. Cakmanin birinci boliminde, ticaret
dengesi ve doviz kurlan arasindakiskileri farkli 6demeler dengesi modelleri
ekseninde analiz eden ¢ temel teorik ygki@ [esneklik ve toplam harcama
(massetme) yak$amlari ve parasalci yalkjan] yer verilmitir. Dis ticareti agiklayan
dinamik yaklaimlarin (J ve S @isi ve HLM yaklgimlar) ele alinmasiyla teorik
tartismalarin sinirlari gesglietilmistir. Buna ek olarak, dinamik etkileri ataan
secilmg ampirik calsmalar, birinci bolimde ayrintili  olarak inceleryim.
Calismanin ikinci boéliminde, farkli doviz kuru sistenner ve politikalarina yonelik
bilgi verildikten sonra Turkiye’de, cumhuriyetin ken doénemlerinden ginimuize
kadar olan surecte uygulamaya konmdéviz kuru ayarlamalari ve onlarinsdicaret
Uzerinde yarat® etkiler aciklanmaktadir. Camada arsgtirilan iligkilerin Tarkiye
ekonomisi acisindan dgaigi Onem, tarihsel suregte uygulanan déviz kuru
politikalarinin ekonominin genel goérinimu Uzerirydeattgl etkilerin aydinlatilmasi
vasitasiyla ortaya konmaktadir. Uglincti (son) bokingk, argtirilan iliskilerin
dayandgl ekonomik model, veri seti ve benimsenen ekonadkeydntem
tanitildiktan sonra, Turkiye ile secilgnticaret partnerleri arasindaki (iki yanli) ve
toplam dlzeydeki ticaret dengesi ve reel doviz dwrlicin hesaplanan capraz
korelasyon fonksiyonlarinin izledikleri patikalartaya konarak, Turkiye'nin iki
yanl ve toplam ticaretindeki dinamik etkiler stialmakta ve elde edilen bulgular
degerlendiriimektedir. Son adimda, gin ampirik bulgularinsiginda, bazi politika
Onerileri getirilmektedir. Sonu¢ kisminda ise, gaanin genel bir derlendirmesi

yapilmaktadir.



BiRiINCi BOLUM
ODEMELER DENGESINE YONELIK TEORIK YAKLA SIMLAR VE YAZIN
INCELEMESIi

Doviz kurlari ve dy ticaret dengesi arasindakiskinin somut birsekilde
anlgilabilmesi icin 0demeler dengesine esneklik yglkhanin irdelenmesi
gerekmektedir. Bu bolimde oncelikle Bickerdike-Rwain-Metzler (BRM) modeli,
BRM kosulunun teorik c¢ikarimlari ve Marshall-Lerner (MLpslu anlatiimgtir’.
Ayrica, esneklik yaklgmini yorumlayan, yeniden formuigren ve ona yoneltilen
elestirileri kapsayan teorik yazina dagieilmistir. Bu noktada, 6demeler dengesine
yonelik yaklgimlardan ikisi Uzerinde ygunlasiimistir: Toplam harcama (massetme)
yaklasimi ve modern parasalci yakim. Bu bolimde ayrica massetme yaktanin
gensgletilmis bir sekli olan b&mli ekonomi @ependent economynodeli de ele
alinmstir. Bu tezin temel agiirma konusunu okiuran ds ticaretteki dinamik etkiler
ise J @risi, S erisi ve Harberger-Laursen-Metzler (HLM) etkileri glaminda
anlatilmstir.  Son olarak, dinamik etkilerle ilgili yazindasecilmg ampirik

(uygulamali) calmalar incelennstir.

1.1.ESNEKLIK YAKLA SIMI

Ticaret dengesi ve doéviz kuru arasindakikilyi modelleyen yazin ilk olarak
Bickerdike'nin (1920) oncu c¢aimasiyla bgamistir. Glinumuzde bile bu 6nci
calisma, uluslararasi ticaret ve finans alanindaki ko politik tartsmalarin
merkezinde yer alan konulari kapsamakta ve polifilkdenlerin kararlarinda énemili
rol oynamaktadir. Bickerdike’'nin camasli ve ondan sonra yayimlanan J.
Robinson’un (1953) ve Metzler'in (1949) gahalari, Bickerdike-Robinson-Metzler
(BRM) modeli ya da ddemeler dengesine esneklik agakli olarak bilinen teorik
katkinin kayngl olmuwtur. Bu yaklaimin temelinde ulusal (yerli) paranin

devalliasyonundan kaynaklanan nispi fiyat (i¢ wefigiatlar) desisimlerinin uyardgi

! Sarno ve Taylor (2002: 97), Marshall (1923) verleiin (1936) katkilarina ek olarak Harberger'in
(1950) calymasi da dikkate alinginda, déviz kurunun devaliasyonu argeylia ticaret dengesinde
iyilesme gerceklgebilmesini sglayacak yeterli keulun Marshall-Lerner (ML) kgulu olarak deil;
Marshall-Lerner-Harberger kailu olarak isimlendirilebilecgni belirtmektedir. Kenen ve Pack
(1980: 296) ise; ML kgulunu, Marshall-Lerner-Robinsokosulu olarak isimlendirmektedir.



tuketim (acik olarak) ve uretimdeki (6rtuli olarakame etkileri bulunmaktadir.
fhracat ve ithalat piyasalari ile doviz piyasalamasandaki bglanti, piyasalardaki
fiyat yapisinin ve arz-talep esnekliklerinin angle aciklanmgtir. Piyasalar
birbirleriyle iliskilendirildikten sonra ddviz piyasasi icin istikrakosullar

turetilmistir. Modelin varsayimlari gepe doviz piyasasi, gier herhangi bir piyasa
gibi, arz ve talep fonksiyonlari acik bir bicimdentmlanmg, déviz kuru dizeyinin
belirlendizi bir piyasadif. Modelin temel varsayimlari tanitildiktan sonravido
kurundaki dgismelerin ticaret dengesi Uzerindeki etkilerinin aralcin genel

kosullar turetilmitir. Modelin varsayimlarinin ve onlardan c¢ikaril@nermelerin
kicuk vyari acik ekonomiler acisindan geceililide deerlendirme konusu

edilmistir>.

1.1.1. Bickerdike-Robinson-Metzler (BRM) Modeli veBRM Ko sulu

BRM modeli, standart iki tGlkeli (merkez ve yabafkitke) ve iki mall (ihrac
ve ithal mali) modelin kismi denge versiyonu olam@égerlendirilebilir (Rincon,
1998: 7).ithalat ve ihracatin birbirinden ayri piyasakaklinde kabul edildfi bu
model, genel denge o6zelliklerinden acik Bekilde yoksun olmasi ekseninde
elestirilmektedir. Modelin temelinde yer alan varsayamlblyik oOlctide ortali
kalmistir ve bu analizin massetme yaktai ve makroekonomik dinamiklerle
entegrasyonu halen tamamlanamd@mi BRM modeli, bu eksikliklerine ganen,
ekonomi politikasi targmalarinda ve guncel konularin yorumlanmasinda, aknpi
calismalarda ve uluslararasi ekonomi alanindaki deraplatinda geni bir yer
bulabilmektedir (Dornbusch, 1975: 859).

Modelin temelinde yer alan iki énemli varsayim kétnelidir. ilk olarak,
tim piyasalarda tam rekabet sktlari gecerlidir. ikinci olarak, her iki tlke de
“blyuk” Ulkedir. Bagka bir deysle, her iki Glke de nispi fiyatlar etkileme gictne

sahiptir. Modelde i¢ piyasa dengesi, ihracata yigm@dmayan mallar, parasal ya da

2 Wallace (1990), buradaki argiimanin tersine, diasasinin dier piyasalardan farkli olgunu
savunmaktadir.

% Déviz piyasasi ile ihracat ve ithalat piyasalaakidfiyat esnekliklerini ilikilendiren genel kullar,
bu modelde doviz piyasasinin istikrari icin gerekdi yeterli kgullar olarak dgerlendiriimektedir
(Kenen, 1985; Dornbusch, 1975 ve Negishi, 1968).



finansal varliklar acik olarak ele alinmamakta@rnesin, ticaret yapan ekonomiler
thrag ya da ithal mali endustrilerine ayirdiklari aykaklarn daraltip
gengletmektedirler; ancak bu kaynaklarin nereden dkiigrn analiz konusu
yapilmamaktadir. DOviz kuru @simlerinin yarattg1 etkiler ihra¢ ve ithal mall
piyasalari icin ayri ayri derlendirilmistir. Analizin bu sekilde yapilmg olmasi,

modelin “tam olmayan ikame modeli"infperfect substitutes modleblarak da
tanimlanmasinin nedenlerinden biri olarak gortlebBon olarak, BRM modeli
cercevesinde sermaye akimlarinin ssdl soklar olarak dgerlendirildigi

sdylenebilecektir.

Dis ticareti inceleyen ¢ok sayida gaha, toplam &ggregatg ithalati (ya da
ihracati) ele ald icin, tam olmayarve tamikame modelleri ¢cgu zaman birbirlerine
rakip olarak gorilmgtir. Ote yandan, toplujirma @ggregation aliskanligi bir kez
birakildginda, bu iki modelin birbirlerinin tamamlayicisiachk dgunulmemesini
gerektirecek bir sebep kalmamaktadir [biri farlshtas mal ticaretiyle ilgilenirken;
digeri de (ger, tam dgilse) yakin ikame mallarinin ticaretiyle ilgilenédie]*. Tam
olmayan ikame (yani, BRM) modelinin en temel varsapa gore; ne ihra¢ ne de
ithal mallari, yurt ici mallarin tam ikamesi gliglir. Bu varsayim, iki ayri kaynaktan
beslenmekteditlk olarak, eser yurtici ve yabanci mallar tam ikame mallari gtha
su iki durum gozlemlenebilecekifi) Yurtici ya da yabanci mallar, sabit ya da azalan
maliyetlerle Uretildginde butin piyasay! silip supururdi (Magee, 197&6)iy Her
bir tlke, ticareti yapilan bir malin ihracatgisi ¢a ithalatgisi olabilirdi; ancak, ikisi
birden olamazdi (Rhomberg, 1973). Bu iki 6ngori we@lam ya da aygik
(disaggregateyl dizeyde ger@e aykiri oldgu icin, bgka bir deysle ithalat ile
yurtici Gretimin ve iki tarafli ticaretinggzamanl olarak gézlemlenebilmesi olanakh
ve son derece normal olgluicin, tam ikame hipotezi kolaylikla reddedileloisktir.
Ikinci olarak one siirulebilecek kanit ise, dncekine kiyasla dddlaysizdir. Cok
sayida ampirik ¢cajma (Isard, 1977a; Kravis ve Lipsey, 1978; Kreinm ®fficer,
1978), kiyaslanabilir bir veri seti toplanabilmesiolanak taniyan en yiksek gym
dizeyinde bile farkh ulkelerdeki ayni Grdn iciny(a para birimiyle ifade
edildiginde) ©6nemli ve gecici olmayan fiyat farklihklarm bulundgunu

* Clark (1977), bu djiinceyi benimseyen az sayida gaadan biridir.



gostermgtir. Bu farkliliga, ayni tGlkedeki veri bir Grdntn yurtici ve ihraigdtlari
arasinda da rastlanmaktadir. Ozetlemek gerekinsisjavarasi piyasalarda satilan
bugday ya da bakir gibi standaghais mallar hari¢c tutulursa; “satin alma gucu
paritesi” (purchasing power parity”ya da kisacaPPP) teorisinin temel dayaha
olan “tek fiyat kanunu”nunl@w of one pricg ulkeler arasinda ya da ulkelerin iginde
gecerli olmasi, mimkiin gérinmemektédi©yleyse, talep ve arzin sinirl fiyat

esneklikleri, ticarete konu olan ¢ok sayida mai ighmin edilebilecektir.

Gergekten de anilan birincil mal gruplari icin bilek fiyat kanununun
gecerliligi, genelde varsayllmakta; ancak sinanmamaktadiid@Bon ve Khan,
1985: 1045). Obstfeld ve Rogoff (1996: 202), tglafikanununu varsayimsal olarak
dayatan mekanizmanin uluslararasbitraj oldugunu belirtmektedir. Onlara goére,
bdyle bir arbitraj ger yeterince yayginsa,; yalnizca altin kilcelegildgolf dersleri
de dunyanin her yerinde ayni fiyattan satilmali@bstfeld ve Rogoff ayrica, tek
fiyat kanununun Orgatlt uluslararasi piyasalardalesa mallar icin bile gecerli
olmadginin ¢cok sayida ampirik ¢aia tarafindan kanitlangini vurgulamaktadir
[PPP teorisiyle ilgili ampirik ¢cagmalar icin, Froot ve Rogoff (1994) incelenebilir].
Ulastirma maliyetleri, serbest ticaretin 6nindeki reemgeller ve rekabetci olmayan
piyasa yapilari bu duruma neden olmaktadir.

Dornbusch (1987: 94-5), aclk ekonomi makroekonogakininda tek fiyat
kanunu modelinin karsinda, “Keynesgil” olarak gerlendirilebilecek bir alternatif
modelin bulundgunu hatirlatmaktadir. Keynesgil modele gore, héte Ukendi
Urettigi malda tam uzmandanistir. Yurtici ve yabanci mallar tam homojen ya da
ikame edilebilir dgildir (tam olmayan ikame). Ucretler ulusal paratinsinden
sabittir ya da hi¢ dglse, yapskandir. Gorildgu gibi, Dornbusch’unsaret ettgi
Keynesgil alternatif, tam rekabet varsayimlaringaa@n; yani, yalnizca ticareti
yapilan homojen mallarin Uretilglj serbest ticaretin 6ninde tarifeler vgeim

maliyetleri gibi engellerin bulunmagly, sermaye akimlarinin yer almgdi tam

® Parasalci yaklam baligl altinda ele alinan PPP teorisi, Balassa (1964) &&afindan “mutlak”
(absolutg [ya da “glcli” 6trong] ve “goreli” (relative) [ya da “zayif” (veaR] olmak lzere iki
versiyona ayrilmaktadir. PPP teorisinin mutlak emsu, anilan bgikta aciklandgl gibi, tek fiyat
kanunu ile ilskilidir.



calismanin gecerli oldgu ve fiyat sistemininsiedigi tek fiyat kanunu modelinden
oldukcga farklidir. Bununla birlikte, 1880 ve 191@ar arasindaki donemde ganan
fiyat hareketleri icin McCloskey ve Zecher (1978k tfiyat kanununu destekleyen
kanit elde etmstir. Tek fiyat kanununun ampirik gerlendirmesi icin, Sarno ve
Taylor (2002: 54-8) incelenebilir.

Dis ticaret denklemlerini konu alan ampirik gatalarin bel kengini tam
olmayan ikame modeli oftursa da tam ikame modelinin incelenmesine gerekce
olabilecek en aii¢ neden sayilabilir/lk olarak tarifeler, kotalar ve 6zel tercihli
ticaret iliskileri gibi insan eliyle olgturulmus, ticaretten kazang gamaya yonelik
engellere ramen, orgutli (organize) uluslararasi mal piyasataiortak (ulgtirma
ve faiz maliyetlerinden sonra kalan ve ortak birgpairimiyle ifade edilen) bir
fiyattan ticareti yapilan homojen mallarin foay, bakir,seker gibi) bulundgu
yadsinamayacaktir. Boyle standagthes mallar icin, talebin ve arzin yurtici ve
yabanci mallar arasindaki fiyat farkliklarina daynadgi, farkli bir cerceveye
gereksinim  duyulmaktadir. /kinci olarak fiyat istatistiklerini  (6rngin;
agirhklandirma bigimleri, argtirma yontemleri, endeks formdlleri) glurma
metodolojisindeki uluslararasi farkliliklar, veiir lnal ya da mal bilgmi icin, ikame
edilebilirligin gercek derecesini golgeleyecek uluslararast figekliliklarina neden
olabilecektir. Baka bir deysle, ticareti yapilan bazi sanayi mallari, (kusurfiyat
istatistiklerinin aret ettginden daha yakin bir ikameyi temsil edebilecekii¢iinci
ve son olarakithalat ve ihracata gkin fiyat ve gelir esneklikleriyle ilgili, tam ikam
yaklasimindan dgan, mallar arasinda tam olmayan ikamenin gecentasl
varsayiminda ise kaybolan anlgdgr s6z konusu olabilecektir (Goldstein ve Khan,
1985: 1050-1).

Tam ikame modelinin, BRM kailu olusturulurken yararlanilan denklemlerin
aydinlatiimasina katki gkyacakuc temel 6zellgi bulunmaktadir.(i) Tam ikame
modelinde, BRM modelinin aksine, birbirinden farlkiihalat talep ve ihracat arz
fonksiyonlari bulunmamaktadir. Bunun yerine, ithaédebi ve ihracat arzi sirasiyla,
yurtici mallara yonelik talep ve arz fazlasini ténmetmektedir. Tam olarak ikame

edilebilen bir mala yonelik ithalat talep ya da abat arz fonksiyonlarini



tahminlemek ya da ongorulemek, timuyle yurtici bakee yurtici arzi tahminlemek
ya da ongorulemekle ayni anlama gelmekte, ithadaihvacat artik (hata) olarak
kalmaktadir. Uygulamada bunu gercakienek, sdylemekten daha zordur; c¢lnki
yurtici talep ve arz esnekliklerinin tahminlerinide etmek, ithalat ve ihracat
esnekliklerinin tahminlerini elde etmekten daha uwgudur. Dahasi, tam ikame
kalibina en iyi uyan birincil mallar genelde, st(dtock talebe oldgu kadar, akim
(flow) talebe de kaidir (ikincisi, fiyat beklenti semalarinin belirlenmesini
gerektirmektedir). (i) Yine, tam olmayan ikame modelinin aksine, stitana
maliyetleri ve ticaretin 6nundeki engeller (6give kotalar, tarifeler) kaldirlirsa ve
batun fiyatlar ortak bir para birimiyle ifade edde; tam ikame modelinde ticareti
yapilan mallarin bir tek fiyati olacaktir. S6zu ledi bu fiyat,diinyafiyati, ticareti
yapilan malindiinya arz ve talep g&ilerinin kessmesiyle olgmaktadir. Modelin
temelinde, serbest ticaretskdlarinda veri bir malin diinyanin her yerinde afyyat
tastyacasl distincesi yatmaktadir. Bea bir deysle, ticareti yapilan bir malin diinya
fiyatini etkilemek isteyen bir Ulke, diinya arz yeatdlep grilerinden herhangi birini
degistirmek zorundadir. Envanter (stok) gigmleri bulunmadginda Isard (1977b)
ve Clark (1977), homojen bir malin dinya fiyatitkieme konusunda bir tlkenin
basarisinin, o ulkenin dinya tuketimindeki (ithalate wiretimindeki (ihracat)
paylarina ve o mala gkin kendi talep ve arzinin fiyat esnekliklerigggine (pozitif
olarak) b&h oldugunu gostermierdir. Eger Ulke, ticareti yapilan malin dinya
fiyatini etkileyemeyecek kadar “kicuk”se; yurtigzdaki bir artg, fiyatta deisiklik
yaratmadan ithalat talebini Jadan azaltacaktir. Buna kkar BRM modelinde ise;
yurtici arzdaki ayni gegieme, ithalatin nispi fiyati Gzerinde yaratgcatki kanaliyla
ithalat talebini daraltacaktigiii) Uclincii ve son olarak; tam ikame modelinde,
ithalata ve ihracata gkin arz ve talebin fiyat esnekliklerinde, BRM moidadin
gecerli olmayan, ulkeler arasi farkhliklar ortagiamaktadir. Buna gore, homojen bir
malin ithalat talebinin fiyat esnegli yurtici talep ve arzin fiyat esnekliklerinin
mutlak deerleri ile pozitif; ithalatin malin yurtici talebive vyurtici Gretimi
icerisindeki paylariyla negatif yonde skilidir. Bu 6nerme c@gunlukla “esneklik

iyimserleri®® (elasticity optimists tarafindan, ithalat talebinin fiyat esnekliklerin

® Brems (1957: 63-4), esneklik iyimsgiliin, devalilasyon iyimsegi anlamina gelmedini
vurgulams; geng ikame ve Kkuguk gelir etkilerinin davallasyonun ama ulgmasini
engelleyebilecgine dikkat cekmitir.
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goreli olarak inelastik drtnler icin bile yiksekabllecgi savini desteklemek igin
Oone siurulmektedir. Magee (1975) de ithalat talebinyat esneklikleri tahmininin,
yurtici talebin fiyat esneklikleri tahminini sagi cikarimina ulgmistir’. Benzer
olarak, ihracat arz esneg yurtici talebin fiyat esnek§inin mutlak deeri ile
pozitif; yurtici arzin fiyat esnekdi ve ihracatin malin yurtici talebi ve toplam arzi
icerisindeki paylari ile negatif yondeskilidir®. Bununla birlikte, yurtici ve ihracat
arz esnekliklerine ifkin tahminler bulunmamaktadir, bu nedenle ikingrsin

birincisinden daha buyik ol@u yonunde bir ¢cikarim yapmak olanaklgdéir.

Anlatima devam etmeden oOnce kavramsal bir parastenak, BRM
modelinin eksiksiz olarak argdabilmesi acisindan uygun gdorilmektedir. sDi
islemler foreign accounts ticaret dengesitfade balancy cari slemler dengesi
[current account balancgCA)] , ddemeler dengesibélance of paymentsve
sermaye hesabicpital account(KA)] gibi, yabanci Ulkelerle yapilarslemlere
iliskin desiskenler (tanimlar), teori, uygulama ya da muhaseksemnde farkl
anlamlar taisalar da birbirleri yerine kullanilabilmektediruBioktada kagikliga yol
acmamak icin BRM modelindeki gegkenlerin kavramsal kauiklarinin
belirtiimesinde yarar gorilmektedir.

Modeldeki “ticaret dengesi” tanimi, bir Glkenin b&lir ddonemde yap@ mal
ihracatinin net deerini ifade etmektedir. Yani, ticaret dengesi bikeinin mal
ihracati (X) ile mal ithalati (YY) dgerleri arasindaki farktir. Buna gore, ihracat ya da
ithalat kavramlarinin mal ticaretini ifade gttanlsgilmalidir. Metzler'in (1949: 19)
“ihracat ve ithalat tanimlari, bir tGlkenin caglemler dengesindeki bittin yabanci
tahsilat ve 6ddeme kalemlerini kapsayagakilde algilanmalidir” biciminde ortaya
koydusu tanim, en azindan muhasebe ekseninde bir pargaikkga neden
oluyormu; gibi goriinse de modelin dikkatli bir analizi, MZin de bu ¢cakmada
benimsenen tanimi kastgihi ortaya koyacaktir; cunkid hizmetler, sermaye

hareketleri ve transferler g6z ardi edgtii

" Houthakker ve Taylor (1970) tarafindan hesaplanatici talebin fiyat esneklikleri; Houthakker ve
Magee (1969), Stern ve gdirleri (1976) ve Clark (1977) tarafindan Amerikarl&iik Devletleri
(ABD) icin hesaplanan ithal talebinin fiyat esnéléiriyle kasilastirilabilir.

8 Esneklik formdillerine ikkin tiretmeler Kreinin'de (2010) bulunabilir.
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“Cari islemler dengesi” tanimi, bir tlkenin belli bir dondenyaptgl mal ve
hizmet ihracatinin net derini ifade etmektedir. B&a bir deysle, cari glemler
dengesi bir Glkenin mal ve hizmet ihracati (X}ee ile mal ve hizmet ithalati (M)
degeri arasindaki farktir. Hizmetler temel olarak gilana ve sigorta giderlerini,
yabanci turistlerin harcamalarini, transferleriiz fae kar paylarini iiterest and
dividentg kapsamaktadir.

“Sermaye hesabi” ise belli bir donem icin bir Glkenvarhklarindaki
(dogrudan yatinmlar ve portfoy yatirimlari) net harekgdostermektedir. Bu
hareketler 6zel ya da kamusal yatirimlari ya daktar kapsayabilmektedir.

“Odemeler bilancosu” ise genel olarak, cafieinler dengesi ve sermaye
hesabina ek olarak uluslararasi resmi rezervlerdefficial reservey dezismeyi
(AF), istatistiksel farkigtatistical discrepanc{SD)] ve 6zel cekme haklarinspecial
drawing rights (SDR)] icermektedir. Modelde, analizi kolagtamak amaciyla SD
ve SDR sifir olarak kabul edilgtir. Boylece, 6demeler dengesi 0zligi asagidaki
gibi yazilabilecektir.

CA+KA-AF=0 (2.1)

Cari islemler hesabi, sermaye hesabi ve doviz rezervigkindesisimler
toplami; yani kisaca, bir tlkenin yabancilara yaptet varlik sat sifira git olmak
zorundadir. Bu durum, Odemeler bilancosu hesaptarimuhasebefgirime
yonteminin bir sonucudur. Cift tarafli kayit tutm@ouble-entry bookkeepihg
yontemine gore; her bir uluslararagem, ddemeler bilancosuna otamatik olarak bir
kez alacak, bir kez de bor¢ olmak lzere toplamkigz kaydedilir. (2.1) no’lu
denklem CA’'ya gore ¢ozulgiinde aagidaki denklem yazilabilir.

CA = AF - KA (2.2)

(2.2) no’lu denkleme gore; bir donemdeki catemler dengesi, bir tlkenin

net yabanci varliklarindaki ya dasdalemden net alacaklarinin ggindeki
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degisimden baka bir sey desildir. Cari islemlerin fazla vermesi, tlke ekonomisinin
bir batin olarak borg vergini; acik vermesi ise, ekonomininsdridan borglangini

gostermektedir.
CA + KA = AF (2.3)

(2.3) no’lu denklemin sol tarafinin bir tlkenin teh{ffundamentgl 6demeler
dengesini gostergi kabul edilmektedir. Etlikte gorilecei Uzere, cari glemler
bilangcosu ile uzun sireli sermaye bilangosununatopdiir. Temel dengebésic
balancg ya da cizgi uUstiabove the ling olarak tanimlanmaktadir. daraf ise,
O0demeler dengesine parasalci ysikta tarafindan ddemeler dengesi ya da “para
hesabl” fhoney accouipt [ya da cizgi altt Welow the Iling olarak

nitelendirilmektedir.

BRM modelindeki kavramlar ve tanimlar kisaca tdshiktan sonra, modele
karakterini kazandiran fonksiyonlarin anlatimingilgbilecektir. BRM modelinde
yer alan fonksiyonlari tanimlayan denklemlefagada goOsterilmgtir. (2.4) no’lu
denkleme gore, ithalata yonelik yurtici taleps(dlem ihracati), ithalatin ulusal para

cinsinden nominal fiyatinin bir fonksiyonudur.

M = M4(P,) (2.4)

(2.4) no’lu denklemde yer alaR,, (EBy)'ye sesittir. E, yabanci paranin
ulusal para cinsinden gerini gésteren nominal doviz kurudu®y;, yurtici ithalatin
yabanci para cinsinden fiyatini gostermektedir.ibidis seklinde yer alan “*” gareti,
desiskenin yabanci Ulkeye gkin oldusunu anlatmaktadir. Benzer olarak, ithalata

yonelik ds alem talebi (yurtici ihracat)sagidaki gibi yazilabilecektir.

® Nominal iki yanli déviz kuru), iki para birimi arasindaki nispi fiyattir. Orgi@; Tuirk Lirasi (TL)

ve ABD Dolari ($) arasindaki nispi fiyati goster€mL/$) oraninin yukselmesi, TL'nin der
kaybetmesini (devallasyon ya da depresiasyon) ve &&er kazanmasini (revaliiasyon ya da
apresiasyon) ifade edecektir. Oran azafltla ise; TL dger kazanirken, $'In der kaybetti
anlgsilacaktir. Devaltiasyon ve revalliasyon, para otsirterafindan alinan resmi kararlar araeylia;
depresiasyon ve apresiasyon ise, piyasa mekaniamgarz-talep)siemesiyle gercekignektedir.
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M% = MY (P (2.5)

(2.5) no’'lu denklemdekiM?" ifadesi, d¢ alem ithalatinin miktarinip; ise,
yurtici ihracatin yabanci para cinsinden fiyat diimegostermektedir.P;, (P,/E)’'ye
esittir. P, ihracatin ulusal para cinsinden fiyat diizeyiitimalat fiyati ile ihracat fiyati
tanimlari arasindaki fark, yukaridaki aciklamalardhatirlanacg gibi, BRM
modelinin, tam olmayan ikame modeli olarak tanimiasi gerekgini
dogrulamaktadir. BRM modeli, déviz kurundakiglgmlerin yarattg etkileri ithalat
ve ihracat piyasalari icin ayri ayri gg&@lendirmektedir. Denklemlerde de gOrigdi
gibi, her bir piyasada talep ve arz yalnizca ithgéada ihracat yapan utlkenin parasi
cinsinden tanimlanminominal fiyata bgli olmaktadir ve piyasalar arasindaki capraz

fiyat etkileri g6z ardi edilmektedir.

Talep fonksiyonlarina benzer olarak, ihracat amk&dyonlari da yalnizca
nominal fiyat dizeylerine g olarak tanimlanmaktadir. Modeldeki merkez ve
yabanci tlkenin ihracat arz fonksiyonlari, sirasgbgidaki gibi gosterilmektedir.

XS =X5(P,) (2.6)

XS =X5(BY) (2.7)

XS ve XSifadeleri sirasiyla yurtici ve yabanci ihracat amdktarlarini
gostermektedir. Buna Bl olarak, ihracat ve ithalat piyasalar icin dengsulu
asagidaki gibi yazilabilecektir.

M? =X = M%(PR,) = X5 (BY) (2.8)

M% =X = M* (P}) = X5(P,) (2.9)

(2.8) no’lu denklem merkez dlkenin ithalat piyasagn denge kgulunu

gosterirken; (2.9) no’lu denklem ise ihracat piyasdaki dengeyi ifade etmektedir.
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(2.4) ve (2.6) no’lu denklemlere gla olarak merkez ulkenin ulusal para cinsinden
ticaret dengesisagidaki gibi yazilabilecektir.

B =PXS—P,M*? (2.10)

BRM modelinde mallarin ulusal ve yabanci para ciden fiyatlari, doviz
kurlar kanahyla ilgkilendirildiginden, ulusal paranin devaliiasyonunun (2.10) no’lu
denklemde gosterilen ticaret dengesi Uzerinde alustkiler yaratip yaratmayaga
sorusu gundeme gelmektedir. Ancak, BRM modeli gargsmde devalliasyonun
ticaret dengesi Uzerinde yaratgcatkiler kesin birsekilde ortaya konamamaktadir.
Modelde kagilastirmali statik analiz yontemi kullanilarak yurtighalat talebi ve
ihracat arzi piyasalari (ya da fonksiyonlari) ilriadiyagramda gosterilrgtir (Sekil
1). Bu fonksiyonlar, kendi ulusal paralari cinsindéyatlar ile ayni diyagramlarda

siraslyla negatif ve pozitifsanli dogrular seklinde cizilmitir.

Sekil 1: iki Ulkeli ve iki Malli Model

il ! xS AN X*
/// — 0 — >\ N

1 7 g x1
Pm s AN

0 ‘ P \
Py, v \ N

Ve *
. N
M M(t)i* N
U M; M, M 0 Xo Xi X
Ithalat Piyasasi Ihracat Piyasasi

Kaynak: Dornbusch, 1975, s. 861.

Arz ve talep dgrularinin belli bir doviz kurunda kesneleri ile olgan
baslangictaki denge durumunda ihradaX,; ithalat iseOM, kadardir. Miktarlara
bagl olarak olgan fiyatlar ise sirasiyl@P? ve 0B%’dur. Bu ilk denge durumunda
(PAM,) olan ithalat dgeri, (P2X,) kadarlik ihracat dgerine gittir, yani dis ticaret

dengededir. Devaluasyondan sonra, yurtici ihracati ave ithalat talebi
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etkilenmeyecektir; cunkd, yurtici fiyatlar gememgtir. Yurtici ihracat arz
miktarinda artyi; ithalat talep miktarinda ise azalgtsterecekekilde sirasiyl& ve
M? egrileri boyunca hareket s6z konusu olmaktadir. Bikaasihk, dis alemin
(yabanci ilkenin) ithalat taled "dan M ’a; ihracat arzi is&; 'dan X3 ’a dogru
kaymstir. Mallarin yabanci para cinsinden fiyatlarinrdiirebilmek icin ulusal para
cinsinden fiyat, doviz kurundaki agtkadar yikselmek zorundadir. Yeni fiyatlar,
ihracat icinOP}; ithalat icin ise0OP} olmaktadir. Yeni fiyatlara gore, yurtici ihracat
X,X; kadar genierken, ithalat iseM,M; kadar daralmaktadir. Bir klea deysle,
yabanci ulke arz ve talep fonksiyonlari devallasy@mi kadar yukari kaymaktadir.
Ulasilan yeni denge durumunda her iki piyasa da teminigtir. Nominal doviz
kurundaki dgisim, yurtici ve yabanci mallarin tiketimleri arasandkamenin

olusmasina neden olngtur.

Devaliasyondan sonra, (2.10) no’lu denklemde yurfigacat hacmini
gOsterenP, XS ifadesi artarken, ithalat hacmini gostegnM¢ ifadesinin artmasi ya
da azalmasi tumuyle yurtici talebin fiyat esngikle bali olmaktadir. Dolayisiyla,
BRM modeli ¢cercevesinde devaliiasyonun ticaret dangeerindeki etkisi kesin bir
sekilde ortaya konamamaktadir. Modelin bu 6zelliemel olarak, genel denge
analiziyle acik bigekilde ¢elsmesinden kaynaklanmaktadir (Dornbusch, 1975: 860).

Esneklik yaklaiminin savunucularina gore, doviz piyasasina 6zgistikrar
ya da istikrarsizlik s6z konusuysa, bu durum ddwirundaki dgisimlere ticaret
dengesinin vergi tepkiden dgmaktadir (Lindert, 1991: 422). Lindert'e gore, bu
onerme iki nedene dayanmaktaditk olarak parasal varliklarin birbirleriyle
degistirildi gi bir varlik piyasasi kanaliyla ticaret akglemlerinin yonlendirilmesinin
yurtici varlik piyasalari ile dgrudan benzer§i bulunmadgl icin, doviz kurunun
istikrarli ya da istikrarsiz oldiwnun yurtici piyasalarin davramma bakilarak
soylenmesi yaniltici olabilmektedidkinci olarak dis ticaret klemlerinin doviz
kurlarinda kumdulatif dgsiklikler yaratmasi, uluslararasi sermaye harekigiber
kiyasla, daha olanakli gérinmektedir. Sermayslakidgzasi gergi tersine dénme
egilimindedir; ¢inkd her bir akli anapara ve faiz 6denirken aksi yonde birs aki
getirecektir.
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Dovizin maliyetindeki bir yikselme yatirimcilariozskonusu para biriminde
daha fazla arz fazlasi yaratmalarina neden oluyspsekiilatorler doviz piyasalarinin
istikrarli olduzunu digtnebileceklerdir. Boyle bir durum gecerliyken yapak
devalliasyon, devaliiasyonu yapan Ulkenin ticaregenin iyilsecesi haberlerinin
yayllmasina neden olacaktir. Bu tur haberler, ulysganin dgerinin artacal
konusunda spekdilatorleri ikna etmeye katkida budak@r. Bunun aksine, yapilan
devalliasyona ticaret dengesi kog@lek cevap veriyorsa- bu durum ulusal parada
daha buyuk bir arz fazlasi yaratacaktir ki; bu deize yénelik daha buyik bir talep
anlamina gelmektedir- spekulatorler pggni kapihp ulusal paradan ka¢cmaya
baslayacaklardir. Boylece, ulusal paranirgdendeki azalma deringerek sirecektir.
Oyleyse, doviz piyasasinin istikrarli ofglinun séylenebilmesi icin devaliiasyonun
ticaret ve cariglemler dengesini iyilgirmesi ve Ulke icinde net refahi arttirmasi
gerekmektedir. Bu durumda ulusal paraya olan tdeeprtacaktir. Doviz piyasasinin
istikrari ve istikrar keullari izleyen aciklamalarla ayrintili olarak verniktir.

Ticaret dengesindeki iyifneye ve buna g4 olarak doviz piyasasinda
istikrara iliskin yeterli kgul BRM modelinde gosterilebilmektedir. (2.10) no’lu
denklemin diferansiyeli alinarak ve elde edilenwggardan esneklikler tanimlanarak
genel bir cebirsel kwl turetilebilmektedir. Taretilen kml, doviz kurlarindaki
degisim ile ticaret dengesinin bu ggime verdgi tepkiyi ve ithalatin ve ihracatin
yurtici ve vyurtdgl fiyat esnekliklerini ilgkilendirmektedir (Rincon, 1998: 10).
Yabanci para cinsinden ticaret deng@®) asagidaki gibi yazilabilecektir.

TB=S—-D=X-M=P:X5—P:M? (2.11)
(2.11) no’lu denklemde ve D sirasiyla ihracat ve ithalat glerine git olan
yabanci para arz ve talebini gdstermektedir. Denilediferansiyeli alindiinda

(2.12) no’lu denkleme utdmaktadir.

dTB = dS — dD (2.12)
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Yukaridaki ifade ithalat cinsinden tekrar yazgithda (2.13) no’lu denklem

elde edilmektedir.

dTB/M = dS/M — dD/M (2.13)

Ticaret dengesinin, ihracat gexinin ve ithalat dgerinin nominal doviz kuru

(E) esneklikleri sirasiylasagidaki gibi ifade edilebilecektir.

Erp = dTB/TB/dE/E (2.14)
Es = dS/S/dE/E (2.15)
E, = dD/D/dE/E (2.16)

(2.13) no’lu aitli gin iki tarafi (dE /E)’ye bolunurse;

dTB/M _ dS/M  dD/M
dE/E ~ dEJE  dEJE

(2.17)

Denge durumunda$ = X ve D = M Kkogullari gz ontne alinarak (2.17)

no’lu denklem esneklikler cinsinden tekrar diizedlgmde;
ETB :X/MES_ED (218)

Do6viz piyasasindaki esneklik katsayilari taniml&teh sonra, bir sonraki
asama olarak fiyatlarin ve miktarlarin doviz kuru eklikleri elde edilmtir.
Oncelikle ihracat piyasasi ele alirgtm. Thracatin ulusalpara cinsinden fiyati olan
P,/’in, EP; ifadesine gt oldugu ve (2.9) no’lu denklemde go6sterilen ihracat pagas
denge keulu dikkate alinarak, X°(P,) = XS(EP}) =M% (P}) esitligi

yazilabilecektir. Bu ifadenin diferansiyeli alinas
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Denge keulu olarak, M%" = X° esitligi gbz oniine alinarak (2.19) no’lu

denklemin iki tarafiX$’e bolunurse;

s s ar
/e = 0% op Vs (BdP; + PdE) =M [0 1] 4 Py (2.20)

Simdi de ifadelelPx/EP* = 1 ile carpilipdE /E’ye boliiniirse;
X

aMd*/ 1 Pa?/ *
axs P op; lmar " /p P
axsy o 0% op Yys X/EP;(EdP,’HP;dE)

dE/E - dE/E - dE/E (2.21)

(2.21) no’lu denklem gagidaki gibi yeniden dizenlenirse, déviz kurundaki
yuzde dgismeye ihracat arz miktarinin vegdiepki formullestirilebilecektir.

dP;

dpP;
Py Py
dXS/XS \
dE/E =€ dE/E tli=n dE/E (2.22)

(2.22) no’lu denklemdekg, yurtici ihracat arzinin fiyat esnegini; n* ise,
yabancilarin ithalat talebinin fiyat esneiiii gostermektedi’. (2.22) no’lu denklem
yurtici ihracatin yabanci para cinsinden fiyatidigviz kurundaki yiizde ggsmeye

verdigi tepki icin yeniden ¢dézumlenirse;

dP;
Py
&

EE (2.23)

s amd"
10, - aX/XS . _ /Md*
=\ 7y =\ T35 .
Py Py
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hracatin ulusal para cinsinden fiyatinin doviz kwtaki yiizde dgsmeye
verdigi tepki benzer birsekilde elde edilebilecektir. (2.22) no’lu denkleme
bakildginda, s6z konusu tepkiyi bulabilmek icin, (2.23)'lmodenkleme bir (1)

eklemenin yeterli olaga anlglimaktadir. Oyleyse;

dap.
X/Px _ n*
dE/E n*—¢

(2.24)

Yabanci para arzi (yabanci para cinsinden ihraegrg, miktar ve fiyatin
carpimina gt oldugu icin, ihracat dgerindeki toplam yilizde @esme gagidaki gibi
gosterilebilecektir.

dp;
X[y =T [pe+ X s (2.25)

(2.25) no’lu denklemin bilgenlerinin doviz kuru esnekliklerinin yazilabilmesi
icin, her bir bilgendE /E’ye bolunmigtar.

dPy
Py .
_ dX/X _ ax /XS

S T 4EJ/E~ dEJE dE/E

(2.26)

(2.23) no’lu denklem, (2.26) no’lu denklemin gsgarafindaki ilk ifadeyi
tanimlamaktadir. Denklemde (2.23) yerine (2.24)aulirsa, ulallacak sonug ulusal
para cinsinden fiyati ifade edecektir. (2.26) nadenklemin sg tarafindaki ikinci
ifadeyi de tanimlayabilmek i¢in (2.23) no’lu denkig(2.22) no’lu denklemde yerine
yazilacaktir. Boylece, ihracat arzinin doviz kuegisimine verdgi tepki agagidaki
gibi gosterilebilecektir.

dXS/ *
XS _ &n
FEE e (2.27)

(2.24) ve (2.27) no’lu denklemler bir araya geitisié;
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B, =1 4 2L _ Qo (2.28)

(2.24), (2.27) ve (2.28) no’lu denklemlerin eldeiligdyolu g6z onune alinarak
asagidaki denklemler yazilngtir.

de/P &
e eon (2.29)
de/Md en

dE/JE = a (230)
Ep =450 - dme (2.31)

g-n  &-n -1

" ve n siraslyla, yabancilarin ihracat arzinin fiyat &figeni ve yurtici
ithalat talebinin fiyat esneldini gostermektedtr. (2.28) ve (2.31) no’lu denklemler
(2.18)'de vyerlerine yazilirsa, ticaret dengesiniommal déviz kuru dgisimleri
karsisinda verdii tepki elde edilebilecektir. Bgekilde ihracat ve ithalat piyasalari

ayni denklemde ifade edilmektedir.

*_g 8*—77

axS*/ X 6Md/ 4
1 €*=<6Pm* £ ) n=<apm/’" ) Dornbusch (1975: 865) ithalat talep ve ihracatz ar
P Pm
esnekliklerinden, “telafi edilngf esneklikler Compensated elasticitieslarak s6z etmektedir. Telafi
edilmis esneklik, yalnizca fiyat ggsimleri sonucunda okan ikame etkilerini 6lcebilmektedir
(Hicksgil talep fonksiyonu). Buna kahk, telafi edilmem§ esneklikler fon-compensated
elasticitieg, ikame etkileriyle birlikte gelir etkilerinin déir bitlin olarak 6élcilebilmesine olanak
sgglamaktadir (Marshallgil talep fonksiyonu) (Henshes Button, 2000: 197-8). Daha acik bir
anlatimla, telafi edilngi esneklgin hesaplandg talep grisi, belli bir malin fiyati dgisirken; o maldan
talep edilen miktarlarin, gder malin fiyati (iki malli model) ve tiiketicinin yda dizeyi dgismezken,
nasil deistigini gostermektedir. Oyleyse, telafi edinalep fonksiyonunda tiketicinin geliri, gigen
fiyat kasisinda faydasini sabit tutacakkilde telafi edilmektedir. Bu nedenle fonksiyoriyat
degisimine bali olarak olgan gelir etkisini dylamakta, yalnizca ikame etkisini yansitmaktadir
(Nicholson, 1992: 143-4 ve Varian, 1999: 154).
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(2.32) no’'lu denklemdek(X/M), yabanci para cinsinden fiyatlar ile ifade

edilirse;

dTB/M _ [(1+8)n*] Prx® _ (14me” (2.33)

de/e L n*—e 1 Ppmd g7

(2.32) veya (2.33) no’lu denklemin iki tara¥f ile carpilir, denklem ulusal
para cinsinden fiyatlar ile tekrar yazilir ve edild&r mutlak olarak ifade edilirse;
simdiye kadar s6zU edilen BRM kaluna ulgilacaktir.

4B _ p ys[Atan’] _ a [A=me
dE FeX [ n*+e ] BnM n+e* ] (2'34)

Arz ve talep fonksiyonlarina gkin esneklikler, devaltiasyonunsdiicaret
dengesi uzerindeki etkisinin kesin biekilde ortaya konabilmesini yalnizca bazi
fonksiyonel iliskiler gecerliyken sglamaktadir. Ulkelerin ulusal gelirleri ve yurtici
fiyatlari sabit kabul edilirse; esneklik formullerulusal gelirler ve yurtici fiyat
duzeyleri dgismezken yapilacak devaliiasyonurs dicaret dengesi Uzerindeki
etkisini verecektir. Ulusal gelirlerin ve yurticiyatlarin degisken old@gu varsayimi
kabul edilirse, doviz kurundaki bir ggimin sonucu olarak ulusal gelirlerin ve
yurtici  fiyatlarin ithalat ve ihracat fiyatlariylabirlikte dezismesi durumunda
esneklikler, fiyat ve miktar dgsimleri arasindaki ikkiyi gosterecelgekilde yeniden
tanimlanmalidir. Bgka varsayimlar yapmak da mimkiindir. Gingyurtici fiyatlar
sabit, ulusal gelirler digsken varsayimi ya da bunun tam tersi bir varsayitwuka
edilebilecektir. Boyle bir durumda esneklikleri tartayabilmek icin miktarlardaki
degisimin turi bilinmelidir. Ozetle, esnekliklerirsaret ettgi ve diger miktarlarin
sabit olarak kabul edilmegli fonksiyonel ilikilerin spesifikasyonu, esneklik
formuline gercekgci bir icerik kazandirmaktadir. &al gelirlerin sabit kabul edilgi
spesifikasyon, en anlamli spesifikasyonlardan biarak kabul edilmektedir. Bu
spesifikasyon altinda esneklikler, déviz kurunddki desisimin sonucu olarak,
ithalatin ve ihracatin fiyatlara Bl olarak deistigini gosterecektir. Sonu¢ olarak,
esneklgi bu sekilde formdillgtirmenin amaci, problemi [gamsiz olarak

deserlendirilecek bir katsayilar setine indirgemekiisneklikler ger, gelirlerin sabit
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oldugu durumdaki fiyat-miktar ikkileri olarak deil de devaliasyona A olarak
tum diger faktorlerin d@istigi durumdaki fiyat-miktar ilkileri olarak tanimlanirsa,
esnekliklere ilskin deserleri elde etmek, her iki Ulke ekonomisinin dewajiona
verdigi tepkinin eksiksiz bir analizi yapilmadik¢ca, munmkidlezsildir. Elde edilen
formuller hicbir sey ifade etmeyecektir. Her iki tlkenin parasal getinin sabit,
ihracat ve ithalat fiyat ve miktarlarinin ise dowarundaki dgismeye bl olarak
desisken kabul edildii esneklik tanimi, belli bir anlam genakla birlikte
devalliasyonun toplam ya da nihai etkisini aciklataakizak kalacaktir. Bgekilde,
yalnizca iki tlkede de gelirler sabit kabul ediidide ortaya c¢ikabilecek kismi etki ya
da balangic¢ etkisi acgiklanabilecektir. Ancak gercekteyaiasyonun sonucu olarak
gelirler iki Glkede de dasecektir ve gelirdeki bu ggsme, ekonomide bir dizi fiyat
ve miktar dgisimini uyaracaktir. Bu d&simleri bir esneklikler zincirseklinde ifade
etmek olanakl olsa da bu analiz, en inat¢i okularcalsindakilere anlgiimaz
gelebilecektir (Alexander, 1959: 23-4 ve Brems, M9Modelin esnekliklerle ilgili
varsayimlarina ek olarak, Kemp M. C. (1970: 30Nemgishi (1968: 222) ihracat ve
ithalat arasindaki tim capraz fiyat esnekliklerigifir olmasi gerek#i varsayiminin
ortult olarak kabul edilgine dikkat cekmektedir.

B =0, ilk asamadaki denge olarak kabul edgdiide, Z—§>O durumu,

yalnizca @agida gosterilen (2.35) no’lu kalda gecerli olacaktir. (2.35) no’lu kala
cok benzeyen cebirsel bir ifade, Bickerdike'nin ZQp 6ncli cabmasinda yer
almaktadir. J. Robinson (1953: 134-55) da Keyneggir-harcama bakiacisindan
yola cikarak, benzer bir sonuca geaktadir. Metzler (1949: 17-25) ise; (2.35) no’lu
kosulu, buradakine benzer bir cebirsel anlatimla @t&pymaktadir. Lindert ve
Kindleberger (1982: 284-92), ABD dolarinin deval@sunun dy ticaret dengesi
Uzerinde yarataga nihai etkiyi, (2.35) no’lu keulu acgiklamak amaciyla analiz
etmistir. Bunu yaparken, esnekliklerin bilinmegdidurumu ve esnekliklerin bilingi
dort 6zel durumu incelestir. Esnekliklerin bilindgi varsayimi altindalk olarak,
inelastik talep keullari; ikinci olarak, “kic¢uk tlke” durumuifictinctiolarak, satin
alicilarin paralari cinsinden sabitlennfiyatlar; dérdinctive son olarak, saticinin

parasi cinsinden sabitlengrfiyatlar gecerli oldgunda devallasyonun ticaret dengesi
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Uzerinde yarataga etkiler ortaya konmgiur. Bu analizler, izleyen Rhklarda
ayrintili olarak anlatilngtir.

N (1+e+e")—ee*(1-n-n")
(m*+e)(m+e*)

>0 (2.35)

1.1.1.1. Devalliasyon ve Ticaret Dengesi: Esneklikie Bilinmedi g Durum

Incelenen dort 6zel durumsehda, ihracat ve ithalat piyasalarindaki arz ve
talep erilerinin esnekliklerine ikin herhangi bir varsayim yapiimgunda, ABD
dolarinin devaltiasyonunun ABD’nin ihracatinimgiliz Sterlini cinsinden fiyatini
(PE) ya hi¢ d@istirmeyecgi ya da azaltaga; ABD’nin ihracat miktarini(XUS) ya
hic desistirmeyec&i ya da artiracga; ABD’nin ithalatinin yine sterlin cinsinden
fiyatini (P%) ya hi¢ dgistirmeyecei ya da azaltaga ve son olarak ABD'nin ithalat
miktarini (MYS) ya hi¢ dgistirmeyecegi ya da azaltaga sonucu cikarilngtir.
DevaliiasyonunPf (izerindeki potansiyel etkisi negatif olacaktir;nkii ABD’li
ihracatcilar, dolar fiyatlari daha yiksek atduicin daha dgik sterlin fiyatini kabul
etmek isteyeceklerdir. Devaltiasyon¥f’ tzerinde bir etkisi olacaksa, bu etkinin
pozitif olmasi beklenecektir; ciinkii yabanci aliciRf’'deki azalstan faydalanip
ABD’den yaptiklari ithalati artirmayi ygeyeceklerdir. Bu durumda devaliasyonun
ihracat dgeri (P£. XUS) Uizerindeki net etkisininsaretine ilskin bir sonuca varmak
mimkin dgildir. Devaliasyondan sonreéPf azalirken,XUS artmaktadir.ithalat
tarafinda ise; Pt'deki ya da MUYS'deki desisimler azals seklinde olacaktir.
Devallasyon, ithalatin dolar fiyatinin artmasinalere olacak ve alicilar ABD’de
ithal ikamesine yoneldikge ithalat miktari azaldoakTalepteki bu dgiis, P%
Uzerinde herhangi bir etki yaratacaksa; bu etkimegatif olmasi beklenecektigu
halde, ithalatin sterlin cinsinden ginin disecesi aciktir. Ancak, bu ithalat
degerinin, artmasi ya da azalmasi mumkun ihracgededen cikarilaga g6z online
alindginda, ticaret dengesindeki netgdgm kesin olarak sdylenemeyecektir. Kesin
bir yargiya varabilmek icin ihracat ve ithalat mgéarindaki talep ve arZ@erinin

esneklikleri bilinmelidir. Ozetle:
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TB%(degisim bilinemez)
= Pf(degismez ya da azalir).XUS(degismez ya da artar)

— Pt (degismez ya da azalir). MUS (degismez ya da azalir)

1.1.1.2. Devaltasyon ve Ticaret Dengesi: Esneklikie Bilindi gi Durumlar

1.1.1.2.1inelastik Talepler Durumu

Dolarin dgerindeki digme (devalliiasyon), ihracat ve ithalat talgpilerinin
tumiyle inelastik olmasi durumunda(n =n*=0) ticaret dengesini
kotulestirebilecektir (Lindert, 1991: 424). Bu ilk durumdatin alicilarin davragiar
kesinlikle sabit olacaktir; yani fiyattaki gigme ne olursa olsun herhangi bir Ulkeden
satin aldiklari miktari dgstirmeyeceklerdir. Tutlin, cay ve kahve Uretmeyen bir
ulkenin tutine, caya ve kahveye ya da petrol Grggmebir Ulkenin petrol trtnleri
ithalatina duydgu basimhlik ornek olarak gdsterilebilir. Tumuyle inetds talep
kosullarinin gecerli oldgu béyle durumlarda Ulkenin yapti devalliasyon ticaret
dengesi (zerinde istenilen sonucu vermeyecelkiialat talebinin tam inelastik
oldugu disundldigiinde, dolarin devaliiasyonuyla yabancilara herhairgsinyal
gonderilmeyecektir. Satin alicillar ayni sterlin atimdan ayni miktarda ithalati
yapmaya devam edecekler, daha yuksek dolar fiyaterk@&n ithalatlarini
azaltmayacaklardir. Yani, ithalatin yabanci parsiciden dgeri desismeyecektir.
Ihracat kisminda ise; devaliiasyondan sonra saticitaryine ayni rekabetci dolar
fiyati s6z konusudur; ancak bu fiyat daha az sterlgit olmaktadir. Baka bir
deyile, ABD'li ihracatcilar ihrag ettikleri her birim &l icin daha az sterlin
alacaklar; ancak yabancilar sgin fiyatlara talep agftyla yanit vermeyeceklerdir.
Bodylece ABD daha az doviz geliri elde edecektirmliyle inelastik talep kullari
Sekil 2'den izlenebilmektedir. Tam inelastik ihracead ithalat talebi s6z konusu
oldugunda, sterlin cinsinden ticaret dengesindekgige Ozetle aagidaki gibi

olacaktir.

TB%(azalr) = Pt(azalir). XYS(degismez) — PE (degismez). MUS (degismez)
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Sekil 2: Devalliasyon ve Ticaret Dengebielastik Talepler

Pn£1 A prAr
D,, = D!, D, Sx
SI
S 1 s
0 ] M 0 . X
ABD Ithalat Piyasasi ABD Ihracat Piyasasi
Déviz Kuru (S/£) D
A £
St
\

» Mil £
0 ilyon

Sterlin (£) Piyasasi

Kaynak: Lindert ve Kindleberger, 1982, s. 286.

Bu, imkansiz olmasa da ilging ve u¢ bir sonuctuBDAhrag ettgi her birim
mal kagiliginda yaptg ithalati zorlatirmaktadir g azalmaktadiff ve ayni

zamanda bu fakiridirici etki ABD’nin ithalata yaptgl harcamayl azaltmasini
engellemektedir. Analiz tersine cevrigthde sonug¢ cok daha ilging olmaktadir.
Yukaridaki durumda s6z konusu ulke, parasgmn aleserleyerek hem daha ucuza
(ihracat mal cinsinden) ithalat yapmayr hem deargt aggini azaltmayi
basarabilecek gibi gérinmektedir. Ancak, bu mumkunagts, Ulkelerin devletleri
bunu coktan kgeder ve paralarinin derini artirarak dy ticaret agil sorunlarini
kolayca cotzerlerdi. Dahasi, burada varsagldibi talep timuyle inelastik olmasa

12 By oran, ticaret hadlerindengka bir sey deildir. Oranin azalmasi, ticaret hadlerinin kotitesi
anlamina gelmektedifizleyen kisimlarda, devaliiasyonun ticaret hadledriadeki etkisiyle ilgili
ayrintih tartsmalar yer almaktadir.
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bile devalliasyonun yarattiistenmeyen sonu¢ gecerli olabilecektir. Bu istegen
sonug, Ozellikle de insanlarin satin aldiklari mikirda uyarlama yapmaya zaman

bulamadiklari kisa dénemde gecerli olacaktir.

1.1.1.2.2. Kigik Ulke Durumu

Dort 6zel durumdan konuyla belki de en ilgili olair tlkenin yapil
devalliasyonun, kendi ithalat ve ihracatinin yabgmara cinsinden fiyatini hic
etkilemedgi durum olarak kabul edilebilir. Bunun nedeni, skanusu ulkenin
yaptgi ticaretin diinyanin toplam ticareti icerisinde gérarz ve talebininsélendigi
dinya fiyatini etkileyemeyecek kadar kucik bir ykaplamasidir. Pek cok Ulke,
bdyle timiyle esnelgabanciarz ve talep fonksiyonlariyla (ithalat arzi veabat
talebi) hi¢ dgilse uzun dénemde karkariyadir (¢* = n* = ). Uzun donem sz
konusu oldgunda tim esneklikler yikselmesikmindedir. Kucik Ulke oOzelfi
(2.35) no’lu kaulu, (¢ + n)'ye ssitleyecektir. Bu 0zellik, pek ¢cok maldaki ihracat
pay! o mallarin toplam ihracati igerisinde buyukysr kaplayan ABD ya da Japonya
gibi tlkeler icin gecerli dgéllse de Kanada gibi tlkelerin dticaret gercgini temsil
etmektedir (Lindert ve Kindleberger, 1982: 285-6Kucik ulke durumu,
devalliasyonun ticaret dengesini iytleme yontinde gicli birgdime sahip oldgu
ve doviz piyasasinin istikrar kazagdibir durumdur. Ayrintili denklemlere veya
grafik analizlerine gerek duymadan vyalnizca ihraceg ithalat hacmindeki
degisimlerin isaretine bakilarak bu cikarimi yapabilmek mumkund€iicik tlke
eger, ihracat ve ithalatinin yabanci para cinsindgatii desistiremiyorsa, ticaret
dengesi yalnizca hacimdekigigmelere bali olarak deisecektir. Ornge dénilecek
olursa, ABD’nin ihracatinin yabanci para cinsindigyati sabitse, devalliasyon
ihracatcilara daha yuksek dolar fiyatl getirecek@nlar da arz gilerini yukari
dogru kaydirarak ve ayni dinya fiyatindan (daha yukdar fiyatindan) daha fazla
ihracat yaparak yanit vereceklerdihalat kesiminde ise, dolarin devaliiasyonundan
sonra ayni sterlin fiyatlarinin sdrdartlmesi, ittallarin devaliasyon orani kadar
yukselmi dolar fiyatlariyla kagi kawsiya kalmalari anlamina gelmektedir. Bu
durumda, onlara yuksek gelen fiyatlara yanit oladtaka az miktarlar satin almaya

yoneleceklerdir. Sabit fiyatlarda ihracat hacmagkén ithalat hacminin azafgibu
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analizde devaluasyonun sditicaret dengesini iyikgirecesi kesin bir sekilde
soylenebilecektirSekil 3'te bu durum gosterilngiir.

Sekil 3: Devaliiasyon ve Ticaret Dengesi: Kiigiik Ulke

Prfl A pJfAr
D, S
Dy lk I s
Sm D,
0 . M o X
ABD Ithalat Piyasasi ABD Ihracat Piyasasi

Doviz Kuru (S/£)
A

Sg

I

|

D¢

0 » Milyon £

Sterlin (£) Piyasasi

Kaynak: Lindert ve Kindleberger, 1982, s. 288.

Kicuk tlke durumunda devaliasyonun ticaret dengeglastirmeyi garanti
etmesinin altinda, yabanci ithalat arz ve ihracdept erilerinin sonsuz esnek
olmalari ve buna Igh olarak dunya fiyatlarinin (£ cinsinden) kicukétin doviz
kuru politikalarindan etkilenmemesi yatmaktadircaret dengesindeki iygene

asagidaki gibi formullstirilebilecektir.

TBE(artar) = Pt(degismez). XS (artar) — PE (degismez). MUS (azalir)
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Ticaret dengesi, ulusal para cinsinden ol¢gidide; devaliasyon beklegdi
gibi ticaret dengesini iyilgirmeyebilir. Bunun nedeni, ihracat gkxindeki artgin,
ithalat dgerindeki azalmadan daha az olabilgcalasiligidir. Yani, ticaret dengesi
Uzerindeki nihai etki, arz ve talebin yurtici fiyasnekliklerine bg olacaktir. Kiigtik
ulkenin yaptgl devalliasyon, ulusal para cinsinden ticaret denges > |n| kosulu

saglandigl ve uluslararasi ticareti kisitlayan dnlemler alildastrece iyilgtirecektir.

Bu noktada, gejimekte olan kucik yar agik ekonomiler icin> |n|
kosulunun gecerli olup olmayagasorusu gindeme gelmektedir (Rincon, 1998: 12).
Gelismekte olan Ulkeler geneldglenmemsg mallar (tarim drtnleri gibi) ihrac
etmekte ve dayanikli tiketim mallari, ham maddedea ve sermaye mallari ithal
etmektedirler.ihracatta arzin kisa donemli fiyat esngkldisiik olan, yurticinde
tuketimi sinirli bazi mallar (ham petrol ve bakibiyve esnekii yuksek olan, gri
kapasite kullanimi ile Uretilen ea mallar (tekstil Grdnleri gibi) s6z konusu
olabilmektedir. Uzun doénemde ise, her iki malsigmde de esneklik yiksek
olabilecektir. Ithalatta ise, dayanikli mallar icin ithalat talghirfiyat esneklginin
hem kisa hem de uzun donemde yuksek olmasi beldktred®ek ¢ok ara ve yatirim
mali icin ise, hi¢ dgilse kisa dénemde, ¢lilk esneklik dgeri s6z konusu olacaktir.
Bu aciklamalardan anjdacasl gibi, gelsmekte olan ulkeler icin sonug¢ o6nceki
analizler gibi kesin deldir. Kucik ulkenin ger, arzin fiyat esneldi yiksek olan
mallar ihra¢ edip, ara ve endustiryel yatirrm malithal ettgi varsayilirsa;e > |n|

gecerli olacaktir ve devalliasyon ticaret dengegil@stirebilecektir.

Kicuk Ulke durumuna alternatif bir yaklen, kiicik yari acik ekonomilerin
incelenmesi ile getirilebilecektin® ifadesinin kicuk bir dger aldgi varsayildginda,
€ > |n| kosuluna ne oldgu ve analiz sonucunun gigip desismedisi 6nemli bir
tartisma konusudur. Bu durumda artik,> |n| kosulu, ticaret dengesinin iyi$enesi
icin yeterli bir kaul olamaz. Bu yargiya nasil vargg kicik Ulkeye alternatif
olarak, gemekte olan tlke orri irdelenerek aciklanabilir. Bu 6rnekte’ = oo, n*
ifadesi kucguktir vee > |n| (ancake # o) kosulu gecerlidir. Gelimekte olan Ulke,
ithalatinin yabanci para cinsinden fiyatini hal&ilegememektedir (¢* = ).

Bununla birlikte,n* # oo oldugu icin, bglangigtaki kicik tlke, ihracat piyasasinda
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artik kicuk olarak nitelendirilemezihracat arz esnelinin biyik oldgu
varsayllirsa; devallasyon, gafliekte olan ulkenin ticaret dengesini igtieecesi
yerde kotulgtirebilecektir; ¢ciinki, gejimekte olan lke orrignde (2.35) no’lu keul,
[em™ +n—1)+nn*]/(e +1n) seklini alacaktir. Varsayim gege payda pozitiftir.
Oyleyse, bu ifadenin negatif olmasina neden olamak kasul sOyle olacaktir;
e(m* +n—1) >nn*. Bu sitsizlik, yine varsayim gegg gecerli olmaktadir. Sonug¢
olarak, gekmekte olan Ulkeler genelde elastik olmayan yabaateple kagi
karsiyadir ve ger ihracat endustrilerindesia kapasite kullanimi s6z konusuysa ya
da cikti yurtici piyasalardan yurtdl piyasalara kolaylikla kaydirilabiliyorsa,
devaluasyon ihracat gelirlerini azaltacaktihracat gelirlerinin azalmasi, ticaret
dengesinin kotlukecesi anlamina gelmemektedir. Bu 6rnekte, ancpk| < 1
kosulunda ticaret dengesinin kotgieesi beklenecektir; cunkl, boyle bir skbda
fiyatlardaki azalma, miktardaki agtan daha buyuk olmaktadir. Bu aciklamalara ek
olarak, (2.35) no’lu kgul diinya piyasalarindaki tam rekabetkitarinda turetilng
olsa da bu noktada bir parantez acmak yararli ktacaelsmekte olan lkelerin
zaman zaman karteller (ham petr@ker ya da kahve kartelleri) yardimiyla ihracat
miktarini kontrol ettikleri gézlemlenmektedir. Bumdimda;e* = o0, e = 0, n* ve n
kicguktur; ancakin*| > 1. Kartelin kotalari gegetmesi sayesinde, ggiiekte olan
ulkenin yaptgl devalUasyon, ihracat fiyatindaki azalma, ihrdwatmindeki arttan
kiguk olacg! icin ticaret dengesini iyikgirebilecektir. Bununla birlikte, ticaret
hadleri kotulgecektir ve @er, [n*| <1 gecerli olursa; her iki gosterge de
bozulabilecektit® (Hallwood ve MacDonald, 2000: 28-9).

'3 Ticaret hadleri, ihracatin ithalat cinsinden niigatidir. Gergekte, ticaret hadleri bir ihraciat
endeksinin bir ithalat fiyat endeksine oranidir.riit ve yurtdsl tim mallar dy ticarete konu
oluyorsa, ele alinan ulkenin ticaret hadleri, ré@liz kurunun tersines#é olacaktir (EP*/P). Dbviz
kurundaki dgisimin ticaret hadleri Uzerindeki etkisi, bu ggimin ihracat ve ithalat fiyatlar
Uzerindeki baimsiz etkilerine bgidir. Bu nedenle, izleyen aciklamalarda goriggogibi, doviz
kurunun dgismesi, ticaret hadlerinin de gigmesi anlamina gelmeyecektir. Ticaret hadleriyldiilg
ayrintih teorik targmalar icin, konuyu ekonomi teorisini ve tarihininsezleyerek ele alan Rostow’un
(1950) 6ncl cagmasi incelenebilir.
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1.1.1.2.3. Alicilarin Paralari Cinsinden Sabit Fiylar Durumu

Ihracat ve ithalat piyasalarinin her iki tlkedekiaiatcilarin kay karsiya
oldugu kendi paralari cinsinden fiyatlarin devallasyarafindan etkilenmemesine
yonelik yapilandiriimasi da mumkuanddr. Boyle birpyasaticilarin kisa dénemli
fiyatlandirma kurallarina ya da tam elastik uzumelt ithalat talep gilerine bali
olarak gelgebilir. Saticilarin kisa donemde alicilari, maliy&bsullarindaki
desisimlerden  (dalgalanmalardan), maliyetlerdeki gidemlerin  alicilarin
(mUsterilerin) kagl kariya oldwgu fiyatlari degil de yalnizca kendi kar oranlarini
degistirmesine izin vermek suretiyle koruduklari olayrtaaloks arz grileri
yardimiyla kolayca gosterilemeyecek ve gercek ddaysikca gorilen bir olaydir
(Lindert ve Kindleberger, 1982: 287). Bu durumdaniiyle esnek talep geleri
(n = n* = o) sayesinde (2.35) no’lu kol pozitif deserler alacak (e + ¢* + 1) e

esit olacak] ve devalliasyon ticaret dengesini olugilnde etkileyebilecektir.

Doviz kuru uyarlamasi sirasinda bazi ihracatcil&DAle benzer bir kisa
donemli fiyatlama kurali uygulagiardir. 15 Asustos 1971 tarihindeki ABD dolari
depresiasyonundan sonra pek cok ABD’li ihracatcabanci para cinsinden
fiyatlarini sabit tutup, dolarin @erinin digmesiyle birlikte, sabit tutulan yabanci
para cinsinden fiyatlarin dolar gerindeki artgi timiyle i¢sellgtirmislerdir. Ote
yandan ABD’nin ithalat kesiminde, Volkswagen gibiomobil Ureticisi yabanci
firmalar, ABD piyasasini rahatsiz etmeyi ve satacimlerini kaybetmeyi
istemedikleri icin dolar cinsinden fiyatlarini sabitmulardir. Volkswagen firmasi,
ABD’ye satilan her bir otomobilin gggsmeyen dolar fiyati icin daha az Alman marki
elde ederek doviz kurundaki glgimi emmek zorunda kalmtir. Mark cinsinden
daha iyi fiyatlar elde etmek icin kendi dolar fiyatartirmadan énce bir ka¢ hafta
boyunca bu politikay! strdurngiiir. 1976 yilinin sonbaharindigiliz sterlininde
derin bir d&er kaybi oldgunda yine benzer bir durum ghaustur. ingiltere’nin
otomobil ve elektronik trunler ihracatcilari, ihrattikleri mallarin dolar cinsinden
fiyatlarinin istikrarini koruyarak kazanilan her dolarin dger kaybeden sterlinden
surekli olarak daha fazla satin alabiidbir donemde sterlin fiyatindaki agtar

icsellastirmislerdir. Ingiltere’nin ithalat kesiminde ise ayni fiyatlamaliikasindan
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otura karlar ters yonde etkilengtir. Fransiz otomobil firmasi Renault, sterlinin
depresiasyonu kasinda sterlin cinsinden fiyatlarini sabit tutardkgiltere
piyasasindaki satihacmini bir sire korumaya cahistir. Bu durum onu, her
seferinde daha dik frank, ABD dolari ya da sterlin olmayan ska bir para
cinsinden fiyati kabul etmeye zorlaghr. Ancak, Volkswagen’in 1971 yilinda
yaptgl gibi, Renault da bu fiyatlandirma politikasinanseermi ve daha iyi frank

fiyatl ve kar orani yakalamak amaciyla sterlin widen fiyatini yikseltnstir.

Yukarida agiklanan kisa donemli fiyatlandirma dawiain kar ve verimlilik
tzerindeki etkilerine ikkin elestiriler getirilse de bu politika gesibir uygulama
alani bulmgtur ve devallasyonu gecekieen Ulkenin ticaret dengesinin kesin
olarak iyilesmesini salayabilmistir. ihra¢ edilen mallarin yabanci alicilari, yabanci
para cinsinden sabitlengnifiyatlar ve sabit safi hacimleri ile kagilassalar da
devalliasyonu yapan llke, ithalat kesiminde doéarafu sglamaktadir. Orngin;
ABD 1971 yilinda, Volkswagen gibi firmalar yabanmara cinsinden daha gik
fiyatlari kabul ettgi strece, veri ithalat hacimlerinin yabanci pamsiden dgerini
indirmistir. Analizde hangi para birimi temel alinirsa alm bu politika kisa

donemde devaliasyon yapan ulkenin ticaret denggdaytirmektedir.

Uzun dénem s6z konusu olglinda, sonsuz esnek talepler kanaliyla fiyatlar
alicilarin paralari cinsinden sabitlenirse, aymspelde edilebilecektirincelenen
dclnct durumun bir varyanti olan bu analiz, hemegkaypda anlatilan kisa donemli
fiyatlama kuralina kicik bir fark ginda benzemektedir. Bu yeni analizde
yukaridakinden farkli olarak, ihracat hacmi artnaakthalat hacmi ise daralmaktadir.
Bunun nedenini yukaridaki 6rnek yardimiyla aciklangerekirse:ihracat hacmi
artmaktadir; ¢cuinkt, ABD’li ihracatcilar daha cadiplar fiyatlarina, sterlin cinsinden
fiyatin ayni kaldgl noktaya kadar ihracatlarini artirarak yanit vektadirler. ithalat
hacmi daralmaktadir; ¢cinkd, ithalatcilarin talepkigiyonlarinin sonsuz esnek olmasi
nedeniyle sabitlenen dolar cinsinden fiyat, yablanaidaha az sterlin getirmektedir
ve bu nedenle ABD’ye olan ihracat miktarlarini &xralk zorunda kalmaktadirlar.
Simdiye kadarki aciklamalar g6z 6nine alinarak,ibkenin yaptgl devaltiasyonun

ticaret dengesini nasil iygerdigi, Sekil 4 yardimiyla gagida gosterilmytir.
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Yukarida ceitli anekdotlarla agiklanan bu durum, yazinda “gigiga yonelik
fiyatlama” (pricing to marke} olarak isimlendiriimektedir. Mutlak PPP teorigini
temel dayana olan tek fiyat kanunu gecerliyken; onceki acikidandan da
hatirlanacgi gibi, veri bir mal dinyanin her yerinde ayni fia satiimaktadir. Bu
durumu gecerli kilmak i¢in, yeniden sapiyasalarinda arbitraj olanaklari bulunmasi
nedeniyle firmalarin Ulkeler arasinda fiyat farddtirmasi yapamayacaklari, orttlt
olarak varsayilmaktadir. Bununla birlikte, bazi laal(otomobil bunun en gecerli
ornesidir) s6z konusu oldgunda, firmalar farkl piyasalarda farkl fiyatlar
uygulayabilmektedir. Dahasi, anilan fiyat farldtlanasi davraginin, cgrafi
uzaklk ya da ulgirma maliyeti gibi kavramlarin 6tesinde bir acrkia gerektirdgi
disunulmektedir (Engel, 1992 ve Engel ve Rogers, 19B6)nedenle, bu davrani
daha iyi aciklayabilmek icin, mevcut kavramlar&aieetci olmayan firmalar ve yerli
para fiyatlamasilgcal-currency pricing gibi yeni kavramlar eklenrgtir. Tek fiyat
kanunundan uzalkd§ma olarak nitelendirilebilecek bu durum, Krugmarn9ga)
tarafindan, uluslararasi arbitrajin zor ya da inskanold@gu bazi mallarda
(otomobiller ya da elektronik Grtnler gibi) gercekirilen fiyat farkhlastirmasini
karakterize etmek icinpiyasaya yonelik fiyatlamanlarak tanimlanngtir. Farkh
ulusal standartlar, bu fiyatlama daveganin nedeni olabilmektedir. Orpm;
Ingiltere, Avustralya ya da Japonya’da direksiyorml trafta olan otomobiller
populer dgildir. Dahasi; tekel firmalar, bir tlkede satinrethis bir mali, baka bir
Ulkede garanti kapsamistha cikararak uluslararasi mal arbitrajini sinotiamakta
ya da onlemektedir. Ozetle, firmalar arbitraji dmleildikleri 6lclide uluslararasi
piyasalarda fiyat farkliliirmasi yapabilmektedir. Piyasaya yoOnelik fiyatlama

modelleri, Feenstra (1995) tarafindan ayrintilrakatartgiimistir.
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Sekil 4: Devaluasyon ve Ticaret Dengesi: Alicilarin Paral&@nsinden Sabit

Fiyatlar
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Kaynak: Lindert ve Kindleberger, 1982, s. 290.

Krugman ve Baldwin (1987: 6-7), 1980l yillarda ABin ihracat
kesimindeki tablonun farklifugini vurgulamaktadir. ABD’li Ureticiler o yillarda,
yabanci Ureticiler gibi yapmayip, doviz kurundalegidime yanit olarak, piyasaya
yonelik fiyatlama; yani, alicinin parasi cinsinddiyatlarin istikrarini koruma
davrangini uygulamaya koymarlardir. Bu nedenle ABD’de dolar cinsinden ihracat
fiyatlarinda ary sglanamanytir. Bir bagka deysle ABD’li Ureticiler, dolardaki
deger azalgini, karlarini artirmak icgin bir arag olarak kulianamslardir.

1990’li yillarin bginda ABD’deki enflasyon oranlar gliik ve istikrarl
duzeylere cekildiinde, ABD dolari, doviz kurlarini sabitlemek icinazip bir
nominal ¢ipa alternatifi olarak kendini gostermdyalamistir. Dogu Asya’daki
Tayland, Guney Kore, Endonezya, Filipinler, Malezyéong Kong, Tayvan ve
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Singapur gibi Ulkeler, ulusal paralariningdeni sabit bir kur kanaliyla dolara
baglamislardir. Bu Ulkelerin en buylk ghticaret partnerlerinin ABD ve Japonya
olmasi, doviz kuru cipasina neden olarak gostealgoektir. Gercekten de o
yillarda, Dgu Asya ulkeleri icin en buyuk (belki de tek) ihrapayasasi olarak ABD
gOze carparken; en dnemli ithalat piyasas! ise Rygdgdi. Bununla birlikte, Dgu
Asya ulkeleri arasindaki endustri ici ticaretin Blybir kismi (Japonya ile olan da
dahil olmak Uzere) dolar cinsinden faturalandirktagdi. Anilan dolar fiyatlarinin,
yen ve dolar arasindaki doviz kurundan etkilenmelgeolmasi, Dgu Asya
ulkelerinin yen vyerine dolari bir kur c¢ipasi olarakeden tercih ettiklerini
aciklamaktadir. Goruldiil gibi, Dggu Asya ulkelerinin 1997 yilindaki finansal krizle
son bulan dolar standardi, piyasaya yonelik fiyaadavrargindan baka bir sey
degildir (Hallwood ve MacDonald, 2000: 367-8 ve McKiom, 1999).

1.1.1.2.4. Saticilarin Paralar Cinsinden Sabit Fgtlar Durumu

Ele alinan iki tlkenin ihracatcilarinin paralarnginden ifade edildinde,
fiyatlar devallasyondan etkilenmeyecektir. Bu durusaticilarin kisa donemli
fiyatlama politikasindan ya da arz gréerinin  uzun donemdeki sonsuz
elastikiyetinden kaynaklanabilmektedir. Neden narsd olsun, miktarlarin talep
egrilerinin konumlarina ve arz fiyatlarinin sabiitie yonelik bgmlilgi, saticilarin
paralari cinsinden sabit fiyatlar durumunun Keyilegsgrceveye, dier durumlara

kiyasla, daha fazla uymasina neden olmaktadir fringe Kindleberger, 1982: 289).

Arz egrilerinin tam esnek olmalari durumunda= &* = o) devaliasyonun
ticaret dengesi Uzerinde vyaratgca etkinin  belirsiz  olaca sekil 5'te
izlenebilmektedir. Boyle bir durumdé@™® + n — 1)’e esitlenecek olan (2.35) no’lu
kosula goOre, devalliasyonun ticaret dengesini gjilebilmesi icin n*+n > 1
kosulunun sglanmasi gerekmektediizleyen balik altinda incelenecek bu kal

Marshall-Lerner (ML) keulu olarak bilinmektedir.

DevalUasyonun yara# sonuclarin belirsizfini ortaya koymak amaciyla

Sekil 5'teki esnek arz @ileri durumu, bazi sayilar yardimiyla tasvir edéktedir.
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ABD ve Ingiltere 6rnginden yola cikildtinda, ithalat cephesinde sterlin cinsinden
fiyata etki etmeden, devallasyonun, ABD’nin ithal@cmini kismasi kanaliyla
sterlin talebinde kesin bir azgdi neden olaga acik gibi gorinmektedir. Dolar
fiyatindaki belli bir artgin ithalat hacmindeki azalibastirip bastiramamasinagha
olarak, ABD ithalatinin dolar geri artacak veya azalabilecektihracat kesiminde
ise, dolarin devaluasyonunun sterlin fiyatlari vacimler Uzerinde ters etkileri
olmaktadir. ABD ihracatinin dolar cinsinden fiyatstirdirmek (korumak), sterlin ya
da dper paralar cinsinden daha sdilt fiyat anlamina gelmektedir ve ABD’nin
ihracatla elde etli doviz gelirleri, bundan olumsuz yonde etkilennegkit. Diger
taraftan, yabanci para cinsinden fiyattaki ayryidiJABD’den daha fazla ihra¢ mali
satin alma konusunda yabancilari cesaretlendirgeeRBD’'nin dis ticaret doviz
gelirleri bundan olumlu yonde etkilenebilecektihracat gelirleri Gzerindeki net
sonug, talep elastikiyetlerine gadir. Ihracatin sterlin fiyatindaki belli bir gaime
ihracat hacmi ne Olciide duyarli ise, ihracat gaiinin artma olasig o dlcide fazla
olacaktir. ithalatin dolar fiyatindaki aga yanit verme konusunda ithalat talebi ne
Olcide esnekse, ithalat yapmak icin gerekli olabay&l paraya yonelik talebi
devalliasyon, ayni olciide kisabilecektir. Oyleyseelenen dordincu durumdaki
sonug, timuyle talep esnekliklerineghdir. Sekil 5'te ticaret dengesindeki iygme

ile bozulmay! ayiran cizgiye denk gelen hipotetdyigar belirlenmgtir. Baska bir
deyssle, Sekil 5’e gore, net doviz gelirleri Gzerinde (sterkarzi ile sterline yonelik
talep arasindaki fark) devaliasyonun sifir netsetkulunmaktadir. Sterlin arzi ile
talebi arasindaki bu fark, devallasyondagitsiz olarak her kmlda 40 milyon
sterlin olmaktadir (120-80=110-70=403ekil 5'ten de izlenebilegg gibi, talep
egrilerinin esneklikleri arttikca (@&iler yatiklastikca) ticaret dengesi iyiek;
esnekliklerin azalmasi gelerin diklesmesi) durumunda ise ticaret dengesi olumsuz

yonde etkilenecektir.
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Sekil 5: Devaltuasyon ve Ticaret Dengesi: Saticilarin Par&arsinden Sabit

Fiyatlar
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Kaynak: Lindert ve Kindleberger, 1982, s. 291.

Yukarida acgiklanan dort 6zel durum, genel teorgngipler yardimiyla belki
de daha zor birsekilde kavranabilecek genel bir 6zgih aydinlatiimasini
sglamaktadir: ithalat ve ihracat talebi ne kadar elastikse; dopzasalarinin
istikrarll olma olasilgi da o kadar fazla olacakfit. Yukaridaki aciklamalardan

hatirlanacgi gibi, bir Glkenin parasinin devalliasyonunun yad@épresiasyonunun

14 Bickerdike (1920: 118-22), Graham (1923: 54-861982: 581-616), Brown (1942: 57-76), Nurkse
(1947: 62-6), Metzler (1949: 17-25), Robinson, 1D53: 134-55) ve Vanek (1962: 158-76) doviz
piyasalarinin istikrar kaillarina iliskin 6ncli camalardandir. Laursen ve Metzler (1950: 297),
uluslararasi ticarette ve doviz kurunda istikrdrgkin “geleneksel goii olarak degerlendirdikleri
disiincenin ilk olarak, Alfred Marshall (1879) tarafamd “Pure Theory of Foreign Trade” i
Ticaretin Saf Teorisi) isimli (6zel basim) eserdeitildigini belirtmektedir (Sabit bir talegemalar
setini benimseyen geleneksel giein farkl olarak, Metzler'in analizinde gelirdetegismeler talebi
etkilemektedir). Bu cagmasinda Marshall, istikrarli ve istikrarsiz dengktalari arasindaki ayrimi
grafiksel olarak agiklamaktadir. Buna ek olarakjadaonra Marshall (1923: 330-60), istikrarli denge
durumunda, anilan iki fiyat esnegilnin toplaminin birimden blyuk olgunu ortaya koymaktadir.
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dis ticaret fazlasinda en belirgin gtara yol actgl durumlar, talep esnekinin

sonsuz oldgu durumlardir.ihracatin diinya fiyatinin sonsuz esnek talep kalaaly

sabitlendgi kiicuk tlke durumu, buna 6rnek olarak gdsterileblhcelenen tgtinci

durumda da iki taraftaki talebin sonsuz esnek oimalscilarin paralari cinsinden

fiyatl sabitlemeye yetmgiir. Buna kagin, incelenen ilk durumda talep esneklikleri

sifira ait oldugundan, devalliasyon ticaret dengesini katii@istir. Benzer olarak,

dordinct durumda da talep esneklikleri arttikcajidiyasasi, fiyati yikselginde

yabanci

paraya yonelik talep fazlasini azaltarakikres1 sa&layacak sekilde

calisacaktir. Dger taraftan, arz esnekliklerine geligohde, sonug Uzerindeki etkinin

yonindn kesin bigekilde ortaya konmasi mimkin olmamaktadir. Hatatag gibi,

incelenen dordinct durumda arz esneklikleri sorsmzkdevalliasyon ticaret

dengesini, arz esnekliklerinin yiksek ya dasiddi olabilecgi diger durumlarda

oldugu gibi, iyilestirebilmekte ya da kotudirebilmektedir. Arz esnekliklerinin

blyukligtinin doviz piyasasinin istikrari Gzerinde belifsiz etkisi oldigu agik bir

sekilde gorulmektedir.

Devalliasyonun

ticaret

arastinldig) dort 6zel durum, Tablo 1’de 6zetlerytim.

dengdsierindeki

etkisinin

Tablo 1: Devaluasyon ve Ticaret Dengesi: Esnekliklerin Bl Durumlar

Ithalat ve ihracat talep ve a
esneklikleri §,n", €, €")

rDevalliasyonun ticare
dengesi Uzerindeki etkisi

Inelastik talepler durumiékil 2) n=n"=0 Ticaret dengesi kotige:
Erp = =V /Vin < 0%

Kucguk tlke durumugekil 3) g=-n"=w Ticaret dengesi lyilgr:
ETB = ://_xg - T] > 0

Alicilarin paralari cinsinden sahit n=n*=-o Ticaret dengesi iyilgr:

fiyatlar durumu $ekil 4) Erp = “/’_:18 +e +1>0

Saticilarin paralari cinsinden sabit c=c* =00 Etki belirsizdir*: Erp =

fiyatlar durumu §ekil 5)

Vx *
Ly - 20

*V, veV,, devaliiasyondan onceki sirasiyla, ihracat veattdggerleridir.
**Ticaret ilk asamada fazla vermiyorken, ticaret dengesinin gyilesi i¢cin ML kaulu (|n* + n| > 1) yeterli olmaktadir.

Kaynak: Lindert ve Kindleberger, 1982, s. 293.
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1.1.1.3. Devalliasyon, Ticaret Hadleri ve BRM Modeli

Doviz kurlarinin dgisimini 6ngoéren politikalar, biraz da bunu yapmakla
ulusal gelirde ar§l salanip sg@lanmadgl noktasinda ekgiriimektedir. Ulusal
paranin devaliiasyonunun ulusal geliri de kesinaglartiracgl distincesi ilk bakgta
akla uygun gelebilir; ¢ciinkt, devaltiasyon ihracagal hacmini artirmayi; ithalatin
reel hacmini azaltmayi hedeflemektedir. Bakilde ihra¢c endustrilerine ve ithalata
rakip endustrilere fazladag ve gelir yaratilacaktir. Ne var ki devaliasyonuwsal
gelir Gzerindeki etkisi bu kadar kesin gldir; clunki devalUasyon ticaret hadleri
Uzerinde olumsuz etki yaratabilir. Ticaret hadl®zulursa; ticaret dengesi ve ulusal
gelir de olumsuz yonde etkilenebilecektihracatin yabanci para cinsinden fiyat,
devalliasyona (gh olarak derin birsekilde (ithalatin yabanci para cinsinden fiyatina
kiyasla), ihracat hacmindeki artve ithalat hacmindeki azalile gerceklgecek
ticaret dengesindeki iyijeneyi bastiracak (ortadan kaldiracak) boyuttatgdrsa;
devalliasyon ticaret dengesini kotifleebilecektir. Ulusal gelir de ticaret
hadlerindeki bu kotikemeden olumsuz yonde etkilenebilir. Devalliasyondamras
ithal mali alabilmek i¢in daha fazla ihra¢ malideihrag mali Gretebilmek i¢in daha
fazla kaynak ve caba gerekiyorsa; ihra¢ ve ithalaksp mal endustrilerindeki artan
satglar tarafindan yaratilan fazladan geliri, devaligasyn bastird ve yerlgiklerin
kendilerini daha fakir hissetmelerine neden g@lduleri sirilebilecektir.insanlar
kendilerini daha fakir hissettiklerinde, blyuk lkismi yurtici mallara yonelik olan
harcamalarini kisma yoluna gideceklerdir. Ticaredl@rindeki bozulmanin bu
daraltici etkisi, ulusal gelirin daha dik dizeyde gercekjmesine neden olacaktir.
Oyleyse; devaluasyonun ulusal gelir Gzerindeki satkn sekli, ticaret hadleri
Uzerindeki etkisine [ olarak ortaya cikacaktir. Devalliasyonurgigirdigi ticaret
hadlerinin ulusal gelir ve dolayisiyla ekonominiangli tzerindeki etkisi farkli bir
teorik baks acisiyla izleyen baklarda, BRM modeli dinda, inceleme konusu
yapiimstir.

Devaltuasyonla birlikte dgsen ticaret hadleri ve buna gaolarak ortaya

cikan tuketimdeki ikame etkileri, daha 6nce de laqdgi gibi, BRM kosulunun

temelini olwturmaktadir. Piyasalarin temizlenmesinglsgan ulusal para cinsinden
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fiyatlardaki ylzde dgisimlere (dOviz kurundaki dgsime bali olarak) iliskin
formuller (2.24) ve (2.29) no’luséliklerde verilmisti. Esneklikler mutlak dgerlerle
ifade edildikten sonra, (2.24) ve (2.29) no'lyitlkler tekrar gagidaki gibi

yazilabilecektir.

aF, */p. = (=) dE/E (2.36)
dh "/p = (=) dE/E (2.37)

Buna gore, ticaret hadlerindekiglgm asagidaki gibi yazilabilecektir.

dPx/

Py _ n'(nteY)

Uluslararasi ticaret teorisinde nispi fiyatlar, konominin refahinin en
onemli gostergelerinden biridir. Bir Ulkenin ticateadleri bozulursa; ekonomisi de
bir buttiin olarak koétukecektir; cunkd boyle bir durumda dlkenin, ayni raikithalat
karsihginda daha fazla miktar ihrag mali 6demesi gerekeceBu da toplumun
geneli icin alternatif maliyetin artmasi demek&obinson, J. (1953: 161-2), gan
basina gelirdeki dgisimin, ticaret hadleri Uzerindeki gd#i politikalarin
sonuclarindan etkilenegimi ifade etmektedir. Buna gore, ihrag fiyatinirhat
fiyatina oranindaki ag) yani ticaret hadlerindeki bir iyifene, ihra¢ endustrilerinde
kazanilan cajan baina gelirlerde, ithal edilen mallarin maliyetiney&sla, ark
anlamina gelmektediithalatin ve ihracatin toplam gierleri eser, birbirine yakinsa;

ticaret hadlerindeki bir iyilgne, calsan bgina ortalama reel gelirde (Ulkenin buttnu

dPy
anlaminda) arga yol agacaktw(dpmjp") > 1 kosulu gecerli olursa; devaltiasyon,

m

ulkenin ticaret dengesini iyidéirebilecektir (hic dgilse, kotulgtirmeyecektir).
Ulkenin ticaret hadleri, devalllasyondan sonra gijlarsa; basitce tilke ekonomisinin

de bir batin olarak iyikecesi soylenebilecektir. Devalliasyonun ticaret hadierin
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iyilestirmesi, [(dP./P,) — (dP,/P,)] = 0 kosulu ile de incelenebilir. Buradan yola
cikarak (2.39) no’lu kgul turetilebilecektir.

nn*—ee*
e = 0 (2:39)

nm* > ¢ee* durumu gecerli oldgunda, devaliiasyon ticaret hadlerini
iyilestirecek; nn* = ee* durumunda etkilemeyecekyn® < ee* durumunda ise
kotulestirecektir. Bu l¢ potansiyel durum, “Robinson 6letit (Robinson criterioh
olarak bilinmektedir (Robinson, J., 1953: 162-3n®k, 1962: 79; Stern, 1973: 132-
5; Dornbusch, 1975: 866 ve Lindert ve Kindleberge982: 297). Buna gore,
devalliasyonun glticaret hadlerini hangi yonde ggtirecesi konusunda dnceden bir
sey soOylemek olanaksizdir. Bir ¢k@ deysle, devaliiasyonun ticaret hadlerini
otomatik olarak duzeltegme inanilmasini gdgayacak bir 0n sebep

bulunmamaktadir.

(2.39) no’lu kaulun analizi, devaliasyondan sonra gekkte olan bir
ulkenin ticaret hadlerinin nasil gigecesinin anlallmasini sglayacaktir. Orngin;
kicuk ulke durumunda Sékil 3), devalliasyonun ticaret hadlerini etkilemesi
beklenmeyecektir. Gergcekten de (2.35) no’lympkicik bir ekonomi igin limitte
sifira @it olacaktir. Dahasi,nn* = e kosulu (¢* = —n* = oo oldugu igin)
saglandgindan, ulkenin devalliiasyon yoluyla ticaret hadledggistirmeye ¢algmasi
sonugsuz kalacaktir. Bu nedenle, kicuk acik ekoleomiticaret hadleri timuyle
yabanci ekonomiler tarafindan belirlenecektir. Baianlarin paralari cinsinden
sabitlenmg fiyatlar gecerliyken $ekil 4), Ulke devaliiasyon yaparak ihracatinin
yabanci para cinsinden fiyatini etkileyememektegain ithalatinin yabanci para
cinsinden fiyatini devaltasyon orani Olgusindetamitadir. Her birim ihracat igin
ithalatin ucuzlamasi anlamina gelen bu durum, dtcaradlerinin iyilgtigini
gostermektedir. Bir Iska anlatimla, n =n* = —co gegerliyken, nn* > e&*
kosulunun sglandig gorulmektedir. Saticilarin paralari cinsinden itatmis
fiyatlar gecerliyken §ekil 5), devalliasyonu yapan Ulke, ihracati icin grab para
cinsinden daha guk fiyati kabul ederken; ithalati icin yabanci pasi@sinden
sabitlenmg bir fiyat 6demektedir. Bu durum, ihracat &&ginda ithalat yapmayi
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pahalandirmakta ve ticaret hadlerini kotiilenektedir. e = ¢* = co gecerliyken,
nm* < eg” kosulunun sg@lanmasi, ticaret hadlerindeki bozulmaya matematikge
kanit olarak gosterilebilecektir. Tablo 2'de dewadyionun “net désim (mal) ticaret
hadleri” [net barter (commodity) terms of trddee ticaret dengesi Uzerindeki
etkileri, ihracat ve ithalat arz ve talep esneldiklizerindeki farkli varsayimlar

cercevesinde 6zetlenmektedir.

Tablo 2: Devaliiasyonun Mal Ticaret Hadleri ve Ticaret Dengzrindeki Etkileri

Talep esneklikleri Arz esneklikleri Mal ticaret hadleri Ticaret dengesi
n,n%) (&,€%) uzerindeki etki uzerindeki etki
Ik denge durumuna kiyasla
Ikisi de yuksek ve Ikisi de yUksek |  Makul bir kotujene lyilesme
toplamlari 1'den buyuk ya da iyilgme*
Ikisi de yiiksek ve Ikisi de diguk Iyilesme** Iyilesme

toplamlari 1'den blyuk

ikisi de diguk ve Ikisi de yiiksek Kotilgnme Kotuleme

toplamlari 1'den kuguk

ikisi de digik ve Ikisi de diguk Iyilesme** Tyilesme**

toplamlari 1'den kiguk

*Arz esnekliklerinin carpiminin talep esnekliklanrgarpimindan biyik ya da kiiguik olmasingliioar.

**Arz esneklikleri, talep esnekliklerine kiyaslatgeince kugikse, gegerlidir.

Kaynak: Meade, J. E., 1951, s. 246-7 ve Stern, 197334.

Bununla birlikte, ithalat talebi inelastik olsa dilkiicik Ulke, ihracata konu
olan (ihracati, ticareti yapilan) mallari Uretmeyaesatma konusundaki icsel
karlihgini etkileyebildgi olciide ihracat hacmini etkileyebilmg@nsina sahiptir. Bu
argumani 6ne suren Goldstein ve Khan (1985: 10d@3cat arz fonksiyonunun
isaret ettgi fiyat gercekte ihracatginin eline gecen fiyatu@dndan ve ulusal para
cinsinden ifade edildinden, devalliiasyonun, ihrac edilen ve ticareti lyagyan
mallar arasindaki i¢ ticaret hadlerini etkileyerekacat hacmini déstirmeye olanak
sagladigini belirtmektedir. Dikkat edile@e gibi, devaliiasyonu yapan ulkenin arz
yapisinda d@&siklik anlamina gelecek bu durum, BRM modelinin dam dsina

ctkmaktadir.
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Gelisgmekte olan kuguk yari agik ekonomi durumunda deasfdn, ticaret
hadlerini kotulgtirebilecektir; ¢lnkd ihracat miktarindaki gttiihracatin yabanci
para cinsinden fiyatinin dinesi anlamina gelebilmektedir. Bu durumda ticaret
dengesi Uzerindeki net etki, ihracatgde Uzerindeki net etkinin ne olggaa
baglidir. Bagka bir anlatimla, ihracat miktarindaki arthracat fiyatindaki azai
aslyorsa; ticaret dengesi iyjecektir. Onceki aciklamalardan hatirlanacaibi,
In*] <1 durumunda vyalnizca ticaret hadlerinin giie ayni zamanda ticaret
dengesinin de devalliasyonaghalarak kotlilemesi beklenecektir (Rincon, 1998:
135).

1.1.1.4. BRM Modelinin Deistirilmi s Bir Versiyonu

Bu baghk altinda BRM modelinin  gedtiriimis  bir  versiyonu
anlatiimaktadi’. Bu yeni model, Rose ve Yellen'in (1989) saiasindan esinlenmi
olsa da modelde ithalat talep fonksiyonlari fatidnimlanmgtir. Rose ve Yellen
(1989) ithalat talep fonksiyonlarinin reel gelir mespi fiyatlari icerdgi argimanini
ileri sUrmektedir. Oysa, BRM kalu tiretilirken yalnizca nispi fiyatlardan
yararlaniimaktadir. Bu nedenle, BRM modeliningidarilmis versiyonuna ikkin
fonksiyonlar, BRM kagulu ile tutarli olabilmek igin, yalnizca nispi fitlar
kullanilarak tanimlanngtir.

BRM modelinin dgistirilmis versiyonu, BRM modeli ile ilgili bazi
Ozelliklerin ve bu o6zelliklere ki olarak yapilacak bazi 6nemli tespitlerin ve
uyarilarin vurgulanmasiyla anlam kazanacaktir.gddkendirmeler (¢ noktada
toplanabilir. /lk olarak, modeldeki &nemli bir diésken olan vyurtici fiyatlarin
digsalligl tartsma konusu edilebilecektir. Dikkate gk ampirik cakmalar (Kenen
ve Pack, 1979; Goldstein, 1980; Sachs, 1980); gidiyiatlarin, yerli para cinsinden
ihracat fiyatlarinin ve parasal Ucret oranlarinirer hbirinin, doéviz kuru

degisimlerinden ve yabanci ihracat fiyatlarindakigdémlerden, 6zellikle yiuksek gli

> Bu balik altinda yapilan anlatimda, standart BRM modelimarsayimlarinin déstirilmesi ile
birlikte, yapilan analizlerin sinirlarinin, toplalercama yakkamina uzandy goérilmektedir. Bu
yonuyle, BRM modelinin d&stirilmis bu versiyonunun, farkli yaldanlarin sentezlenebilege
distincesine vurgu yag@ini sdylemek yangiolmayacaktir.
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acikhga sahip, kiguk ve “Ucret uyarlama (endekslemegmsishin (wage indexation
schemggecerli oldgu ekonomilerde, biiyiik 6lciide etkilegitii ileri sirmektedit®.
Yurtici fiyatlar Gzerindeki anilan “geri bildirimtkisi” (feedback effejtyani, yurtici
fiyatlarin dgsalliktan yoksunlgu, devallasyonun ya da harcama kaydiricl
(“expenditure-switching” ya da “expenditure-substituting) diger politikalarin
ulkenin reel ticaret dengesi Uzerinde kesin bigigklik yaratmasini, yuksek fiyat
esnekliklerinin garanti edemeyeiei ima etmektedir’. Buna gore; ulkenin reel
ticaret dengesini, nominal bir devaliasyonun kesitarak dgistirecesi
soylenememektedir. Burada, doviz kurlarinin (yatal#elerin), para balanslarinin
reel degeri Uzerindeki etkileri kanaliyla ogan harcama azaltici roll analizirsidda
birakilmaktadit®. Eger yurtici fiyatlar, ithalatcilarin ddegii ve ihracatcilarin eline
gecen yerli para cinsinden fiyatlardaki smtyakin ya dagit bir oranda artiyorsa; bu
durumda, anilan politika tedbirlerinin uyagdi nispi fiyat deisimleri kucuk
olacaktir./kinci olarak ihracat arz fonksiyonlari teorik olarak, yalnizean rekabet
kosullari altindayken talep fonksiyonlarindan gbasiz olarak var olabilecektir
(Basevi, 1973)ihracat fiyatinin disal; yani, ihracat yapan herhangi bir tilkenin arz
ettigi miktarin etkisinin Otesinde olgu, yalnizca tam rekabet §dlari gecerliyken
kabul edilebilecektir. Bu nedenle uluslararasi rgtia inceleyen c¢ok sayida

'8 Ucretlerin belirlenmesi konusundaki iki kergoris, makroekonomik tagmalarin merkezinde yer
almaktadir (Sachs, 1980: 732-4). Perry'nin (197&Jesiyle bunlar, “Ucret-duganlik” (wage-inertig

[ya da “Ucret-Ucret” Wage-wagy ve “Ucret-fiyat” (wage-pricg@ modelleridir. Birincisinde, Ucretler
kendiyle bglasimli (autoregressivebir sire¢ izlemektedir. Cari donemdeki nominateficesisimi,
gecmi donemdeki nominal (icret gigimi ve issizlik diizeyi tarafindan belirlenmektedikincisinde
ise, reel Ucretlerin hedeflenen dizeye yakin géegedesi icin nominal Ucretler, cari ya da beklenen
fiyat desisimlerine gore uyarlanmaktadir. Ucretlerin tiiketfiyat endeksindeki dasimlere gore
uyarlanmasi (fiyat d#@simlerine endekslenmesi), tim dinyada g&zlemlenegileyaygin bir
uygulamadir. Orngn; Italya’daki “scala mobile”,sgiiciiniin biyik bir bolumi icin neredeyse % 100
ticret endekslemesi @amaktadir (Lubitz, 1978 ve Faustini, 197Bjgiltere’de licretleri, tiiketici fiyat
endeksiyle ilkilendiren sozlgmelerin kullanimini gelir politikalari 6zendirmektie (Miller M. H.,
1976: 513). Benzer olarak; Avustralya’da reel Udy@yimesini garantileyecek yasal ve kurumsal
tedbirler alindgl bilinmektedir (Pitchford, 1977).

" Harcama kaydirici politikalar; ithalat kisittamajadoviz kurundaki dgisimler (devaliiasyon ya da
revalliasyon), yurtici mallarin fiyatlarindaki g@gimler ve tarifeler olarak siralanabilir. Johnso9%8:
56-7) politikalari, yarattiklari “etkiler” eksenied desil; uygulang “yontemler”i ekseninde ele
aldiginda, iki cait politika tanimlamaktadir: Harcama kaydirici pighlar (expenditure-switching
policie§ ve harcama azaltici politikalareXpenditure-reducing policigs Harcama kaydirici
politikalari, uygulanan politika aracinin genel da selektif olmasina goére ikiye ayirmaktadir:
Devalliasyon (sabit doviz kuru altinda, yurtici fiydlizeyinde deflasyonun uyagdibir azalsi
kapsayan durum olarak algilanabilir) ve ticaret tkolteri (tarifeler ve sibvansiyonlarla birlikte
miktar kisitlamalarini icermektedir). Harcama azaltpolitikalar ise; parasal kisitlamalar, butce
politikalari ya da dgrudan kontroller gibi araglar vasitasiyla uygulatmabktedir.

'8 Frenkel ve Johnson (1977) tarafindaarét edilen bu rol, toplam harcama yakia ve parasalci
yaklasim bgliklar altinda, izleyen kisimlarda tastmaktadir.
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argtirmaci, ihracat miktarinin yer almadi indirgenmg formdaki ihracat fiyat
denklemleriyle cafmay! tercih etmekteditUciincii olarak BRM modelinin denge
karakteristgine bali olarak ortaya cikabilecek ortlli varsayima goher bir
donemde fiyatlar, arz ve talebgiemek Uzere hareket etmektedir. Ne var ki bu
varsayim, modern fiyat teorisiyle blyuk Ol¢tde tsita olarak dgerlendiriimektedir.
Modern fiyat teorisine gore, aksak rekabet piyasad® dgisen fiyatlara bali
olarak maliyetler ortaya cikmaktadir. Firmalar dans; olarak, fiyatlar
degistirmenin maliyetiyle dier uyumlatirma tedbirlerinin (stok, yerine getirilmesgni
sipargler veya cikti dizeylerini dgstirmek gibi) maliyetlerini dengelemek
isteyeceklerdir (Hay, 1970). Yagan fiyatlara ilskin bu yazin, tam olmayan ikame
modelinin sinirlarina yonelikiki 6neri sunmaktadit: (i) Modelin piyasalarin
temizlenmesi 6zelli eger surdirilmek isteniyorsa; talep ve arz denkleimiemher
ikisinde de piyasalarin temizlenmesinden yalnizget f desisimlerinin sorumlu
olamayacginin vurgulanmasini gkyacak, fiyat dundaki dengeleyici dgskenlere
de yer verilmelidir. Béylece, alici ve saticilakarsi kariya oldigu tam ull) ya da
etkin (effectivé fiyat, talep ve arza hakim olacaktir (GoldsteemKhan, 1985: 1050).
Goldstein ve Khan tarafindan tam ya da etkin olara&lenen fiyat, gozlemlenen
fiyata diger ortuli maliyetlerin (6rngn; bekleme ve depolama maliyetleri gibi)
eklenmesiyle bulunmaktadifii) Bir baska ¢6zim alternatifi olarak, gozlemlenen
ticaret miktar ve fiyatlarinin dengede olmayan palari yansitf varsayimi kabul
edilebilir. Uyarlama mekanizmalarinin nasil olgcabu varsayimla tutarli bir
bicimde yeniden tanimlanabilecektir. Oging ihracat miktarlarinin arz fazlasina
tepki verdgi varsayilirken; ihracat fiyatlarinin ise, talegfesina tepki verdi (ya da
bunun tersi) varsayilabilecektir (Goldstein ve Khah978). Benzer olarak,
gozlemlenen miktar ve fiyatlarin ihracat talep ya atzindan daha glik dizeyde
oldugu varsayilip; guncel ekonometrik yontemler kullakahangi gbzlemin arz
fazlasi; hangisinin talep fazlasi doneme denk gelaklirlenebilir (Fair ve Kelejian,
1974 ve Minford, 1978). Gorllgt gibi, BRM modelinin denge ¢ézimlemesi, ¢ok

sayida olasiliktan yalnizca bir tanesiggret etmektedir.

19 Fiyatlarin yapskanligi, kisa dénemde PPP teorisinin gecergiaé yonelik giincel aciklamalarin
merkezinde yer almaktadir. Dornbusch ve Jaffee §L9bu aciklamalarin yer alg 6nci
calismalardandir.
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Fiyatlara bgli arz ve talep fonksiyonlarinin homojenlik varsalari bu
gelistiriimis modelde, acik bigekilde ifade edilebilir. Tam olmayan ikame; yani
BRM modeli, geleneksel talep teorisiyle tutarhdTiiketici, belli bir butce kisiti
altinda faydasini maksimize etmeye yonetmi Buna gore olgacak ithalat ve
ihracat talep fonksiyonlar; ithalati yapan ullkedeki parasaligeliizeyinin, ithal
edilen malin fiyatinin ve yurticindeki ikame mallan fiyatlarinin bir fonksiyonu
olarak, talep edilen miktari temsil etmektedir. &ah gelir ve capraz fiyat
esnekliklerinin pozitif; kendi fiyat esnekinin ise, negatif oldgu varsayilimaktadir.
Bunlara ek olarak, tuketicinin para yanilgisi isarde olmayaga varsayillmaktadir.
Buna gore, parasal gelir ve tum fiyatlgrzamanli olarak iki katina ¢iinda, talep
desismeyecektir. Tanimlanan ithalat talep fonksiyonu,rtiginde dretilen tim
mallarin fiyatina boélinerek fonksiyonun homojgnliifade edilebilecektir. Bu
durumda fonksiyondaki iki belirleyici, reel geliartik, parasal dgl) ve ithalatin
nispifiyatl olacaktir. Bu yalin modelde, ithalat (yaitleacat) talebi icin yalnizca cari
gelir dikkate alinmaktadir. Bir kerelik ya da doreehgelir hareketleri arasinda ya da
gecici ya da surekli gelir arasinda herhangi biriryyapilmamaktadirithalat
talebine uygun ithalat fiyati, satin alan tarafimdgapilan, tarifeler ve ugairma
maliyetleri gibi tim ddemeleri icerecgkkilde, yerli para cinsinden tanimlarytm.

Ithalat ve ihracaarz fonksiyonlari icin de talep fonksiyonlari igin yégnlara
benzer aciklamalar yapilabilir. Arz denklemlerindez edilen miktar, malin kendi
fiyatinin pozitif; ihracat yapan Ulkedeki yurticiatharin fiyatlarinin ise, negatif bir
fonksiyonudur. Arz fonksiyonlarinin homojenlik vaggmi altinda, denklemlerdeki
fiyat esneklikleri birbirlerine gt olmaktadir (Goldstein ve Khan, 1985: 104ithalat
ve ihracat arz denklemlerinin gerisindekisdiice oldukca basittithracat arzi, ihrag
mallarinin Gretim ve sati karlihg! ile birlikte artmaktadir. Buna go6re, arz
denklemlerindeki yurtici fiyat endeksinikili bir rolii bulunmaktadirlk olarak, veri
bir ihracat fiyatinda, ihracat endustrilerindekikti@ maliyetleri arttginda, ihrac
mallarini Gretmenin karlgs azalmaktadir. Bu faktor maliyetleri, yurtici gerfgyat
duzeyiyle birlikte hareket etmezsiéminde olduzundan, yurtici fiyatlar onlari temsil
eden bir dgisken olarak kabul edilebilecektirkinci olarak ihrac edilen mallarin

dretiminde kullanilan kaynaklar, e kullanimlara yonlendirilebildi 6lciide ya da
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veri bir malin ihrag fiyati, yurtici fiyattan farktutulabildigi 6lgtide, ihrag mallarinin
nispi saty karhligi, yurtici fiyatlardaki bir arty ile birlikte azalacaktir. Ne var ki
BRM modeli cercevesinde yurtici fiyatlarin nedemaih fiyatlarina gt olmamasi

gerektgi tam olarak ortaya konamamaktadir. Yazinda buldéckyurtici ve ihracat

piyasalarindaki farkh talep esneklikleri, yurtigte ihragc mallarinin  maliyet
yapilarinin farkli olmasi ya da piyasadaki aksad#hk gibi kavramlarla

aciklanmaktadir. Toplam diizeyde yurtici fiyat enslelurt icinde satilan ticareti
yapilan mallarin fiyatlarini ve ticareti yapilmayarallarin fiyatlarini kapsamaktadir.
Oyleyse; toplam ithalat ve toplam ihracat arzinstgéen fonksiyonlar, veri bir
ticareti yapilan mal icin, yurtici ve ihra¢ piyaaal arasindaki arz ikamesini, fiyat
farklhlastirmasina gitmi bir tekel 6rngindeki gibi icerebilecektir. Bunun yani sira,
ticareti yapilan ve yapilmayan biatin mallarin nédri arasindaki ikameyi de

yansitacaktir.

Yukaridaki varsayimlar altinda fiyatlar nispi oleraanimlanacaktir. Bu
modelde yalnizca nominal gerler ya da fiyatlar dal; mallar ya da mal gruplar
(bilesimleri) kawilastirmaya konu edilebilecektir. Byekilde, ele alinan merkez
Ulkenin ticaret dengesi reel olarak tanimlanabiir modele, nominal ddviz kuru
yerine reel doviz kuru dabhil edilebilir. Bu agiklatar goz 6nune alinginda, BRM
modelinin  dgistiriimis  bir versiyonunun ortaya konmasinin geregiili

anlasilabilecektir.

Nominal dbviz kuru dgsimleri, kisa donemde reel doviz kurunda oransal
degisimlere neden olmaktadir. Nominal cikti fiyatlari dir bicimde dgismedii
icin, reel doviz kurundaki hareketler, kisa donemmeminal doéviz kurundaki
hareketlerle 6zdehale gelmektedir. Ne var ki gercekte, nominal @el doviz kuru
hareketleri arasindaki kisa donemli uyum bile- gimlsa da- tam olmaktan uzaktir.
Bu nedenle, nominal doviz kuru hareketlerinin dakemleri kisa dénemde nasil
etkiledigini tam olarak anlayabilmek icin nominal doviz kamlyla ihra¢ ve ithal
fiyatlari arasindaki hdantiya odaklanmak gerekmektedir. Yabanci (ithadllamin
yerli para cinsinden fiyati, nominal doviz kuruyda mallarin yabanci para cinsinden

fiyatinin carpimina gt olduguna gore; nominal doviz kuru yikseldide, yabanci
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para cinsinden fiyat ggsmezken; ithal edilen mallarin yerli para cinsindigiati da
kurdaki arty oraninda artacaktir. Yerli para, % 1 oraninda espsyona
ugradiinda, ithal malh fiyatlarinin hangi orandagdgigi, doviz kurlarindan ithal
fiyatlarina dgru olan “geg”in (pass-through derecesine Edir’®. Geciin
derecesi, yabanci arzin ve yurtici (merkez tlkedehebin fiyat esnekliklerine Iga
olmaktadir. Ber, ithalat arzi tam esnekse; ithalat talebiniatfigsnekigi nasil olursa
olsun, gegi tam olacaktirithalat fiyatlarindaki argy nominal déviz kurundaki agta
tam olarak gtlenecektir. Eer, ithalat arzi tam esnek glse; gecgy tam
olmayacaktir. Gegin derecesi, ithalat talebinin fiyat esngkliile ters yodnde
ili skilidir. ithalat arz esnekli veriyken; ithalat talep esnefli yiikseldikce ithal
fiyatlarindaki arty, depresiasyona kiyasla daha az olacaktir. Kugiigok ekonomi
distunuldiginde, yabanci mallar yerine yurtici mallar ikamenek ¢c@u zaman
mumkuin olmadii icin, kagl karsiya kalinan ithalat arzi oldukca esnek, ithalaslal
ise inelastik olacaktir. Oyleyse; kiiciik acik ekoilerde, daha bilyiik ekonomilere

kiyasla daha gesigeck etkileri gbzlemlenmesi beklenecektir.

ithalat icin yapilan aciklamalar, ihracat icin sinieir. ihracat arz
esneklikleri sonsuzdan kugukse; ihracatin yerli apdiyati, doviz kurundaki
degisimin ihracatin yabanci para cinsinden fiyatl Uzaeki etkisinin bir kismini ya
da tamamini giderecekekilde hareket edecektir. Bir da deysle, doviz kuru
degisimlerinin ihracatin yabanci para cinsinden fiyaakid desisime gec$i tam
olmayacaktir; yani, tam olmayam¢ompletg¢ gecis s6z konusu olacaktir (Branson,
1972: 21). Bununla birlikte, doviz kuru gigeimlerinin ticaret dengesi Uzerinde
yaratacgl etki, ihracata yonelik talebin fiyat esnghtiin blyukligiine bahdir.
Eger, talep esneldi birimse veya birimden biyukse; dahasidki bir arz esnekdi,
doviz kuru dgisiminin ticaret dengesinin @eri Uzerindeki etkisini azaltacaktir.
Buna alternatif olarak, talep inelastikse; dahaukibir arz esnek#i, doviz kuru
degisiminin yaratacgl etkiyi gengletecektir. Arz esneklikleri sonsuzdan kuguk

oldugu sirece, talep esnekliklerinin toplami birimdergii olsa da devaliiasyonun

? Tek fiyat kanununa goére, nominal déviz kurlariitrel fiyatlari arasinda bire bir oraninda biskii
bulunmaktadir. Nominal déviz kurundaki bir g@lgmden sonra ithalat fiyatlari, reel doviz kurunda
hicbir desisim olmadgini yansitmak Uzere @igiyorsa; nominal doviz kurundaki ggimin ithalat
fiyatlarina gegiinin tam completé oldugu sdylenebilecektir. Buna kahk, ithal edilen mallarin yerli
para cinsinden fiyati ggsmiyorsa; anilan gegin sifir oldugu 6ne sirulebilecektir.

48



ticaret dengesini iyilgirmede baari sglayacaini bildiren 6nerme, bu genel sonug¢
tarafindan ima edilmektedir (Gylfason, 1978). Bmwmun gerisindeki mantik, fiyat
teorisinin yurtici uygulamalarinda yuritilenden kfardegildir: Inelastik bir arz
egrisi, elastik olana kiyasla veri bir talep kaymésssa dgiru) kasisinda daha gegi
bir fiyat artsl yaratabilecektir. Bu fiyat aginin da sat degeri Uzerindeki etkisi,
talebin elastik olup olmamasinagbair. Uzun donemde talebin fiyat esnekliklerinin
birimden blyuk oldgu ampirik gercginden yola ¢ikarak; Goldstein ve Khan (1985:
1088-9), sonsuzdan kuicik olan ihracat arz esnekiik| doviz kuru dgisimlerinin

ticaret dengesi Uzerindeki etkilerini azaltan bhmen olarak dgerlendirmektedir.

Ithalat fiyatlarindaki dgsimlerin yurtici fiyatlar Gzerindeki geri bildirim
etkilerine dginmekte, BRM modelinin teorik yapisinin daha adikiicimde ortaya
konmasi acisindan yarar gorulmektedihalat fiyatindaki dgisimlerin, en cok
kullanilan G¢ (toplam duzeydeki) yurtici fiyat erde (tuketici, toptan gya fiyat
endeksleri ve ulusal gelir deflatori) tzerindekiletinin tahminlerini ampirik yazini
inceleyerek derleyen Goldstein ve Khan (1985: 10p2thalat fiyati dgisimlerinin,
endustrilgmis Ulkelerin yurtici fiyat dizeylerinde genietkiler yarattgini ifade
etmektedif. Dahasi, ithalat fiyati dgsimlerinin yurtici fiyatlardaki dgisimlere
geckindeki zaman gecikmesi, doviz kurugi@mlerinin ithalat fiyati dgisimlerine
geckindeki gecikmeden daha uzun olmaktadir. @afida son olarak, ithalat
fiyatlarindaki dgisimlerin yurtici fiyatlara geginin Ulkeler arasinda buylk
farkhliklar gosterdgi sdylenmektedir. ABD, incelenen Ulkeler arasinda dgslk
esneklik dgerine sahiptir. Ulkeler kiiclldikce vesdiacikliklari arttikca, yurtici
fiyatlar Gzerindeki geri bildirim etkisinin de geteyecei ifade edilmektedir.
Goruldigu gibi, ithalat fiyatlarindaki d&simlerin yurtici fiyatlar Gzerindeki etkisi
oldukca oOnemlidir ve Uulkeler arasindagdenektedir. Buna gore, geri bildirim
etkisinin buyuklgl, ekonominindort karakteristgine bagli olmaktadir: (i) ithal

edilen ve yurtici mallar arasindaki Uretim ve tiiketeki ikame edilebilirlik. (ii)

L Goldstein ve Khan (1985: 1093), yurtici fiyatlarithalat fiyatlarindaki dgisimler kagisindaki
esneklgini Kanada, Fransa, Almanyaitalya, Japonya, Birk Kralllk (BK) ve ABD igin
tahminleyen Dornbusch ve Krugman (1976), Beenstecklinford (1976), Spitaller (1980) ve Artus
ve McGuirk (1981) tarafindan bulunan sonuclageattendirmektedirithalat fiyatindaki dgisimlerin
yurtici fiyatlar Uzerindeki etkilerinin tahminleitin, bu calymalara ek olarak, Goldstein (1977) ve
Hooper ve Lowry (1979) incelenebilir.
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ithalatin nihai harcamalar veya toplam (retim igedski pay. (i) Faktor
fiyatlarinin (6zellikle de parasal Ucretlerin), gek (ya da beklenen) yurtici fiyat
degsisimlerine kagl esneklgi. (iv) Yurtici fiyatlarin, faktor fiyatlarindaki (yine,
Ozellikle parasal Ucretlerdeki) gigimler kasisindaki esnekdi. Bu parametrelerden
her biri ne kadar yuksekse; ithal fiyatlarindakgidenin yurtici fiyatlara gegi ayni
Olcuide siddetli olacaktir (Goldstein, 1974; Ball vegérleri, 1977; Bruno, 1978;
Goldstein ve Khan, 1985 ve Kenen ve Pack, 1980:1280

BRM modelinin, yurti¢i ve yurtgi fiyat dizeylerinin dgismedigini hangi
ortult varsayimdan yararlanarak ortayagatin argtirlmasi 6nem kazanmaktadir.
Bir baska deyile, devaliasyondan sonra fiyatlar tGzerinde nedergdii bildirim
etkisi olismadgl konusunun analizi aydinlatici olacaktir. Bu kokiemp, M. C.
(1962 ve 1969) ve Dornbusch (1975: 862-6) tarahngdelktirilen basit bir model
yardimiyla aciklanmaktadir. Bu ¢ahalarda 6zetle, maliye politikasi yoluyla fiyat
sabit tutulan, her Ulkede Uretilen ve ona yoneliérjmal tiketim gilimi birim olan
ayri bir maldan s6z edilmektedir. Bu mal, ticargéipiimayan (yurtici) maldir.
Ticareti yapilan mallar arasinda ise capraz fiymarhe) etkileri sifirdir. Aagida
belirtilen varsayimlara l@h olarak, geri planda herhangi bir geri bildirinkisinin
olusmayac@ ve ticareti yapilmayan mallar piyasasinda satak tim piyasa
dengesizliklerini maliye politikasinin gideregefade edilebilecektir. Ayni zamanda
bu model, devallasyonun ticaret dengesi Uzerindekilerinin, devalliasyon
nedeniyle uygulamaya konan maliye politikasindanynlk&landgini ileri
surmektedir. Modelde, ticareti yapilan mallarinpnifiyati sabittir ve buna I
olarak, dinyada yalnizca bir tane ticareti yapitaal bilesimi bulunmaktadir.
Ticareti yapilan yalnizca bir mal bgieninin bulund@gu varsayimi, analizde ticaret
hadleri konusunu glamay! sglayan ve ticareti yapilan mallarin yurtici mallar
cinsinden nispi fiyatlarina ve toplam harcamaygwudasabilmeye olanak tantyan bir

varsayimdi.

Asagidaki Salter diyagramindaSé€kil 6) ticareti yapilan (@ ve ticareti

22 Dornbusch’un (1975) ¢amasinda gettirilen bu model, Salter (1959) tarafindan tanmikzzimii
ekonomi modelinin iki Glkeli bir versiyonudur.
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egrisi (VV) ve makroekonomik kayitsizlik geleri (Up, U;) bulunmaktadir.
Kayitsizlik erilerinin sekli, yurtici mallara yonelik marjinal harcamasikminin
(marginal propensity to spehdl’e sit oldugunu gostermektedir ve buna gore
kayitsizlik erileri birbirlerine yanal olarak paralel cizilgtir. Uretim ve tiketim
dengesi, gelirin harcamayaiteoldugu, ds ticarete konu olan ve olmayan mallarin
sirasiyla talep ve arzinigigendigi ve busekilde yurti¢i piyasalarin temizlengive

nihayet ticaret dengesinin@andgl E noktasinda olimaktadir.

Sekil 6: Ticareti Yapilmayan Mallar Modeli

Qp, G4

0 4 “Qn, Cy

Kaynak: Dornbusch, 1975, s. 862.

Ticareti yapilan mallarin nispi fiyatindaki bir gtt Gretim ve tuketim
dengesini E noktasindan sirasiyla A ve C noktadaianyacaktir. Tuketiciler ticareti
yapilan mallar yerine ticareti yapiimayan mall&arme ederken, Uretken kaynaklar
ticareti yapilan mal endustrilerine glo yonelecektir. Bu durumda daha yiiksek nispi
fiyatlar ile ticareti yapiimayan mallara yonelik balep fazlasi (BC kadar) ve ticareti
yapilan mallara yonelik bir arz fazlasi (AB kadadiz konusudur. Dikkat edilegie
gibi, ticareti yapilmayan mallar cinsinden olcul&B kadarlik ds ticaret fazlasi,
ticareti yapllmayan mallara yonelik talep fazlasiegttir. Bu esitlik, gelirin

harcamayagt oldugu varsayiminin bir geggdir.

Bu noktada, maliye politikasinin analize dahil eudiki gerekmektedir.
Maliye politikasinin, yurtici mallarin nominal fiyi strdirebilmek igin kullanildi
varsayllmaktadir. Dahasi, dbviz kurundakgidmeye bgli olarak, ticareti yapilan

mallarin nominal fiyatinda meydana gelen herhargidegisme, ticareti yapilan
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mallarin yurtici mallar cinsinden nispi fiyatindaegisiklik yaratacaktir. Bgka
sekilde ifade etmek gerekirse; yurti¢ci mallara ydkéhlep fazlasi olmasi durumunda
hikumet gelir vergisi toplamak zorunda kalacak@elir vergisindeki arf, 6zel
harcamalari azaltarak talep fazlasini ortadan kaddk ve yurtici mallarin
fiyatlarinin yukselmesine engel olacaktir. Bunursitee, ticareti yapiimayan mallar
icin fiyatlarinin digmesine neden olacak bir arz fazlasi s6z konusugaltia, 6zel

harcamalari artiracak ve arz fazlasini yok edeeéik tygansferleri yapilacaktir.

Yurtici mallara yonelik marjinal harcamgiéminin 1’e esit oldugu varsayimi
bu noktada 6nem kazanmaktadir; ¢uinkt, talep faml&agilamaya yonelik toplanan
vergi, talep fazlasina Kkesinlikle sie olmahdir. Bu durum Sekil 6’dan
izlenebilmektedir. Ticareti yapilmayan mallara yiikealep fazlasini (BC) ortadan
kaldirabilmek icin tiketim B noktasina gelmeliddutce kisiti ile kan kariya olan
tuketiciler bu noktadan gececek ve bu da kullaritagelirin, gelir vergisine bali
olarak BC kadar azalmasi anlamina gelecektir. umtiallara yonelik birim marjinal
harcama glimi varsayiminin ima et§i bir baska noktaya gore, ticaret dengesi
Uzerinde maliye politikasinin herhangi bir etkidmayacaktir. Dy ticaret fazlasi
yalnizca ticareti yapilan mallarin nominal fiyatibagli olarak degisecektir. Bu
anlamda ulkenin reel gticaret fazlasi, ticareti yapilan mallarin nomitigatinin

artan bir fonksiyonu olarak gosterilebilecektir.

B = B(P) (2.40)

Benzer bir mantikla, yabanci Ulkenin ree ticaret fazlasi, ticarete konu olan

mallarinin yabanci para cinsinden nominal fiyatemtan bir fonksiyonudur.
B* = B*(P") (2.41)
Onceki baliklar altinda yapilan aciklamalarla tutarl olaraicareti yapilan

mallarin nominal fiyatlari da reel déviz kuruyl@) iliskilendiriimektedir. (2.42)

no’lu esitlik kanaliyla modele nominal yerine reel dovizriudahil edilmgtir.
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P =P'(q) (2.42)

Ticareti yapilmayan mallarin nominal fiyatlarinierhiki tlkede sabitlengi
varsayimi altinda doviz kurundaki birglgm, reel bir dgisim 6zelligi kazanacaktir.
Merkez ulkenin parasinin devaliiasyonu, ticaretilgapmallarin ticareti yapiimayan
mallar cinsinden nispi fiyatini tlke icerisinde iarken, tlke dginda azaltmaktadir.
Nispi fiyatlardaki bu dgisime cevap olarak; yurt icindeki Gretim faktorleticareti
yapilan mal endustrilerine yonelirken, tiketicilieareti yapilan mallar yerine yurtici
mallari ikame edeceklerdir. Yurt sinda ise, bunun tam tersi gerceideektir.
Uretken kaynaklar, yerli mal endustrilerine yoriain; tiketiciler, ticareti yapilan
mallari ikame edecekler ve boylece merkez Ulke dynticaret fazlasi olgacaktir.
Dis ticaret fazlasinin buyuk§iii ve nispi fiyat dgisimleri mallar arasindaki ikame

ili skisine gore dgisecektir.

Ticareti yapilan mallarin diinya piyasasi i¢in dekggilu, bir tlkenin ticareti
yapilan mal arzi fazlasi, gbr ulkenin yine ayni mala yonelik talep fazlasina
esitlendigi slrece ortaya konabilecektir. (2.40), (2.41),(2e42) no’lu denklemler
g0z 6nune alinarak bu dengesltlu asagidaki gibi yazilabilecektir.

B(P) = —B*(S) (2.43)

Asagidaki diyagramda ticareti yapilan mallar piyasaaid@éngenin okumu
aciklanmaktadir. Merkez dlkenin ticareti yapilanlraei fazlasi [ya da gliticaret
fazlasi, B(P)], ticareti yapilan malin yerli para cinsinden fiyan artan bir
fonksiyonu olarak cizilmitir. Benzer olarak, ticareti yapilan mallara y6keatabanci
talep fazlasi, veri bir déviz kuru dgicin bu mallarin yurtici fiyatinin azalan bir
fonksiyonu olarak gosterilngir. ilk olarak denge, ticareti yapilan mallarin yurtigi
fiyati Py diizeyindeyken okmaktadir. Bu durumda diinya mal piyasasi dengededir
ve ds ticaret dengesi gwmnmstir. Anlatilan denge durumuSekil 6 ile
ili skilendirilirse; gelir, harcamaya her Ulkedsgiteolacaktir ve her Glkenin yurtici

piyasalari temizlenecektir.
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Sekil 7: Ticareti Yapilan Mal Piyasasi Dengesi

P
AL, B(P)
Py TSN SBU(P/ay)
—B*(P/q0)
0 B

Kaynak: Dornbusch, 1975, s. 863.

Merkez ulkenin devaliiasyon karari yurtici ve flyatlar arasindaki iikiyi
degistirecektir. Sekil 7’de goruldigh gibi, yabancilarin talep fazlasi fonksiyonu
devalliasyon orani kadar yukarigde kaymaktadir. Ticareti yapilan mallarin yerli
para cinsinden fiyatl P diizeyindeyken; bu mallara yonelik talep fazlase s6
konusudur; cunkl, bu mallarin yabanci para cingindfigati doviz kurundaki
degisime paralel olarak azalgtir. Talep fazlasina yanit olarak, diinya piyasasi y
bir yerli para cinsinden fiyat dizeyinde;JRemizlenene kadar ticareti yapilan mal
fiyati yukselmektedir. Bu yeni fiyat gecerliyken,erkez Ulkede yabanci dlkenin
acgina 0zde bir dis ticaret fazlasi (OB kadar) bulunmaktadiekil 7°’den izlendgi
gibi, ticareti yapilan mallarin yerli para cinsimdéyatindaki arty orani olan (R
Po)/Po, devaliiasyon orani olan £Po)/Py'dan kiguktlr. Bu nedenle, ticareti yapilan
mallarin yabanci para cinsinden fiyatinin-f®)/P, oraninda dgttigt séylenebilir.
Oyleyse, devalliasyona #a olarak ticareti yapilan mallarin yerli para ftyan

arttigl ve yabanci para fiyatinin nispi olarak azailderi strulebilir.

Devaltasyonun reel etkileri nasil ortaya cikgnai daha iyi kavrayabilmek
icin Sekil 7’de tasvir edilen resme bakmak ve yukaridataan fiyat degisimlerinin
tetikledigi maliye politikalarini incelemek gerekmektedir. Mez Ulkede ticareti
yapilan mallarin nispi fiyatindaki agtiSekil 6’da incelendii gibi yurtici mallara
yonelik bir talep fazlasi yaratacaktir ve bu fadk daha sonra toplanacak, ticareti

yapilan mallar cinsinden o6lcildinde, AB kadarlik bir gelir vergisiyle
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giderilecektir. Bir bgka deysle, ds ticaret fazlasinin kari g1, ona 6zdg bir vergi ya
da butce fazlasi olmaktadir. Analizin massetme |l§fopharcama) yakiami ile
tumuyle oOrtigtugh rahathkla ileri surdlebilir; clinkl bu yaklan, ds ticaret fazlasi
tarafindan aciklanan, gelire gore harcamadaki @azatiaya koymaktadir. Analizden
cikarilabilecek bgka bir sonu¢ dasOyledir: Eger, szl edilen maliye politikasi
uygulanmasaydi; yurtici mallarin fiyatigkan talebe yanit olarak, nispi fiyatlar ilk
dizeyine dénene kadar artmgilieni gosterecekti. Boyle bir durumda reel etkiler

olusmayacaktir.

Yabanci Ulkede ne olup bittide ortaya konabilir. Ticareti yapilan mallarin
nominal fiyati Ulke dyinda digecektir ve yurtici mallarin nominal fiyati veriyken
ticareti yapilan mallarin nispi fiyati da gicektir. Nispi fiyattaki bu désime yanit
olarak, ticareti yapilmayan mallar piyasasinda eégngsalamak Uzere gelir
transferlerini tetikleyen bir ticareti yapilmayaraharzi fazlasi s6z konusu olacaktir.
Asagidaki sekilde §ekil 8) yabanci Ulkenin yeni Uretim dengesi, A raskhda,
tiketim dengesi ise, B noktasinda galcaktir. Buna gore, AB kadarlik sdticaret
acgindan soz edilecektir. Gelirin Uzerindeki harcaraaldsi veya ticareti yapilan
mallar cinsinden olculen gelir transferigdicaret agtina saittir (Dornbusch, 1975:
864).

Sekil 8: Devaliiasyondan Sonra Yabanci Ulkedeki Durum

Q1 Cr 4

V*

Kaynak: Dornbusch, 1975, s. 864.
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Yurticindeki dg ticaret fazlasinin toplanan gelir vergilerine; tydgindaki ds
ticaret agkinin ise devlet tarafindan yapilan gelir transfanke eit oldugu
goruldukten sonra, bir tGlkeningiticaret agiinin diger tlkenin dy ticaret fazlasina
0zde oldugu cikarimindan hareketle devallasyonun bir Ulkedigerine yapilan
uluslararasi bir transfer gibi c¢gthgl ileri surulebilecektir. Gergekten de buradaki
modelde devaltiasyon, AB kadarlik bir reel gelirierkez Ulkeden yabanci llkeye
transferini sglayan bir politikayla tumiyle ayni etkiyi yaratmakiir. Onceki
basliklar altinda tiretilen denklemlerden yararlanarairada geometrik olarak
aciklanan teori formdilktirilebilecektir. Dg ticaretin dengede ol@u ve ticaret
hadlerinin dgismedigi varsayimlari altinda, gliticaret fazlasinin (ticareti yapilan
mallarin @kin arzinin) ticareti yapilan mallarin yurtici mallcinsinden nispi fiyatina

gore esnekfii asagidaki gibi tanimlanabilir.

dBP_E_I_ _dB* P*
dP X ~ m dP* M*

S (2.44)

Bir sonraki adimda, ticareti yapilan mallarin yeirti(nispi) fiyatina
devalliasyonun etkisi gosterilebilecektir.
ar g+n*  dq

S/ (2.45)

P e+n+e*+n* q

Devaliasyonun yabanci fiyatlar Uzerindeki etki® sagidaki gibi ifade

edilebilir.

art _ _—(etm) dq (2.46)

pP* e+n+e*+n* q
Yazilan son iki denklemden de agldigl gibi, Ulkeler arasindaki fiyat
degisimlerinin dazilimi, her iki Ulkedeki ticareti yapilan ve yurtignallar arasindaki

ikame iliskisine b&li olmaktadir.

Devaliasyonun merkez Ulkenin ticaret dengesinde aty@r etkiyi

belirleyebilmek icin bazi matematiksejlémler yapmak gerekmektedithracati
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yapilan mallar cinsinden reel ticaret dengesi demihin tirevi alinir ve (2.44) ile
(2.45) no’'lu denklemler kullanilirsasagidaki denklem elde edilecekiir

dB = de_q (2_47)

e+n+e+n* q

(2.47) no’lu denklem, devaliasyonu yapan Ulkeninargét dengesinin
lyilesecezini kesin olarak gostermektedir. Bu &kil 7'de tasvir edilen durumla
ortismektedir. Burada aciklanan kompozit ticareti yapilanal versiyonunun
alisiimis formdaki BRM modelinden ayrilgi en 6nemli nokta, devalliasyonun
ticaret dengesini kotigaremeyecek olmasidir. Daha agik anlatmak gerekiisaret
dengesinin bozulma olagiij yalnizca devaliiasyonagiaolmamakta, devaliiasyona
eslik edecek ticaret hadlerindeki gigmelere de bgli olmaktadir. Burada galirilen
model ayrica, ticaret hadleri glemedikce “esneklik kotumsegii’ (elasticity
pessimism yaklaiminin etki alaninin sinirh olagma da dikkat gekmekteai‘r
(2.47) no’lu denklemden anliddigl gibi, devaliasyon en kotu olasilikla ticaret
dengesinde herhangi bir glgiklige neden olmayacaktir. Bu olgu, her iki tlkedeki
ticareti yapilan ve yurtici mallar arasinda ikanmemsifir old@gu duruma kagnlhk
gelmektedir (Dornbusch, 1975: 865).

2 Onceki baliklar altinda yapilan agiklamalardan da hatirlagaaibi, ihracati yapilan mallar
cinsinden reel ticaret dengesi, ihracat arzindaac#ti yapilan mallar cinsinden ifade edirithalat
talebinin cikarilmasiyla bulunur. Ticaret dengdgiatin fonksiyonu olarak gosterilirseB(P) =
X5(R) = () M2 ().

? Ticaret esnekliklerinin dlciimii, ekonometrinin pilidegerlendirmelerle taban tabana zit aidibir
alandir. Politika Uretenlerin, 6deme dengesizlikiedizeltmek amaciyla déviz kontrolii gibisdi
ticaret yapma hakkini sinirlandiracak yéntemledgrddan midahale etmek yerine, doviz kuru ve
fiyat diizenlemelerine Baurma €ilimi, ekonometrik tahminlere dayanan talep esréétine yonelik
inanglarina bgh olmaktadir. 1930’lu ve 1940’h yillardasneklik kotimsegi hakim olmytur; ¢inkd,

o dénemde talep esnekliklerinin (mutlakgde olarak) ¢ok kiiciik olmasi nedeniyle devaltiasyonun
ticaret dengesini bozucu etki yaratmasindan korkutaydi. Fiyat dgisimlerine dayanan uyarlama
mekanizmalarinin yungakhgi ile ilgili genel bunalimdan beslengnikaygilarla oldukca tutarli
olmasina rgmen bu gorg, disik talep esneklikleri bildiren 6nceki ekonometrithininlere de
dayanmaktadir. Sayaonrasi olgan uluslararasi parasal kurglarla ilgili anlasmalar, kismen de olsa
bu nedenle, ¢ok sayida Ulkenin doviz kurlan vetiigrdaki dgisimlere giivenmek yerine goudan
doviz kontrollerine bgvurmalarina izin verngtir. 1960°h ve 1970'li yillarda ise, artan talep
esnekliklerine bgl olarak esneklik kdtimsegi, yerini esneklik iyimserfiine birakmgtir. Diinya
ekonomisinin merkezinde yer alan ABD, Kanada, Jgpore Fransa gibi Ulkeler icin yapilan arz ve
talep esneklikleri tahminlerinde (Houthakker ve Mag 1969 ve Adams ve Junz, 1971) ML
kosulunun sglanmasi, esneklik iyimsegi gorisiini beslemtir (Lindert ve Kindleberger, 1982: 294-
5).
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Ozetle, BRM modelinde ticaret hadlerinin sabit katménemli bir unsurdur.
Buna gore; devallUasyon, ticareti yapilan mallarurtigi mallar cinsinden nispi
fiyatini desistirecek ve bdylece devallasyonu yapan ulkede taaret fazlasi;
yabanci Ulkede ise, dticaret agtl yaratacaktir. Yurtici mallar piyasasinda ise; di
ticaret dengesindeki @sim kendini, yurt iginde gkin talep; yurt dsinda ise, gkin
arz olarak gosterecektir. Devallasyonursaoga ulgabilmesi icin, yurt icindeki
harcama azajlyla ve yurt dgindaki harcama astiyla dezisen nispi fiyatlara gerekce
olabilecek bir i¢ denge politikasi gerekmektedin &alize goére, ticaret hadleri sabit
kabul edildginde devaltasyon, bir gelir transferi politikasiylayni etkileri
yaratmaktadir. Yurtici toplam harcama azalmaktat glgindaki toplam harcama ise
artmaktadir. Toplam harcamalardakigdemin buyukligt, merkez Ulkedeki ¢
ticaret fazlasina s¢¢ olmaktadir [(2.47) no’lu denklem]. Toplam harcalardaki
denge dgisimi aciklanirken, ticareti yapilan mallarin diinyiggsasinin temizlengi
varsaylimgtir. Buna kagilik, her bir malin kendi piyasasinin temizlegidden s6z

edilmemitir.

(2.10) no’lu denklemde gosterilen ticaret dengesnfulti reel déviz kurug)

kullanilarak yeniden diizenlenirse; reel olarak éfadlilebilecektir.
B =P.XS —qP;,M*? (2.48)

(2.34) no’lu denklemde gosterilen BRM skdu turetilirken izlenen adimlar

tekrarlanirsa; gagidaki denkleme ukalacaktir.

dB _ A+l puped [A-mE

dq PxXS[ n*+e ] qFmM n+e* ] (2.49)
(2.49) no’lu denklemde, ithalat talebi ve ihracakiafonksiyonlar artik

nominal fiyatlara dgil; nispi fiyatlara ba&li olmaktadir. Boylece esneklik

yaklasimina izleyen bgik altinda yoneltilen elgirilerden ilkine cevap verilngtir
(Rincon, 1998: 137).
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Ticareti yapilan mal piyasalarinin her birinde demg s&lanmasi ve bu
sekilde dunya ticareti yapilan mal piyasasinin téemmesi, bu piyasalarin herhangi
birinin incelenmesiyle ortaya konabilmelidir. ga bir deysle, ticareti yapilan
herhangi bir mal piyasasindaki talep fazlasi, @tiayapilan dier mal piyasasindaki
arz fazlasiyla tam olarakslesebiliyorsa; merkez uUlkenin ithalati yapilan mal
piyasasinin analizi de yukarida aciklanan dinyardic yapilan mal piyasasinin
analiziyle tutarli sonuclara ulaalidir. Buna gére, yurtici ithalat talebi ve yaban
ihracat arzi fonksiyonlarindaki ggimler, dnceki aciklamalardan yararlanilarak
incelenmg ve bunlarin birbirlerine @& oldugu ve bu nedenle ticaret hadlerinde
herhangi bir dgisime gerek olmagh ortaya konmsgtur.

Hatirlanacg! gibi, ithalati yapilan mallarin denge fiyatindalkgisim (ticaret
hadleri d&gismezken) (2.45) no’lu denklem tarafindan ifade edilinithalat talep
esneklgi, (2.45) no’lu denklemle birkgirilirse; asagidaki denklem elde edilir.

d P
=y (2.50)

M4 s+n+et+n* q

Yabancilarin ihracat arzindaki glg@m ise; benzer olarak ihracat arz
esneklgi, (2.46) no’lu denklemle birlgirilerek elde edilebilir.

ax’ _ . etn  dq
Xs* s+n+er+n* q

(2.51)

Ticaret hadleri d@smezken, ithalati yapilan mallara yonelikken talep,
(2.50) ve (2.51) no’lu denklemler arasindaki fadd&r olmaktadir.

de i dXS* — XS (5"‘7])(3*"'7]*)( S* _ L)d_q (2.52)

s+nter+n* et e+’ q

Onceki balik altinda yapilan agiklamalardan hatirlanacaibi, merkez
tlkenin ticaret hadleri, dinyada ithalati yapilamllara yonelik arz ya da talep
fazlasi ve sabit ticaret hadleri s6z konusuyken,bifRgon oOlcutlerine goére

lyilesebilecek ya da kotigebilecektir. (2.52) no’lu denklemde yer alan
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(e+m)(e™+n")
[X* ————]

P ifadesi, sabit ticaret hadleri gecerliyken, dewalon nedeniyle

toplam harcamada ya da ticaret dengesindganlweisimi 6lgmektedir. Merkez
Ulkedeki dg ticaret fazlasi, ithalattaki azalive ihracattaki ar§i nedeniyle

olusmaktadir. Toplam harcamadaki agadiya da ticaret dengesindeki iyieenin

azalan ithalata Igh olan pargas(%) oranina gttir. Yurt diginda ise, artan toplam
harcama ve bozulan ticaret dengesi, azalan ihdiicayi ile kendini gostermektedir.

(

etmektedir. Bu oranlar, transfer sorunu taitken kagilasilan aciklamalardaki gibi

8*

mn*) oranl, azalan ihracat ile kendini gosteren toplancamadaki agi ifade

marjinal harcama @imlerini degil; ancak, ayni anlama gelmek Uzere, toplam
harcamadaki dgsimin talep fazlasi bulunan her bir mal Gzerindekkigni
gostermektedir. Buradaki aktarim kanali, marjinglim tarafindan olgllebilen bir
dogrudan harcama etkisini gé& yurtici mallarin denge nispi fiyatlarindaki- Isia
nispi fiyatlar s6z konusuyken, timuyle bu mallardnglik toplam harcamadaki
degisimin neden oldgu- bir de&zsisimden kaynaklanan ikame etkisini gostermektedir
(Dornbusch, 1975: 866-7).

Buraya kadar yapilan aciklamalar, devaliasyonudaydéuradaki anlamiyla
transferin dy ticaret hadlerini hangi yodnde glgtirecesi konusunda bilgi
vermemektedir. Bunula birlikte, devaliasyonun #tarhadlerini kesinlikle
degistirecezsi yonundeki targmalar, konunun derinlemesine analiz edilmesini
kacinilmaz kilmaktadir. DevalUasyonun ticaret hailedegistirdigi kabul edilirse;
ticaret dengesi Uzerindeki etkiler, artik (2.47)umdenklem yardimiyla incelenemez.
(2.34) ve (2.35) no’lu denklemlerden yararlaniladdvaltiasyonun ticaret dengesi
tzerindeki etkileri incelenebilir. Buna gore, tiearhadleri dgismezken ya da

E*

iyilesirken, (2.34) no’lu denklemd%%E durumu gecerliyken, devaltiasyon

n+e*
ticaret dengesini iyilgirecektir. Ote yandan ticaret hadlerindeki bozulrtiearet
dengesinin de kotigenesi olasigini gindeme getirmektedir. (2.36) ve (2.37) no’lu
denklemlerde gosterilen ticareti yapilan her ikilmmgurtici mallar cinsinden nispi
fiyatindaki arts, dis ticaret fazlasi ve yurtici mallara yonelik taleggzfasi yaratan bir
ikame etkisi olgturacaktir. ikame etkisine kar calsan ve ticaret hadlerindeki

bozulma nedeniyle ofan gelir etkisi, ticareti yapilmayan mal arzi fazlae ds
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ticaret aggl yaratacaktir. Benzer olarak yurtshda, ticareti yapilan mallarin nispi
fiyatindaki azal, ikame etkisine h#i olarak yurtici mal arzi fazlasi yaratirken;
yabanci ticaret hadlerinin iygenesine bgli olarak olgan gelir etkisi, talep fazlasi
yaratacaktir. Ticaret dengesinin igiheesi ya da kotlukenesi, ikame ve gelir

etkilerinin nispi buyukliklerine g olacaktir.

Herhangi bir Ulkede, telafi edilgiithalat talep esnelgi birimden buyulk
oldugunda ikame etkisi, gelir etkisini bastiracaktir.vBiasyonun ticaret hadlerini
lyilestirirken neden ticaret dengesini kotgtieemeyecg de gelir ve ikame
etkileriyle aciklanabilecektir. Boyle bir durumdarhki etki de ayni yonde c¢alcak
ve buna bgli olarak ticareti yapilmayan mallara yonelik takaglasi, yani diticaret
fazlasi olgacaktir. Yurt dginda da benzer olarak, gelir ve ikame etkileri aygnde
davranacak, ticareti yapilmayan mallara yonelik fazlasi yaratacak ve bununla
ayni anlama gelmek lzereg dicaret agtl olusacaktir. Son olarak, ticaret hadlerinin
desismedigi dusunuldiginde, yalnizca ikame etkileri gecerli olacak veartst

dengesi kesin olarak iygecektir.

1.1.2. Marshall-Lerner (ML) Ko sulu

(2.35) no’lu kauldan cikarilabilecek sonuclardan biri de Marshaliner
(ML) kosulu olarak bilinmektedir.ilk olarak Marshall (1923) ve Lerner (1944)
tarafindan tanitilan bu kolda, e* - o ve ¢ - o gecerlidir. ML kgulunun, BRM
kosulu gibi (2.35) no’lu keuldan turetilmg olmasi, ML ve BRM keullarinin ayni
varsayimlardan yola cilgn anlamina gelmemektedir. Yukarida acgiklanan BRM
kosulu, Marshallgil ve Keynesgil varsayimlardan yaaartken; ML kagulu ise
neoklasik varsayimlardan gimaktadir. Saticilarin paralari cinsinden sabit tfara
durumunda tarfildigi gibi, sonsuz esneks, ve S, fonksiyonlari ekil 5)
gecerliyken, (2.35) no’lu kwlun sol tarafi(n* +n — 1)’e esit olmaktadir. Buna
gore, devaliiasyonun ticaret dengesini iyitebilmesi, n* +n > 1 kosuluyla
mumkun olmaktadir. ML k@ulunun standart anlatimiyldy® 4+ n| > 1. Daha agik
bir anlatimla, gelirlerin sabit olgu varsayildginda, yurtici ve yabanci arz

esneklikleri sonsuzken, ithalata yonelik yurtici yabanci talebin fiyat esneklikleri

61



toplaminin mutlak dgeri birden biyik oldgunda, devaliasyon ticaret dengesinde
lyilesme sglayabilecektir. DOviz piyasasinin istikrari icintgdi kosul, yazinda ML
kosulu ile Ozdslestirilmistir. ML kosulu gecerli oldgunda, doviz kuru denge
degerinin altindaysa; yabanci paraya yonelik taleplalmzs6z konusudur. Buna
karsilik, doviz kuru denge drinin Uzerindeyse arz fazlasi s6z konusu olacaitir
kosullar altinda doviz kuru, denge ghkxine dg@ru hareket edecek ve piyasa arz veya

talep fazlasindan temizlenecektir.

e > o ve g - o varsayimlart gecerliyken; (2.38) ve (2.39) no’lu
denklemlerde tanimlanan ticaret hadleri, -1'e yaamaktadir. Bga bir deysle,
ML kosulu gecerli oldgunda gercekkgirilecek devaltiasyon ticaret hadlerini strekli
kotulestirecektir.  Gelgmekte olan ulkeler (kicuk vyar acik ekonomiler)
perspektifinden bakilacak olursa, ML sidunun ampirik olarak dgulanmadg
bulgusu targilmaktadir. Yukarida aciklanan teorik cerceve, bulgbyu
desteklemektedir. Kicuk veya gmhiekte olan Ulke durumlarina skin teorik
aciklamalar yapilirken belirtildi gibi, devallasyonun ticaret dengesini kesin dara
lyilestirecezi sdylenemeyecektir. Dahasl, boyle llkeler genatal dg veya yurtici
piyasalarin dengesizliklerine larduyarlidirlar, kronik gsizlik ve enflasyon gibi
sorunlarla kanlasmaktadirlar. Oyleyse, geitnekte olan ilkelerdeki durumu
aciklamada ML kgulunun (teorik ve ampirik olarak) yetersiz kalab#g g6z ardi
edilmemelidir. ML kagulunun gecerli olmayabilegae iliskin elestirel aciklamalar,
Dornbusch (1985), Krugman (1986), Krugman ve Batd(li987) gibi kismi denge
yaklasimini benimseyen c¢amalarda gorilmektedir. Onlara gore; esneklik
kotumserlgi, “histeri” (hysteresiy piyasaya yoOnelik fiyatlama davraniveya
belirsizlik gibi piyasa bgarisizliklari ML kgulunun gecerli olmasina engelské

edebilecektir.

Ureticilerin piyasaya yonelik fiyatlama davrankanaliyla uluslararasi fiyat
farkllastirmasina gitmeleri, bir B&a soruyu gindeme ganaktadir: Fiyat
farkhlastirmasina konu olan mallarda doviz kuru gétgin derecesi nasil
etkilenmektedird980’li yillarin bginda, ABD dolari Alman marki kaisinda keskin
bir bicimde dger kazandiinda (dolarin apresiasyonu), Alman otomobillerinin
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ABD’deki fiyati Avrupa’nin ¢ok Uzerine ¢ikrgtir. Bu durum, tam olmayan doéviz
kuru gegsine ornek tekil etmektedir; ¢inkt, Alman otomobil Ureticilerdolarin
apresiasyonundan sonra ABD’deki fiyatlarini orantit sekilde digirmemslerdir.
Geleneksel piyasaya yonelik fiyattama modelleri Ib6ybir anomaliyi
aciklayamamaktadir; ¢tinkl, o modellerde pargsidarin geggi bire bir olmaktadir.
Ticareti yapilan mallarin gunun dretiminde ticareti yapilmayan girdiler (yerel
ulastirma, reklam, satimaliyetleri gibi) 6nemli dl¢iide kullaniimaktadBu 6nerme,
ampirik bulgulara mantikli bir acgiklama olarak gddendirilebilir. Geggin bire
birden daha az olmasi, dolarin devaliasyonunun ABDithal talep esneldini
azaltmg olabilecgi dustuncesiyle aciklanabilir. Yabanci tekellerin gakarsiya
oldugu talep ¢risi dogrusalsa (sabit bir esnefé sahip dgilse); bu dglnce gecerli
olabilecektir. Yurtdgi piyasalarda “mevzi” feachheal olusturabilmek icin, geri
donist olmayan ve bir kereye mahsus katlanilan maliy€tienesin; piyasaya gid
yaparken katlanilan batik maliyetler) gibi arz yagtimenler de tam olmayan doviz

kuru gecgine gerekce gosterilebilecektir (Krugman, 1986)

Cok sayida agirmacit, 1980’li yillarin banda dolarin @i degerlenmesine
bagli olarak olgan ABD firmalarinin piyasa payindaki kaybin, basitiolarin eski
degserine cekilmesiyle telafi edilip edilemeygosi merak etmekteydi. Dahasi,
yukarida sozu edilen mevzileri kurmak icin gerek& yagsun insan sermayesi,
pazarlama ve datim giderlerine (batik maliyetlere) bir kez kattaktan sonra,
yabanci firmalarin, dolar eski glerine donse bile ABD piyasasini terk etmelerinin
mumkin olamayaga bilinmekteydi. Buna paralel olarak,sia deserli dolar
nedeniyle yabanci Ulkelerdeki mevzilerini terk atmolan ABD firmalarinin,
kaybettikleri piyasa paylarini, dolarin basitce ieslegerine donmesiyle geri
kazanmalarinin da ¢ok zor olgcayri bir ende konusuydu. Krugman ve Baldwin
(1987: 41-2), bu tur engbklerin ticaret dengesinde histeri modelleri yargimi
gindeme tandigini belirtmektedir.ilk olarak; Baldwin (1986 ve 1990) ve Baldwin

ve Krugman (1989) tarafindan One sirilen histenrdai, onu ortaya cikaran

% Konuyla ilgili olarak; Baldwin (1988; 1990), Dorabch (1987), Dixit (1989), Baldwin ve Lyons
(1994) ve Betts ve Devereux (2000) inclenebilirmT@lmayan geesin nedeni olarak, piyasaya
yonelik fiyatlama davraginin ampirik analizleri icin ise, Knetter (1989;93, Froot ve Klemperer
(1989), Kasa (1992) ve Ghosh ve Wolf (1994) incelziir.
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nedenler ortadan kalksa da anilan nedenlerigtwidusu etkinin kararhlikla strdgii
durumu ima etmektedir. Ozetle; gecici doviz kurdgdinmalarinin @i ticaret
fiyatlari ve miktarlari Gzerinde kararli (strekyiani, histerik) etkileri olabilmektedir.
Ozellikle piyasaya gisi maliyetleri, batik maliyet 6zeflindeyse; yeterince biyik
doviz kuru soklari yurtici piyasa yapisini @stirebilmekte ve bdylece histeriyi
uyarabilmektedir. D6viz kuru teorisinde,sdicaret politikalarinin seciminde vesdi
ticaret denklemlerinin tahminlenmesinde bu basitsidgenin geni acilimlar
yarattgl ifade edilebilecektir. Dolarin apresiasyonu negdenortaya cikan histeri
distncesi, yukarida anilan gghalarda dginilmis ¢cok sayida anekdot tarafindan
desteklense de Krugman ve Baldwin (1987: 42), ABD’'dis ticaret aciklarinin
surekliligine histerinin katki yapgina iliskin acik bir kanit elde edemestir.
Baldwin (1988) ise; o donemde yapilan ampirik gahlarin, dolarin apresiasyonu
nedeniyle ABD'nin ithal fiyatlari Gzerinde histergtkiler olwtuguna karet ettgini

vurgulamaktadir.

Ozetle, esneklik yakfami yalnizca ticaret dengesinde iyitee s&lanmasina
yonelik kosullari ortaya koymakla kalmamakta, doéviz kurlarinoelirlenmesine
ili skin teoriye ek olarak ddviz piyasalarinin istikiassullarini da aciklamaktadft
Yaklasimin bu tir katkilari halen tagtna alani bulmakta ve pek ¢ok durumda ve
Ulkede politika Uretenlerin kararlarinda 6nemli @aahip olmaktadir. Bunagmen,
esneklik yaklaimi, caitli elestirilere hedef olmaktadir. Bu efériler, dort ayri
maddede sunulabiliti) ilk olarak, yapisal modeli tanimlayan ithalat talegiihracat
arzi fonksiyonlari; nispi fiyatlara veya reel gelieel harcama, reel para balanslari ya

da Uretken kapasite gibi 6lcek gilgkenlere §cale variables bagli olmak yerine

%6 ML kosulunun aciklangn bu kisma kadar kendisine sikca yer bulan “istiksézcigiiniin neyi ima
ettigine kisaca dgnmekte yarar gorilmektedir. Ticareti yapilan mafiyatindaki kucuk bir ar
(azals), arz (talep) fazlasi yaratiyorsa;, o piyasanin résgil cercevede istikrarli oldu
soylenebilecektiristikrari aciklamaya yonelik bu kisa tanimin, cokasall genel denge yaklanina
uyarlanamayaga acik bir sekilde gorilmektedir. Genel denge cercevesinddrasti s6zcginin
icerdigi anlam ve 6nem, Arrow ve Hahn (1971) tarafindamnigbir yazin ekseninde acgiklanmaktadir.
Hahn (1959) ve Negishi (1968), ticaret dengesinitegebilmesi icin gerekli ve yeterli kallari
belirlemek amaciyla genel denge modellerini kultakatim mallar arasindaki ikame edilebifiiti
roline yagunlasmiglardir. Negishi (1968: 226), gdi esneklik kaullarinin, déviz piyasasi icin
istikrar kaogulu olarak yorumlanmasini sorgulamaktadir. Kruegd969) de bu tagmaya
katilmaktadir. Bununla birlikte, tek bir fiyatin ldendigi iki Glkeli bir modelde, Walrasgil istikrar
kosulu bir genel denge kurgusuyla kolayca yorumlareadaiktir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 53).
Uluslararasi ticaretteki istikrar kallarini, Jones (1961) ayrintili olarak tamiaktadir.
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yalnizca ulusal para cinsinden nominal fiyatlarayasemaktadir. Bu yodnuyle,
devallasyonun fiyat etkilerine fazlaca Onem attigil sOylenebilecektir. (ii)
Yaklasimda acik¢a tanimlanmagnpiyasalarin bulundiu ileri surtlebilir. Orngin,
yaklasim ekonomideki ticareti yapilmayan mallar piyasasinyeterince
desinmemektedir.(iii) Genel denge yakjaninin eksiklgi, gbze carpan bir der
elestiri konusudur. Gergekten de izleyen bolimde elmnak toplam harcama
yaklasiminin  savunucularinin  6ne sugiil gibi, esneklik yaklgmindaki
makroekonomik dengenin tek yoniuyle analiz edildsdylenebilecektir. Dahasi,
doviz kuruna genel denge yakliaini benimseyenlerin ef@rilerinde ticaret akimlari
ve doviz kurlari arasinda gaudan bir ilgkinin olmayabilecgi vurgulanmaktadir.
(iv) Son olarak bu yakiam, ticaret ya da carislemler dengesinin statik @

dinamik bir kavram oldguna yeterince dikkat cekememektedir.

1.2. TOPLAM HARCAMA (MASSETME) YAKLA SIMI

Odemeler dengesine yonelik farkli bir yakta olan toplam harcama
(massetme) yak$ami, 1950’li yillarin bainda Harberger (1950), Meade, J. E. (1951)
ve Alexander (1952, 1959) gibi iktisat¢ilarin kédkiyla d@mustur. Massetme
yaklasimi temel olarak, devaliasyondan sonra ticaret einde bir iyileme
gerceklgebilmesi icin, gelirde toplam yurtici harcamalatirerinde bir aryl olmasi
gerektgi dnermesine yaslanmaktadir. Kenen (1985: 649-B2jheklik ve toplam
harcama yakkamlarinin birlikte ele alinabilmesine olanak tamystatik bir model
sunmaktadir. Bu modelde para ve maliye politikalariyaratacg gelir ve ikame
etkileri (6rneggin, devallasyonun etkileri) esneklik ekseninde yat&konmaktadir.
Isard (1995: 95) da sentezci bir balcisina sahiptir. Ona gére, massetme yaklia
fiyat esnekliklerine odaklanan Marshallgil yajiain reddi olarak d#l; bunun
yerine, esneklik yakkami ile (6zellikle Keynesgil carpan modelleri yardyla)
ulusal gelire odaklanan Keynesgil yaylal birbirlerine entegre etme ginini olarak
algilanmalidir. Devaliasyonun ya da depresiasyondengesizjii ortadan
kaldirmaya hizmet edip edemeygrele ilgili teorik tartismalar hatirlandiinda,
Helliwell’e gore (1975: 380-1) bir anlaybirligi saslanabilmesi icin, parasal olarak

ifade edilmg bir yurtici gelir-harcama dengesi [Alexander’irBgR) toplam harcama
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ismini verdgi yaklasim altinda incele@g denge] ve ayni zamanda devalliasyona
bagli olarak degisen nispi fiyatlar [Robinson, J. (1953), Machlup %59 ve bu
calismada ismi gecen ger cok sayida agarmacinin esneklik yaktami altinda
inceledgi nispi fiyatlar] ayni potada eritilmelidir. Tsian@961), Johnson (1958: 46-
63) ve Alexander (1959), bunugaaabilmg 6nemli calsmalardir. Magee’'ye (1975)
gore de devaltasyonun etkileringkin rakip yaklgimlar (esneklik, toplam harcama
ve parasalci yakfamlar) arasinda uzayip giden teorik tartalar s6z konusu olsa da
bu tartsmalar, geni ampirik calsmalarla desteklenmedikgce tamamlagmi
sayllmayacaktir. Sonug olarak; devaltiasyonun ticdeegesi, gelir, ticaret hadleri
gibi desiskenler Uzerindeki etkisini tam olarak kavrayabilmegn butlin teorik
yaklasimlari birbirine entegre etmeyi amaclayan bir bakgisi benimsemek uygun

gorinmektedir.

Ele alinan Ulke ekonomisiger tam ¢cakma (istihdam) dizeyindeyse; ulusal
paranin devaliiasyonuna yurtici mallara yonelik pgedebir azak eslik etmedgi
surece, devallasyon cagiemler dengesinde bir iyijene sglayamayacaktir (Kenen,
1985: 648). Harcamadaki kaymadaswitch in expendituje kaynaklanan talep
artisina uyum sglayacak sekilde yurtici dretimin artmasi olanaksizdir. Ygrti
mallara yonelik talep kisilmazsa; bu mallarin pags fiyattaki ary kanaliyla
temizlenecek, reel doviz kuru bu sayedesiglmeyecek ve bdylece harcamadaki
kayma engellenngiolacaktir. Bu ge$ime, fiyatlarin yurt icinde belirleng, tecrit
halindeki {nsular) bir ekonomi icin bile s6z konusu olabilecektir Dahasi, bu
gelisime, Keynes (1936) tarafindan ©6ne surilen, fiyatldtiylk Olciide parasal
Ucretlere dayangi varsayimi altinda bile ortaya cikabilecektir. Ekm@yasasinda
tam calsma gecerliyken, yurtici mallara yonelik talep famlaemek talebi fazlasi

olarak kendini gosterecek ve parasal Ucretler yigksé&tir.

2" “Insular” sdzcigll, “adada ygayan, bulunan veya ada ile ilgili” gibi anlamlagitaasi nedeniyle gl
dinya ile ilgkileri oldukca sinirli, neredeyse tecrit durumundbk ekonomiyi animsatmaktadir.
McKinnon (1981) tarafindan ortaya atilan bu ifade, diinya ile finansal arbitraj ve mal arbitraji
olanaklari sinirli olan; ancak, sditicarete kapali olmayan ekonomiler icin kullangtm Bu
ekonomilerin yaptiklari uluslararasglamler, yurtici piyasalarinda énemli etkiler yaramaktadir;
clinki yurtici piyasalari, yabanci piyasalarla yakimentegrasyon giayamamgtir. Finansal varlik ve
mal arbitraji olanaklari da 1920'li ve 1930’lu watta Ulkelerin ticaret, sermaye ve para anlaminda
kendilerini geri cekmelerine ve Il. Diinya SavbBoyunca uyguladiklari, giticareti sinirlandiran ya da
engelleyen turlu tedbirlere plaolarak biyik dlctide sinirlangtir.

66



Ulkeler tam cakma diizeyinde bulunuyorken, doviz kurundaki bir
degismenin yalniz bgina cari slemler dengesinde bir iygeneyi garanti etmeyege
onermesi gercekten de devaliasyon analizine toplaancama yakkamini
savunanlarin temel argimani olgnwe yaygin kabul gérmgilir. Bu argimana
dayanarak ortaya cikan ve onceki paragrafta a@klagurtici toplam harcamanin
azalmasi gereklii, iki ayri analiz bicimini gindeme getirgtir. Buna gore,
Alexander’in (1952 ve 1959) icerisinde offlu bir grup iktisatci, devaliiasyonun
toplam harcamayi i¢sel olarak etkileyehiidoir c6zim yolu aragina girmstir. J. E.
Meade'nin (1951) aralarinda buluriglu diger bir grup iktisat¢l ise; ekonomi
politikasi teorisi bglaminda konuyu ele almaya cgahistir. Bunlara ek olarak,
Alexander (1952), esneklik yaklaninin eksik kaldii noktalari aciklayarak konuyu
ele almstir. Bu yaklgim sayesinde, esneklik yaklenina yoneltilen elgirilerin [ML
kosulu bghg altinda acgiklanan (i), (i) ve (iii)) no’lu gf@riler] ¢ozimlenebilmesi
icin ekonomik analiz bigiminin boyut dstirdigi soylenebilecektir. Esneklik
yaklasimi, elde et@i sonuclari, déviz kurundaki @simlerin mikroekonomik
davranglarda yaratfil etkiler Gizerine kurgularken; massetme yaikia, Keynesgil
analiz yonteminin karakteri geiie ekonomik toplamlar Gzerine ganlasmaktadir.
Bu bglamda, odaklanilan nokta, geleneksel Marshallgikz-tatep rileri
analizinden, reel gelir ve reel harcama arasindakibu ikisiyle fiyat dizeyleri
arasindaki ikkiler Gzerine konumlandirilabilecek ¢cok daha verifir yaklasima
dogru kayacak ve dolayisiyla esnekliklereskin geleneksel formuller, kismi
esneklikler anlaminda d# toplam esneklikler anlaminda tanimlanacaktir
(Alexander, 1952: 263-4).

Esneklik yaklaiminin benimseg@ Marshallgil arz-talep analizi yontemine
yoneltilen bu elgtiriyi agmakta yarar gorulmektedir. Marshallgil are talep grileri,
tek bir malin fiyat ve miktarini belirleyen etmenfeanalizinde olduk¢a dnemli bir
arac olarak kabul edilse de bir batiin olarak itheéihracata uyarlanginda, uygun
bir analiz araci olarak guintlmemektedir. Benzer olarak; Marshallgil kismhge
analizinin, toplam cajma ve cikti duzeyinin belirlenmesi icin ggetilmesi de
yeterince glevsel olmayacaktir. Devaliiasyonun etkilerinin @&atle Marshallgil arz

ve talep erilerinin kullaniimasinin kawsindaki en 6nemli engel, uluslararasi
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ticaretteki arz ve talep kallarina egemen olan gkilerin karmaikligindan
dogmaktadir. Kismi esneklikler yerine toplam esneldiki kullaniimasi gerekdi
Onerisinin gerisindeki diiince budur. Kismi esneklikler,ghir kagsullar degsismezken,
fiyattaki desisimin arz ya da talep edilen miktarlar Uzerinde tt@aga etkiyi
Olcmektedir. Toplam esneklikler ise; s6z konusgkili, diger kaullar desisirken
(devaliasyonun sonucu olarak geli kaoullarin  de&ismesi kacinilmazdir)
Olcmektedir. Daha aclk ifade etmek gerekirse; toplaesneklikler, fiyat
degisimlerinin miktar Gzerindeki dgrudan etkilerini 6lgmemektedir. Bunun yerine,
ekonomik sistemin butiint yeni bir dengeyesoydnelirken, fiyat ve miktardaki
karsilikli degisimi (covariation) 6lgmektedir. Toplam esneklik basitce, miktardaki
yuzdesel dgisimin fiyattaki yizdesel dgsime oranidir. Ancak, miktardaki ytizdesel
degisim, yalnizca ilgili malin fiyatindaki dgsimden dgil; ayni zamanda,
devaliiasyonun dpudan ve dolayl etkilerini temsil eden pek coketifiyat ve gelir
degisimlerinden de kaynaklanmaktadir. Birska deysle, kismi esneklikler yerine
toplam esnekliklerin kullaniimasi, ticareti yapilarallarin fiyatindaki devaliiasyona
bagli olan de&ismeye verilen tepkinin, hem ikame hem de harcamalegtk
binyesinde barindirmasini gkayacaktir. Oyleyse, devaliiasyonun potansiyel
etkilerinin analizi icin uygun olan toplam esnekldik ekonomik sistemin bir butin
olarak davranina bl olmaktadir ve devallasyonun yargittetkilerin esnekliklere
dayandgl disliincesi, bu etkilerin ekonomik sistemin bir bitirmarak davramsina

bagll oldugu disiincesine dénimektedir.

1.2.1. Toplam Harcama Yaklgiminda Makroekonomik Ozdeslikler

Toplam harcama vyalkdani temel makroekonomik 6zglklerden

yararlanilarak agiklanabilmektetfir

Y=C+I+G+X—-M (2.53)

% Ozdslik (identity), totolojik olarak tautologically dogru olan iliskiyi ifade etmektedir. Ayni
anlama gelmek Uzere, 6atik ili skisi tanim gergi (tanim gergi dogrudan ya da onun bir sonucu
olarak) d@rudur. Eger bir denklem, icerdi degiskenlerin alacg her deer icin sg&laniyorsa; bu
durumda cebirsel olarak 6zdi& soz konusudur. Ozetle, 6zdi& her zaman dgru ve gecerli olan
ili skiyi anlatmaktadir.

68



(2.53) no’lu 6zddikteki Y, toplam yurtici ulusal geliriC, hanehalklarinin
tuketimlerini; I, 6zel ve kamusal yatirimlarin toplami olan yurtygtirimlari; G,
kamu harcamalarinX, mal ve hizmet ihracati gerini ve M ise, mal ve hizmet
ithalatl deerini gostermektedirX ve M ulusal para cinsinden oOl¢ilmektedir.

(X — M) ifadesi, cariglemler (ds ticaret) dengesini gostermektedir

Acik bir ekonomideki yerlgkler, gelirlerinin bir Kismini yurt gindan mal ve
hizmet alimi ¥) icin harcayabilecektir. Bu nedenM, yurtici harcamalarin yurtici
ulusal geliri yaratan kisminin tam olarak buluna@si icin, yurtici toplam
harcamadan cikariimalidirM, yurtici gelire d@rudan eklenmemekte; yabanci
ulkelerin gelirlerine eklenmektedir. Benzer olarakabanci yerlgklerin satin
alimlarini ifade edenX, yurtici ekonominin ulusal gelirine eklenmelidiFicaret
dengesi ise, yabanci yegilderin yurtici ulusal gelire, satin alimlari ileptiklarinet
katkidir. Buna gore, acik bir ekonominin ulusaligelyurtici Gretim faktorleri
tarafindan Uretilngi mal ve hizmetlere yapilan yurtici ve yabanci harakarin
toplamidir. Bu nedenle, (2.53) no’lu Oztlle, ulusal gelir 6zdgigi olarak

isimlendirilmektedir.

A=SCH+I+G (2.54)

29 Cari islemler dengesiyle makroekonomik toplamlar arasindegkiler, toplam harcama yalgani
ekseninde tagilirken, iki dnemli noktaya dénmek gerekmektedir(i) Esneklik yaklaimina paralel
olarak, toplam harcama yakieinda da carislemler dengesi, ticaret dengesine indirgenmektédé.
alinan Ulkeler “buyuktlr ve ticareti yapilmayan ltada ilgili acik bir sey sdylenmemektedir.
Sermaye hareketlerine gelince; Meade, J. E. (198d¢meler dengesindeki uyarlamalari sabit ve
esnek doviz kurlari altinda kalastirmali olarak incelerken, sermaye hareketlerinigiz ©6niinde
bulundurmygtur. Bununla birlikte, sermaye hareketleri, onugienaninda hicbir dgsikli ge neden
olmadan analizden cikarilabilecektir. Kenen (198R6), sermaye hareketlerini analizsidda
birakmanin daha iyi olageni vurgulamaktadir; ¢iinkd, J. E. Meade'nin hagtirmalarinda sermaye
hareketleri asimetrik olarak yer almaktadabit doviz kuru sistenaltinda sermaye hareketleri, para
arzindaki i¢csel désimlerden kaynaklanan faiz oranlarindaki i¢segidienler nedeniyle olgmaktadir.
Sterilizasyon bulunmamaktadifEsnek doéviz kuru sistenaltindaysa, faiz oranlarindaki sdal
degisimler nedeniyle olgmaktadir; clnki, para politikalar i¢csel dengeyirdéiimek Uzere
uyarlanmaktadir. 1950’lerde kurulan modellerde sgmnhareketleri kendine giclikle yer buksa
da 1960’larin modellerinde daha dénemli roller oymam Metzler (1960), Fleming (1962), Mundell
(1962 ve 1963) bu modellerin 6nemli dérnekleri andai sayilabilecektir(ii) Esneklik yaklaimindan
farkli olarak, toplam harcama yakiminda, gelir ve para analize katiltm; ancak, para ayrintili
olarak tartgilmamstir.
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(2.54) no’lu ozdglikteki A, uluslararasi makroekonomi yazininda yurtici
toplam harcamayi apsorptior) ifade etmektedir. (2.53) no’lu o6zgdé tekrar

diizenlenirse;

Y-A=X-M (2.55)

(2.55) no’lu 6zdglige gore, di ticaret dengesi ulusal gelirle toplam harcama
arasindaki farka sétir. Buna gore; ulkenin ger, toplam harcamasi gelirinden
fazlaysa; dy ticaret dengesi acik verecektir. Birska deygle tlke, yurt dgindan
odung aliyorsa; yani, mevcut uretiminden daha fazecama yapiyorsa; diicaret
dengesi acik verecektir. Gelir artarken, toplanchara daha az artiyor, ggmiyor
ya da azaliyorsa veya toplam harcama azalirkeny daha az azaliyor ya da
degismiyorsa, ticaret dengesi iygecektir.

Toplam vyurtici tasarruf §), gelirin tiketime ya da kamu harcamalarina
yoneltiimeyen kismini temsil etmektedf € Y — C — G). Kapali bir ekonomide her
zaman ulusal tasarruf, yatinmaiter (S = 1)*°. Oyleyse, kapali bir ekonominin
batin olarak refahini artirabilmesi, yalnizca ysermaye birikimi yaratmasiyla
mumkun olabilmektedir. Oysa, acik bir ekonomideatad ve yatirim birbirinden
farkli olabilir. S=Y—-C—-G (yani, Y =S5+ C + G) ssitligi hatirlanarak, ulusal
gelir 6zdsligi tekrar yazilirsaS = I + (X — M). Ulasilan bu ifade, kapali ve acik
ekonomiler arasindaki en temel ayrimi ortaya koyadik. Acik bir ekonomi,
sermaye stokunu yapilandirarak ya da yabancilaidgmak (refah) sgayarak
tasarruf olgturabiliyorken; kapali bir ekonomi, yalnizca sermaystokunu
yapilandirarak tasarruf @ayabilecektir. Yurtici tasarruflar, yatirrmlar vecaret

dengesi arasindakigki ortaya konursa,;

S—I=X-M (2.56)

(2.56) no’lu 6zdgige gore; yurtici yatirnmlar, yurtici tasarruflarddazla

oldugunda ulkenin sermaye stokunun bir kisminin yabareil borclanarak

% Kapali bir ekonomideY = C+1+G;1 =Y —C —G vel = S.
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olusturuldusu anlailmaktadir. Yurtigi tasarruflar, 6zel ve kamusalamalk ikiye
ayrilabilecektir (sirasiylas? ve $9). Hukiumetin hanehalklarindan ve firmalardan
topladi net vergiler T) de analize katilgandasS?, (Y — C — T)'ye ssit olacaktif™.
Gayrisafi kamu tasarruflariS¢) ise, [ — G)'ye ssittir. Gayrisafi s6zcgunin
kullaniimasi uygundur; cunkl kamu yatinmlarf), I icerisinde yer almaktadir.
Kamu yatirimlarinin olmag varsayilirsaly = 0); I, yalnizca 6zel yatirnmlariu¥)
kapsayacaktir. Bu bilgilerin siginda, (2.56) nolu 0zgkk asagidaki gibi
diizenlenebilecektir.

(SP-D+(T—-6)=X-M (2.57)

(2.57) no’'lu 6zdglik, 6zel tasarrufla yurtici yatirimlari, gayrisakamu
tasarruflarini ve @i ticaret dengesini gkilendiren temel bir denklemdft Bu
denklemin garet ettgi iliskiler, ulusal paranin devallasyonunun ticaret dsnhge
Uzerinde ve ekonominin bitininde yaragacpotansiyel etkileri 6zetlemektedir.
Alexander'e gore (1952: 265), devallasyonun ticaret dengesini etkilemesi,
yalnizcaiki yolla gerceklgebilecektir. (i) ilk olarak, devaliiasyon tlkedeki mal ve
hizmet Uretiminde dgsikli ge neden olabilmektedir. Bu gigiklik, mal ve hizmetlere
yonelik toplam harcamada bir glgimi uyaracaktir. Buna I@gh olarak, dg ticaret
dengesi, gelirdeki dgsim ve (gelir dgisiminin uyardgl) toplam harcamadaki
degisim arasindaki fark kadar ggecektir [(2.55) no’lu 6zdgik]. (i) ikinci olarak
ise, herhangi bir veri gelir diizeyinde, devaliiasyeel toplam harcama miktarini
dogrudan dgistirebilecektir. (2.55) no’lu 6zddige yakindan bakilirsa; ticaret
dengesinin, madalyonun yalnizca bir yuzinu temsigieanlasilacaktir. Esneklik
yaklasimi, yalnizca bu ylze odaklarghr. Toplam harcama yaldani ise,
madalyonun dier ytzuyle de ilgilenmektedir.

%1 Net vergiler, vergilerden kamunun transfer 6demelésiilerek bulunmaktadir.

32 S=SP+59=]+(X—-M); SP=]4+X-M)=S9=1+X-M)—(T-6)=1+
(X — M) + (G —T). Bu sitlikteki (G — T) ifadesi, kamunun butce @gair, kamu tasarruflarinin eksi
isaretliseklidir. Kamunun harcamalarini ka@lamak icin hangi 6lciide ddiin¢ atthi ifade etmektedir.
Esitli ge gore, bir tlkenin 6zel tasarrufu gekilde olymaktadir: Yurtici sermaye stokuna yatirim
yaparak, yabancilardan kaynak satin alarak vegydriikiimetin borclarini kadayarak (Krugman ve
Obstfeld, 2003: 299-305).
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1.2.2. Toplam Harcama Yaklgiminda Devaliiasyonun Nominal ve Reel Etkileri

Toplam harcama yalkdani ekseninde devaliasyonun nominal ve reel
etkilerini analiz edebilmek icin katastirmali statik bir yaklam yeterli olmaktadir.
Burada, analiz yapilirken yalnizca merkez Ulkenkorn®misi Uzerindeki etkiler
tartisiimaktadir. Keynesgil yakiamin kisa donemli etkileri, eksik cghna
kosullarinda dgerlendirilmektedir. Bu bgik altindaki aciklamalar gercekte, toplam
harcama (ve bazen de esneklik) yaktanda doviz kuru d@simlerinin, ekonominin
genel gostergeleri (ticaret dengesi, ticaret hadbglir, harcama gibi) Uzerindeki
nominal ve reel etkilerine gkin simdiye kadar yapilngi tartsmalarin sentezi ve

elestirisi niteligindedir.

Hatirlanacgl gibi, devaliasyon yurtici mallarin yerli para simden nispi
fiyatini azaltmaktadir. Bu durum iki ayri etkiyi glormaktadir.ilk olarak, ikame
etkisi nedeniyle, talep yabanci mallardan yurtici mallai@ru yonelecek; yani,
doviz kurundaki dg@sim bir harcama kaydirici etki garacaktir. Keynesgil analiz
geresi eksik calgma varsayimi gecgerli ol@undan, yurtici dretimin artmasi
beklenecektir. S6zU edilen ikame etkisinin esnekldklssiminda da yer aldi,
g6zden kacirimamalidiikinci olarak, toplam harcamalarda satiyol acacalgelir
etkisj ticaret dengesinin kétimesi sonucunu dgairacaktir [(2.55) no’lu 6zdék].
Gelir etkisi, yurtici Gretimdeki (gelirdeki) asa (marjinal tiketim glimi ve marjinal
yatirim eilimi kanalyla) ve ticaret hadlerindeki gigime bali olmaktadir. Toplam
harcama yakkaminda genel olarak, devallasyonun ticaret hadlerinozulma ve
dolayisiyla ulusal gelirde azglyarattgl savunulmaktadir. Bu savin altinda yatan
varsayima gore, ihracatin yabanci para cinsindgatifi devaliasyon nedeniyle
azalmaktadir. Bu azg|limerkez ve yabanci ekonomilerin, esnek ardlexine sahip
buyik ekonomiler olduklari ortilt olarak varsaydidsiurece gegerli olmaktadir.
Oyleyse, tam esnek ihracat arzinin gerelan sabit yurtici fiyatlar nedeniyle
devalliasyon, yurtici ihracatin yabanci para cinsimaispi fiyatini azaltacaktir.
ithalatin yabanci para cinsinden fiyati gigemeyecektir; ancak, yabaci ihracat arz
tam esnek delse; azalabilecektir. Ankaldigl gibi, ticaret hadlerindeki bozulma,

ihrac ve ithal fiyatlarindaki azalarin buydklgine b&h olarak ortaya c¢ikacaktir.
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Ticaret hadlerindeki kotigeneye ticaret dengesinin dglik edebilmesi igin, ihrag
fiyatinda, ithal fiyatina kiyasla daha derin, irabdhacmindeki argi ve ithalat
hacmindeki azayi bertaraf edecek buyuklikte bir azall gozlenmesi
gerekmektedir. Sonu¢ olarak; devaliiasyonun ticdestgesi Uzerindeki nihai net
etkisi, ikame ve gelir etkilerinin bif&esine bl olacaktir. Ticaret dengesi, toplam
harcama yakkami cercevesinde iyikecekse bile, toplam harcama utzerindeki gelir
etkisi nedeniyle bu, BRM modelinin 6ngoglinden daha kucik bir iygeneyi ima

etmektedir.

Keynesgil eksik ¢cagma varsayimi gecerli olmazsa; yani, Ulke tamsgad
dizeyindeyse; Alexandera gore (1952: 268) ticam¢ngesinde iyilgne
sgilanamayacak ve devalliasyonun etkileri, toplam maecézerindeki, daha zayif
ve belirsiz olan dgrudan etkilere bz olacaktir. Dgrudan etkiler, veri bir reel gelir
dizeyinde, artan fiyatlarin tuketimi ve yatirrmafy, toplam harcamayi) caydirma
egilimiyle ili skilidir. Dogrudan etkileri gosterebilmek icin fazladan bir \anen
getiriimektedir. Bu varsayima gore, yurtici ticatedleri sabit kabul edilmektedir;
yani, kucuk dlke durumu Sekil 3) gecerlidir. Tam c¢ajma dizeyinde,
devalliasyondan sonra Uretimi gdetime olang! yoktur. Bu durumda, devalliasyon
yurtici mallara ve kaynaklara yonelik bir talep s yaratacaktir; cunkd, yurt
icindeki yerlaikler taleplerini yabanci mallardan yurtici mallaralogru
kaydirmglardir. Yurtici Uretime yonelik talep fazlasi, yugit fiyatlari ve parasal
gelirleri, dggrudan toplam harcama etkisi ve yabanci - yurtigapalar arasindaki
daralan fiyat farkinin bikke operasyonu tarafindan, artan talebin basfirtbktaya
kadar yukseltecektir. Qimudan harcama etkisi bulunmazsa; bu nokta, dewabihas
ilk etkisinin yurtici fiyat artgl tarafindan gideril@i bir durumu saret edecektir. Bu
noktada devaliasyonun ticaret dengesi Uzerindesietiulunmamaktadir. Bu
durumun gerceklkgnemesi icin yurtici mallara yonelgitalep kisiimalidir. Talep
kisilmadikca ve devaliiasyonun harcama kaydirigsiatk 6ntine gecilmedikce, tam

calisma gecerliyken, devaliiasyonun ticaret dengesit@styimesi mimkun dgldir.

Alexander (1952: 266), devaliasyonury ticaret dengesi Uzerinde hangi

kanallar yardimiyla etki yapagei ortaya koyarketii¢c soru gindeme getirgtir. (i)
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Devaltasyon, geliri nasil etkilemektedifit) Gelir diizeyindeki bir dgsiklik, toplam
harcamayi nasil etkilemektediBu soru, tiketim ve yatirimgdimlerinin toplami
olan harcamagdiminin (propensity to absoftne kadar biyik olageni argtirmaya
yoneliktir. Devaliasyonun neden ofglureel gelir dgisiminin uyardgi reel toplam
harcama (reel tiketim ve yatirrm)glgmini yansitmaktadir. (iilHerhangi bir veri
reel gelir duzeyinde devaliasyon, reel toplam harag dg@rudan nasil
etkilemektedirBu soru da devaliiasyonun neden gldgelir etkisi dgindaki etkinin
toplam harcamada yarat@ca desisikli gin  buyUklisini  aratirmaktadif®. Bu
sorulara ek olarak sorulabilecekska bir 6nemli soru dadyledir: Toplam harcama
geliri nasil etkilemektedir? Ozetle, toplam harcama yakilainin, toplam
harcamalarin (Keynesgil) bakacisindan ekonomiyi analiz gitisOylenebilecektir.
Bunu yaparken; déviz kurundaki glgmlerin, nispi fiyatlar, gelir, toplam harcama
ve son olarak ticaret dengesi tzerindeki farkliletini incelemektedir. Oysa, dnceki
tartsmalardan hatirlanaga gibi, esneklik yakl@minda, ticaret dengesindeki
degisimlerden sorumlu olan tek ggken doviz kurlariydi ve mercek altina alinan tek
kesim, (2.55) no’lu 6zdd gin s& tarafinda yer alan glticaret kesimiydi. Bu 6zeli
g0z 6nune alarak, Krueger (1983: 36), yukarida ilieén sorular Uzerine esneklik

yaklasiminin yalnizca kiguk bigik tuttugunu vurgulamaktadir.

Ticaret dengesinin bienleriyle ilgili bir noktayr aydinlatmakta yarar
gorulmektedir. Toplam harcama yayal simdiye kadar dginildigi gibi, ortall
olarak Keynesgil gelir-harcama skisini benimsemektedir. Buna gore; ihracat
hacmi, ulusal gelirden ansizdir (otonomdur) ve ithalat ile ulusal geliasinda
dogrudan ve pozitif bir i§ki vardir.ithalatin ulusal gelire pozitif yondeki gianlligi
iki sekilde kendini gostermektedifi) Ulkeler (6zellikle, gemekte olan (lkeler)
dretimlerini sturdurebilmek icin bazi ithal girdieeve sermaye mallarina gereksinim
duymaktadir. (i) ithalat, toplam harcamaya pozitif yonde tepki vertedk

(“harcama — gelir — ithalat” dizisi).

Bir Ulkede ulusal yurtici harcama artiyorsa; Keygikesnodele uygunluk
acisindan eksik ¢cama kaullarinda, bu fazladan harcama, tlkenigadacik ya da

3 Alexander (1952: 266) bu etkiyi, devaliiasyonuraopharcama iizerindeiogrudan etkisi olarak
isimlendirmektedir.
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kapali olmasindan lansiz olarak, bir carpammultiplier) sureci bglatarak ulusal
gelirde genilemeye neden olacaktir. Bununla birlikte, tlkenig ticaret yapma
sekli, ulusal gelir carpaninin blayuldini etkileyecektir. Bu mekanizmanin nasil
calistigini anlayabilmek icin basit bir sayisal 0Ofee yer vermekte yarar
gorulmektedir. Bir Ulkedeki yergklerin, gelirlerinin artan her lirasinin 20 kyunu
tasarruf ettiklerini varsayalim. Harcanan 80 kwru 30 kurgluk bolimdnin de mal
ve hizmet ithalatina yonlendirilgini disinelim. Keynesgil jargona gore; bu
hipotetik ekonomideki matrjinal tasarrugiemi (s), 0.20; marjinal tiketim (yurtici
mal tiketimi) gilimi (c), 0.5 ve marjinal ithalatg@imi (m) ise, 0.3'tir. Fazladan
gelir yaratma (carpan) surecindk etaptg fazladan 2 birim, tasarrufa; fazladan 3
birim, ithalata ve fazladan 5 birim, yurtici harcalara gitmektedir. Bunlar icerisinde
yalnizca, yurtici harcamalara giden 5 birimlik parctalep Uzerinde fazladan
uyarilma olarak ulusal ekonomiye geri donecektirgedleri ise, yurtici harcama
akimindan sizintilar ofturmaktadir. Oyleysekinci etapta ulusal ekonomide yeni
is ve gelir yaratmak icin sirece gfodan katilacak olan parca, 5 birimlik yurtici
harcamalardir (yurtici harcamalar, tasarruf vel@gharasinda, sirasiyla 2.5, 1 ve 1.5
birim olmak Uzere bokiirulecektir). Ik iki etapta tasvir edilen durum
genellgtirilirse; gelirdeki artgin harcamalara dogén kismi, { —m — s)’ye, yani

0.5’e aittir. Bu basit 6érnekten yola cikarak; acik bir ekm icin dg ticaret carpani
(foreign trade multipliey, 2—; = (ﬁ) oranina gttir. Benzer bir mantikla ihracattaki
degisimin, ticaret dengesinde (her ikisi de ulusal peirssinden ifade edild@inde)
nasil bir dgisime neden oldgu, i—i = (ﬁ) oraniyla gosterilmektedir. Bu ifadeye
gore, ticaret dengesindekigigme, s vem birimden kuguk (olgan) deerler aldikga,

ihracattaki dgismeden daha kliguk olacaktir (Kindleberger, 1949nStE973: 170-
90; Lindert ve Kindleberger, 1982: 307-11 ve Halbdore MacDonald, 2000: 45-6).

Keynesgil yaklaamin benimse@i carpan mekanizmasi, toplam harcama
yaklasiminda farklilamaktadir. Toplam harcama yakiliai, Keynesgil bir bakiagisi
tasisa da carpan katsayisini tanimlarken, kavramlaboyut deistirdigi
gorulmektedir. Devaliiasyondan sonra, yurtici mallarispi olarak ucuzlamasi ile
talep bu mallara dgu yonelirken, Uretim ve c¢ama dizeyi artmaktadir. Artan

parasal gelirioney incomk ilgili gelir donemi igerisinde, parasal geliruyardgi
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“birikim”e (“ hoarding kisaca,h) ve yine parasal gelir tarafindan uyarilan (artan)
ithalat ve ihra¢ ikame mallariexport substitutgstalebine neden olarak, ticaret
dengesininf kadar kotulemesi sonucunu dwracakti?®. Yani, yalnizca ithalat
artmamakta, ayni zamanda ihra¢c mallari Ureten ¢nléiden yurtici mal
endustrilerine dgru kaynak akimi da s6z konusu olmaktadir (ihrazatraaktadir).
Buradakih ve f, parasal gelir tarafindan uyarilan faktorlerdiu Eaktorler, dgal
olarak, farkh ekonomik etkinlik dizeylerinde, farkdegerler alabilecektir. Parasal
gelir artsinin birikim ve dg denge Uzerindeki etkileri, yalnizca reel gelinsania
bagli olarak ortaya cikmamakta, ayni zamanda, parasdirin uyardgn fiyat
degisimlerine veya vergilendirmeye pla olabilmektedir.

Keynesgil carpan mekanizmasinin mantburada da sietilebilir. Parasal
gelirde bir birim arty oldugunda, (1 —h — f) degeri, bir sonraki dénemde, yurtici
toplam harcamaya ve boylece parasal gelire kaklaeakinci donemdeh(1 —h —f)
kadarlik birikim ve ticaret dengesinde @ — h — f) kadarlik fazladan bozulma
yaratacaktir. Sonug olarak, Ulkedeki toplam pargsét, 1/ + f) kadar artmaktadir.
Toplam uyarilmg birikim ise,h/(h + f) kadar olacaktir. Benzer olarakgs diengedeki
toplam uyarilmy bozulma dd&/(h + f) kadar olmaktadir. Devallasyonun yerli para
cinsinden ticaret dengesi Uzerindeki ilk olumluigitd E oldugsunda, Ulkedeki parasal
gelir, carpan teorisinirsaret ettgi gibi, E/(h + f) kadar artmaktadir. Bu gelir asitda
ticaret dengesindé[E/(h +f)] kadarlk bir bozulmay! uyarmaktadir.

Goruldigu gibi, devaliiasyon ya da depresiasyonun ticaregess Uzerinde
yarattgl ilk iyilesme, “bozucu” gelir etkileri nedeniyle zarar gormedir. Ticaret
dengesinde gerceklecek nihai iyileme, balangictaki iyilsmeden, gelirdeki
uyariimg artsa bali olarak ticaret dengesinde ortaya cikan katile kadar az
olacaktir. Buna gore, depresiasyonun ticaret dengesindeki nihai etkisiE — {f
[E/(h + ©)]} ya da E{1 — [f/(h + )]} olacaktir (Alexander, 1959: 28-30). Ticaret
dengesindeki depresiasyonasbhalan ilk iyilesme, ithalat ve ihracatin arz ve talep

esnekliklerine (dolayisiyla, déviz arz ve talep eddiklerine) ba&li olmaktadir.ilk

3 Alexander (1959: 28), marjinal tasarrufileni (s) yerine, marjinal birikim gilimi (h) kavramini
kullanmaktadir. Marjinal ithal @limi (m) ise, yerini “ticaret dengesinin marjinal kotghee eilimi”
() (marginal propensity of the trade balance to riletate) kavramina birakmaktadir.
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lyilesmenin ne kadarinin tersine dongicase, gelirdeki uyarilmy desismenin
yarattgl bozucu etkinin derecesine; yahiyef'nin alaca deserlere bglidir.

Parasal gelir aginin birikime yénelme orani; yani, marjinal birikiegilimi

(h) ne kadar biyukse ve ticaret dengesinin marjidalilksme eilimi (f) ne kadar
kigukse; ticaret dengesi Uzerindeki bozucu etkidler o kadar kugcik olacak ve
ornesin, esnek doviz kuru sisteminde g¢hm potansiyel bir diacik, ayni olctide
kicuk bir doviz kuru yokseli yardimiyla dizelecektir. Simdiye kadarki
aciklamalarin giginda, toplam harcama yakleinin, depresiasyonun ticaret
bilangosunu iyilgtirmesi konusunda kotiumser bir tavir sergifgdanlsgsilmaktadir.
Onceki aciklamalardan hatirlangcagibi, bu kétimser bakiacisi, ekonomi tam
calsma diuzeyindeyse, daha da guclenmektedir. Tamyngaligecerliyken, artan
harcama, Uretimi ddl; yurtici fiyatlar1 artiracak ve ihrag ikame matinin tretimini
O0zendirerel'nin genglemesine vérnin kiicilmesine neden olacaktir. Bu durumda,
ticaret dengesindeki iyijeneyi engelleyen (bozucu) etkiler guclenecek ve
devalliasyonun kari sansi azalacak veya birsddengesizlik ancak daha yiksek

oranl bir depresiasyon kanaliyla iyiébilecektir.

Toplam harcama yaldaminin savunucularina gore, tam gada gecerliyken;
belli mekanizmalarin toplam harcamayi frenlemesiydevaliiasyonun ticaret
dengesinde iyilgme s&layabilmesi olanakhdir. Devaliasyonun toplam haraa
Uzerindeki d@grudan etkisine en belirgin 6rnek, “nakit balanscagh-balance
etkisidir. Bu etkiye gore; parayl elinde bulunddean para arzi dgsmezken
ellerindeki paranin belli bir reel gerini sirdirmeyi amachyorlarsa; fiyatlardaki
yukselsin bir gerei olarak, daha fazla para birikimi @amak durumundadirlar.
Alexander’in (1959) soyleyiyle parayi elinde tutanlar birikimlerinihparding
artirmak, ayni anlama gelmek Uzere, harcamalamaitraak zorunlulguyla kasi

karslyadir®. Sermaye hareketleri ve transferler analizimdia tutulurken, nakit

% Dikkat edilecgi gibi “birikim” terimi burada, gelir ve harcama mklarindaki dgisimlere uyum
sgzlayabilmek icin ekonomideki ajanlarin aldiklar taifade etmektedir. Geleneksel terminolojideki
marjinal tasarruf @limi, Alexander’in terminolojisinde marjinal “hasgmama” gilimine ya da
“marjinal birikim egilimi"ne (marginal propensity to hoajddonigmektedir (Stern, 1973: 207).
Parasalci yaklamda ise birikim, reel para balanslarindakigigeni ifade etmektedir. Bir hgka
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balansi etkisi, toplam harcamayigdadan (icsel olarak) azaltacak ve boylece ticaret
dengesi iyilgebilecektir.

Odemeler dengesine ya da devaltiasyonun ticareedeiigerindeki nominal
ve reel etkilerine toplam harcama yakainin en can alici 6zedli, gelir ve harcama
arasindaki (Keynesgil) gkiye odaklanmasidir. Boyle bir katki, yalnizca yirve
yabanci dgiskenler arasindaki toplam duzeydekiskileri farkli bir bicimde
aciklayip modelleme olaga salamamakta, ayni zamanda yurtici ve yabanci
ekonomi politikasinin nasi$ekillenmesi gerekgini de gostermektedir. Esneklik
yaklasimina onceki aciklamalarda yoneltilen [(i), (i) (@) no’lu] elestirilerin,
toplam harcama yakjani tarafindan gtindeme getirifglisdylenebilir; ¢ciinkd, toplam
harcama yakkami, nispi fiyatlari ve reel gelir gibi 0Olcek gigkenleri ticaret
dengesinin belirleyicileri olarak tanitarak, anilalsstirilere ¢6zim de getirngiir.
Dahasi, dolayli olarak ve kabacagddendirilmis olsa da reel balanslar da analizde
yer almaktadir. Daha da 6nemlisi, toplam harcanmdayaninda ticaret dengesinin,
yurtici yerlesiklerin harcama ve yatirirma yonelik toplam dizeydakrarlarinin bir
sonucu olarak ortaya cikti gercgine odaklanmy bir genel denge yakjani
benimsenmektedir. Bunlara ek olarak toplam harcaaidasiminin analizlerinde
para da tanitiimaktadir; ancak paranin Usti@ndl oldukga sinirlidir. Bu agin
kapatildgl parasalci yakkamda, déviz kuru d@simlerinin yarattgl nominal ve reel

etkilerin analizinde biyuk bir ggine kaydedildii séylenebilecektir.

Toplam harcama yakjani, yazinda belli nedenlerden oturistildmektedir.
Bu elatiriler, temel olarakbes noktada toplanabilirti) Yaklasimin timuyle gelir ya
da talep odakh oldiu sdylenebilir. Gelirdeki dgsimlerin temel olarak toplam
harcamalar kanaliyla aciklagdi bu Keynesgil yaklamda, toplam arz
fonksiyonunun o6nemli bir roli bulunmamaktadir (Kgee, 1983: 36). (i)
Hatirlanacgi gibi, toplam harcama yakdeminin farkli bir varyantinda tam cgina
durumunda ihracatin ve ithalatin yerli para cinsemdiyatlari, dinya fiyatlarina
hemen uyum sgamaktadir. Oyleyse, devalliasyonun (yabanci parsirgien)
O0demeler dengesini iygarmek icin nispi fiyat dgisimleri ve esneklikler kanaliyla

ifadeyle reel balanslari surdirebilmek icin gerektin paraya yonelik akim taletfidiw demand for
money ima etmektedir.
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herhangi bir etki yaratmasi beklenmeyecektir. Yqréira cinsinden fiyatlardaki
artislarin  (enflasyonun), reel gelirin Uzerindeki reaplam harcama fazlasini
“rastlantisal” olarak azaltmasi oOlgliisinde, devaldas ddemeler dengesini
iyilestirebilecektir. Bdyle rastlantisal (toplam harcamaaaltici) etkilere yonelik
olarak iki alternatif yol tasarlanmaktadir. Bunlandilki, geliri emekten sermayeye
ya da vergi ddeyenlerden devletezdoaktararak toplam reel gelirin bir fonksiyonu
olan toplam talepte azalmagtayabilecek (ancak, bu azaligaranti edemez) bir
yeniden dailimi iceren “Keynesgil” yoldur.likincisi ise; yerli paranin satin alma
glcunu azaltan enflasyonun reel balaresal( balance etkisini iceren “parasalci”
yoldur. Reel balans etkisinin bu yaklamda ele aligi, acgin 6denmesi kanaliyla
nominal para stoklarini azaltan ilk etaptakigagikendisinden dgan reel balanslari
azaltma etkisini gérmezden gelirken; paranin noinmigtarinin reel dgerini fiyat
artisl kanaliyla azaltan enflasyonun etkisini tanimlamiagktasinda kesin olarak
yetersizdir (Johnson, 1976: 450). Bu nedenden @thiallwood ve MacDonald
(2000: 54), toplam harcama yaklainin reel balans etkisini ele @lbicimini
oldukca fizofrenik” olarak dgerlendirmektedir. (i) Ticareti yapiimayan mal
endustrileri analizin ginda birakilmgtir. (iv) Degiskenlerin dgisimlere uyum
sglamasinin zaman alaga gerceini gormezden geldi icin, toplam harcama
yaklasiminin kisa dénemli analizi benimsgdisOylenebilecektir. Devaliiasyonun
uzun donemli etkileri, kisa dénemli olanlara kigasilaha kicik ve 0Onemsiz
olabilecektir. Toplam harcama yaklai da tipki esneklik yakiami gibi, ticaret
dengesinin ya da cagléemlerin verdgi tepkilerin statik dgil; dinamik bir karaktere
sahip oldgu gercgini goz ardi etmektedir(v) Toplam harcama yakjami, cari
islemlerin ya da ticaret dengesinin, ekonomideki @gahlarin ya da devletin ileriye
bakma davraginin bir sonucu olabile@e gercesini dikkate almamaktadir (Obstfeld
ve Rogoff, 1994).

1.2.3. Toplam Harcama Yaklgiminda Bagimli Ekonomi Modeli
Toplam harcama yaldanina yoneltilen bazi ej@rilere yanit bulabilmek igin

bu baglk altinda b&mh ekonomiye ilgkin yazin tarafindan tanitilgnktiguk yari

aclk bir ekonominin dinamik uyarlama suirecleri ve &lreclerin teorik sinirlari
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tartisiimaktadir. Bu yazini olkiuran 6nemli ¢agmalar olan Salter (1959), Swan
(1960), Corden (1960), Pearce (1961), Alejandro6%)9ve McDougall (1965)
ticareti yapiimayan mallara gkin modern analitik analizlerini, makroekonomik bir
kurgu icerisinde vermektedir. Banli ekonomi ifadesi, ilk kez Salter (1959)
tarafindan, dinya piyasalarindaki fiyatlari verrak kabul edenpfice-take); ama
ayni zamanda yurt icinde kullanmak Uzere ticar@piymayan mallar da dreten

ekonomiler icin ortaya atilngiir.

Odemeler dengesinin uyarlanmasinda ticareti yayémamallarin roliinin
analizi oldukca eskiye dayanmaktadir. Makroekonontik kurguda ticareti
yapilmayan mallarin analizinegkin en eski cabima Cairnes’e (1859) aittir. Taussig
(1917 ve 1920), Graham (1922) ve Ohlin (1929jedidncu cakmalardandir.
Saltera gore (1959: 226), dunya ticaretinde 6nerali oynayan ekonomiler bir
kenara birakilirsa; Avustralya gibi @enli bir ekonomi igin ticaret hadlerinin
yaratacgl ikincil etkileri gérmezden gelmek yagmliolmayacaktir. Salterden
esinlenerek, Swan (1960) da salasinin bgliginda b&mli ekonomi ifadesine yer
vermisti. Dornbusch (1974 ve 1980a), Salter-Swan modelgenglettigi
calismalarinda, yine kamli ekonomi ifadesini kullanmgtir. Bagimh ekonomi
modelinin iskandinav $candinaviah versiyonunda emek, kullanilan tek Uretim
faktoriadiar ve Dornbusch’'un (1980a) da yaptigibi, sabit katsayili Gretim
fonksiyonlari kullanilmgtir. Genel olarak, ticareti yapilmayan mal sektdniin
bulundigu ve dinya fiyatlarinin gsal olarak veri kabul edilgi modeller, bgml
ekonomi modelinin birer varyanti olarakgelendiriimektedir.

1960’ yillarda bgmli ekonomi modelinin statik versiyonlari, édemele
dengesinin uyarlanmasi ya da ticareti yapiimayatama nispi fiyatinin harcamaya
gelen d¢sal birsoka uyarlanmasi gibi konularin analizi igcin gefilmistir. Ticareti
yapilmayan mallar iceren dénemler arastgftemporal modeller ilk kez, Fischer
ve Frenkel (1972 ve 1974) ve Bruno (1976) tarafmdacelenmgtir. Bu 6ncu
calismalarn izleyen Dornbusch (1983) gibi gtramacilar, kurduklari modellerde
ticareti yapilan ve yapilmayan mallarin tiketimeriayni anda yer versgtir. Ne var

ki bazi calgmalarda tiketim, yalnizca ticareti yapilan mallkapsayacalksekilde
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daraltiimstir (Brock ve Turnovsky, 1993: 1). Kurulan modelewvarsayimlari ve
sinirlari dgisse de Salter'in (1959) katkisindan beriginali ekonomi modelleri,
dinya mal ve varlik piyasalarindaki fiyatlari vexabul eden ekonomilerin cari
islemler dengesinin belirlenmesi ve nispi fiyatlanmnuyarlanmasi gibi konularda

onemli bir teorik referans olngtur.

Burada sinirlari ¢izilmgi olan b&mli ekonomi modelinde Corden’in (1960:
10-2; 1994), Salter’in (1959) sunumuyla ilgili aizatiden yararlanilngtir. Ele alinan
bu temel modelde yukarida s6zi edilen varsayimékraolarak, ditik sermaye
hareketlilgi gecerlidir. Yani, modelde esneklik ve toplam leana yaklaimlarindan
farkli olarak, ticaret dengesi yerine carglemler dengesi analiz konusu
yapilmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminin gecettiugu varsayimi altinda nominal
devalliasyon reel bir devaliasyon anlamina gelecdbktégka bir varsayim olarak;
ithalata rakip mallar ile ithal mallar arasinda takame iliskisi bulunmaktadir.
Simdiye kadar yapilan aciklamalardan ghali ekonomi modelinin Keynesgil
karaktere sahip olgu kolaylikla anlaillabilecektir; ¢ciinkti, nominal bir politika araci
(6rnezin; nominal doviz kurlarn sabit kabul edilmektediancak, para otoritesi
tarafindan her an dstirilebilmektedir) hi¢c dgilse kisa donemde reel etkiler
yaratabilmektedir. Dahasi, ticareti yapiimayan aratl nominal fiyati gagi dogru
katidir (rijittir). Ekonomideki endustriler, ticaieyapilan ve yapilmayan mallari
Ureten endustriler olarak ikiye bolungtiir. Ticareti yapilmayan mallar, Salter’in
(1959: 226) tanimiyla, fiyatlari yalnizca yurticaltyetleriyle yurtici talep tarafindan
belirlenen ve dunyadaki ticarete katilmayan mallardnaliz boyunca ticaret
politikasinda dgisiklik olmayaca varsaylimaktadir. Bamli ekonomi modelinin
merkezinde kucuk Ulke bulungundan diinya fiyatlari veri olarak kabul edilecektir
Boylece, ulkenin ticaret hadlerine etki edemegecearsayimi gegerli olacaktir.
ithalati yapilan mallar, ithal mallarini ve ithalatakip mallari; ihracati yapilan
mallar ise, ihragc mallarini ve ihrac mallarina yakame mallarini kapsamaktadir.
Bu iki mal grubu, ticareti yapilan (ticarete konlam) mallar olarak tek bir tanimla

ele alinmaktadir.
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Sekil 9: Bagimh Ekonomi Modeli
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Kaynak: Rincon, 1998, s. 34.

Sekil 9'da baimli ekonomi modeli sinirlar icerisinde para veyaliye
(harcama) politikalari ile birlikte doviz kurlarmiic ve d¢ dengeyi sglamak
amaclyla nasil kullanilabilege analiz edilmektedi. Ekonomi, ilk gamadaB
noktasinda Uretim dengesini giamistir. Uretim dengesi, ticareti yapilmayan
mallarin fiyatinin ticareti yapilan mallarin fiyaa (yurtici fiyatlar) oranini gosteren
G'G nispi fiyat dgrusunun gimi tarafindan belirlenmektedir. Tiketim dengesilis
noktasinda sganmstir. Oyleyse, ekonomi ilk durumda sddengesizlikle ya da
ticareti yapilan mallara yonelikBO kadarlik) talep fazlasiyla kar kariyadir.
Ticareti yapilmayan mal endustrisi i# noktasinda dengededir. Dikkat edilgice
gibi B noktasi dongiim (tretim olanaklar) @isi Gzerindedir ve nispi fiyat dpusu

olan G'G, bu noktada doniim erisine teettir. Ticareti yapiimayan mal arzi ve

% j¢c dengeifternal balancg, tam calsma denge ulusal gelir diizeyinin ve fiyat istikranisalandis
durumu ifade etmektedir. Oyleyse, eksik gala ve enflasyon gibi sorunlar, ic dengegilisaret
edecektir. Dy denge éxternal balancgise, 6demeler bilancosu dengesiniglaadgl duruma kagilik
gelmektedir. Dy dengede, ddemeler bilancosunun otonom gelir verdidlemlerinin gittenmesi s6z
konusudur. Bu da déviz arzi ve dévize yonelik taleigitlenmesini ima etmektediic ve ds dengeye
iliskin politika analizleri icin; Krugman ve Obstfeldp03: 549-56; Hallwood and MacDonald, 2000:
46-9 ve 445; Kenen, 1974: 631-54; Helliwell, 193%9-410; Gray, 1974: 399-412; Stern, 1973: 305-
62 ve Vanek, 1962: 313-44 incelenebilir.
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talebinin @it oldugunu gosteren bu durumda, bu mallar icin Uretim ireetim
dengeleri sglanmstir®’. B noktasi, yurtici tretim faktorlerine yonelik beblirz ve
talep duzeylerini temsil etmektedir. Bir endustkidelretimin artmasi, der

endustrinin kullanimina hazir tretim faktorlerimmalmasi anlamina gelmektedir.

Modeldeki temel sorun, ilk durumda kdasilan ds ticaret agiinin, déviz
rezervlerini tiketmeden ya da sdisermaye gigine gerek kalmadan nasil
giderilecgidir. Sorunun ¢6zimda, toplam harcama daraltici agdkrici politikalarin
birlikte kullaniimasiyla mumkindadr. Ekonominin gkeseiim duyd@gu sey, ticaret
dengesi a@ni, yurtici piyasanin dengesini bozmadan azaltnyakda timuyle
ortadan kaldirmaktir. Daraltici para ya da maliyelitixasi kanaliyla toplam
harcamayi azaltmaya ¢ghak sorunun dgrudan ¢6zimune hizmet edebilecektir. Bu
durumda, daralmanin boyutunaghaolarak, bdyle bir politika, ticareti yapilan
mallara yonelik yurtici talebi azaltabilecektir. Bunla birlikte, ticareti yapilmayan
mallara yonelik yurtici talep de daralmaygile edecektir. Sonug olarak, yeni denge,
E noktasinda sdganacaktir. Ticareti yapiimayan mallarin fiyatlavgrsayim geré
asagl dogru kati oldgu icin, bu mallarin talebindeki azalma, fiyatindaalga neden
olmayacak, bunun yerine arz fazlasi yaratacaktispiNfiyatlarin dgismedigi bu
durumda, dy dengesizlin dizeltimesi, EB kadarlik bir i¢ dengesizlik (ticareti
yapilmayan mal arzi fazlasi) yaratmaktadir. Oyleysglam harcamanin daraltiimasi
politikasinin yalniz bgna hem ic hem de ddengeyi sglamaya yetmeye@e 6ne
sirulebilecektiric ve d§ dengenin ¢ zamanli olarak kurulabilmesi icin fa bir
politika aracina daha gereksinim duyulmaktadir. (Sédlilen aracg, nispi fiyatlar
oranini @Pyr/P;) azaltacak (yani, bu oranin tersingiteolan reel ddéviz kurunu
artiracak) harcama kaydirici politikadir. Béyle palitika sonucund&’G nispi fiyat
dogrusu yatiklgacaktir. Ekonominin arz ve talep kesimleri bdyle politikadan
etkilenecektir. Arz kesiminde dretim faktorleri ticareti yapimayan mal
endustrilerinden ticareti yapilan mal endustrilerishgzru yonelecek ve boéylece ilk
endustrideki Gretim azalirken (arz fazlasi erirkékipcisindeki Gretim artacaktir. Bu

sekilde i¢c denge gganacaktir. Ticareti yapilan mallarin nispi fiyahrartms; ticareti

37 Ticareti yapiimayan ve yapilan mallar arasindakrjmal déniiim orani, denge noktasinda bu

mallarin fiyatlari oraninasétir. Bu oran @y;/Pr) da reel doviz kurunun tersindenska bir sey
desildir [Hatirlanaca! gibi; ¢ = (i) = P;/Pyr].

E
P
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yapilmayan mallarin nispi fiyatinin ise azajmalmasi, bu gejmenin nedenidir.
Ticareti yapilan mal endustrisindeki talep fazlastan arz sayesinde doyurulgca
icin dis ticaret dengesizli giderilebilecektir. Talep kesimindese; yurtici nispi
fiyatlarin ticareti yapilan mallar lehine glemis olmasi (yani, bu mallarin nispi
olarak pahalanmasi), talebin bu mallardan ticayapilmayan mallara (nispi olarak
ucuzlayan mallara) dou yonelmesi sonucunu goracaktir. Boylece, ticareti yapilan
ve yapillmayan mallarin, sirasiyla talep ve arzamzbzalacaktir. Gorulgi gibi,
harcama kaydirici politika, harcama azaltici gaditin ticareti yapilmayan mal
endustrileri Uzerindeki etkisini bertaraf etmektedEkonomi, son gsamada A
noktasinda i¢ ve glidengesini sglamaktadir. Harcama azaltici ve kaydirici iki ayri
politika aracinin birlikte kullaniimasiyla carsléemler dengesi iyilgrken ayni
zamanda i¢ denge degtanmaktadir. Bamh ekonomi (ktcuk bir agik ekonomi)
modelinde ticaret dengesinde iyiee sg&layan harcama kaydirici politika,

yukaridaki geometrik analizde de gortdiigibi, nominal déviz kuru dgsimidir.
Kuguk bir agik ekonomi igin i¢ ve gidenge konularinin politika ekseninde
analizi, Swan (1963) tarafindan sunulan farkli gometrik yorum yardimiyla da

aciklanabilir Sekil 10).

Sekil 10: Kiiguik ve Acik Ekonominiri¢c ve Ds Dengesi
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Kaynak: Kenen, 1985, s. 651.
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Sekil 10'da dikey eksende, para ya da maliye pdagik seklinde
gerceklgebilecek harcama politikasi yer almaktadir. Dikdgende yukar dgu
hareket, bir vergi indirimi ya da faiz oranlarindazalma sonucunda
gerceklgebilecektir. Yatay eksen ise, nominal ya da reelviddkurunu
gostermektedir. Bu ikisi birlikte hareket etmek wadadir; ¢iinkii ekonomide ig
denge sglanmgken mallarin fiyatlari d@smemektedir. Dahasi, ekonominin i¢
dengeden uzakjmasina analizde izin verilmemektedir. Onceki dovkaru
tanimlariyla tutarli olarak, yatay eksen Uzerindgasdg@gru hareket, devaliiasyon ya

da depresiasyon anlamina gelmektedir.

Sekil 10’'daki DD eirisi, i¢c dengain surdurilebilmesi icin doéviz kurunun
harcama politikasi ile nasil biglgrilebilecegini géstermektedir. DD &isi negatif
egimlidir; c¢lnkd ulusal paranin devaliasyonu ya dgrdsiasyonu, yurtici ve
yabanci talebin yurtici mallara yonelmesine nedkem we bu durumda i¢ dengenin
surddurdlebilmesi, daha kisitlayici (siki) bir hanga politikasinin uygulanmasini
gerektirmektedir. DD grisinin Gzerindeki noktalarda enflasyonist baskggesindaki
noktalarda ise sbizlik s6z konusu olmaktadir. FFgresi ise, dis dengain
surdurdlebilmesi icin doviz kurunun harcama poéskile nasil birlgtirilebilecegini
gostermektedir. FF geisi pozitif egimlidir; c¢unkl, devaliasyon ya da
depresiasyondan sonra carglemler dengesi iyilgecesi icin, dis dengenin
surddridlebilmesi, daha az kisitlayict (daha sg&y bir harcama politikasinin
uygulanmasini gerekli kilmaktadir. FErisinin tUzerindeki noktalarda caglemler
dengesi acik veriyorken; altindaki noktalarda fademektedir. DD ve FFgeilerinin
kesktigi P noktasinda, ic ve gidengeyi sglayan optimal bir politika bilgmi

tanimlanmaktadir.

Yurtici harcamadaki spontan bir grtDD egrisini asagl dogru kaydiracaktir;
cunkl, i¢ dengenin sdrddrtlebilmesi icin daha skir harcama politikasi
gerekmektedir. FFgisi de gagl dogru kayar; ¢lnku, didengenin surdurtlebilmesi
de daha siki bir harcama politikasinin uygulannaa®alidir. Egriler asagl dogru

kayarak D'D' ve F'F' seklini alacak ve yeni deng@’ noktasinda <Sganacaktir.
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Harcama politikasinin fdan E’e gerilemesi sayesinde doviz kurundagigelik

yapmaya gerek kalmadan i¢ vg dengenin surdurilebilmesiganmstir.

Harcamada yurtici mallara @ spontan bir yoneli (yani, harcamadaki
kayma) ya da yabanci harcama duzeyindeki bir,aB@D egrisini asagl dogru
kaydiracaktir; cunku, i¢c dengenin surdurilebilmetaha kisitlayici bir harcama
politikasinin uygulanmasini gerektirmektedir. Bimcéki adimda oldgu gibi DD
egrisi, yine D'D' seklini alsin. Bu gelime, FF @risinin yukari d@ru kaymasina
neden olacaktir; ¢unkl, gdidengenin surdirilebilmesi daha gglk bir harcama
politikasinin uygulanmasini gerektirmektedir. Fgfig, F''F" seklini alacak ve yeni
denge P noktasi yerin@" noktasinda gerceldecektir. Goruldgu gibi, doviz
kurundaki gg; kadarlik dgisme (revaliiasyon ya da apresiasyon) sayesinde harcam

politikasinda dgisiklik yapmaya gerek kalmadan i¢ ves dienge kurulabilnstir.

Sekil 10 yardimiyla yapilan analiz, ekonomi poliskdeorisindeki temel bir
onermeye kai cikiyormu gibi gorinmektedir. Bu temel dnermeye gore; piti
araclarinin sayisi, politika hedeflerinin sayisninadesilse eit olmalidir (Tinbergen,
1952: 4. Kisim)Sekil 10’daki analizde iki politika hedefi bulunmaiktir: ic ve ds
denge. Oysa, incelenen oOrneklerde yalnizca birtik@liaracinda (ilk 6rnekte,
harcamada; ikinci 6rnekte, doviz kurundagigiklik yapmak, her iki hedefe birden
ulasmak icin yeterli olmgtur. Bu durum bir analiz eksilgi gibi gorinse de
incelenen Orneklerin Ozel kollar icerdgi fark edildiginde, analizde herhangi bir
eksikligin - olmadgl anlgilacaktir. Orneklerde, ekonomi optimal politika
noktasindayken analize gi@nmaktadir. Ekonomiyi bu optimal noktadan uzgtian
bozucu gelmeler, ic ve d¢ dengeyi tekrar yakalamak icgin kullanilan politika
araclyla ortak 6zellie sahiptir.ilk ornekteki denge bozucu etki, bir harcamagadtr
ve bu nedenle harcama gigirici (“expenditure-adjusting”ya da ®expenditure-
changing’) bir politika kullanilarak ortadan kaldiriimaktadikinci 6rnekteki bozucu
etki ise, bir harcama kaymasidir ve bu nedenle amaac kaydirici €xpenditure-

switching bir politika yardimiyla ortadan kaldirilgur®.

¥ Calsmadasimdiye kadar sikca kullanilan ya da ima edilen hara kaydirici ve harcamagigtirici
politikalar veya etkiler, Johnson (1958: 56-7)hkglayan terminolojiye paraleldir. Harcama kaydirici
politikalar (doviz kuru ayarlamalari), talebin yomi ithal ve yurtici mallar arasinda kaydirmaktadir
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Ozetlenecek olursa; pamli ekonomi modeli, toplam harcama yaktainin
analizlerine yeni bir boyut kazandignizenginlik katmgtir. Krueger (1969: 12),
doviz kurunun uyarlanmasina skin teorinin 1950’li yillardan beri “koklG” bir
degisim gecirmi olmasini temelde iki nedene ghamaktadir: Parasal etmenlerin
analizindeki gelimeler ve ticareti yapiimayan mallarin analizdekei@t roltndn
fark edilmesi®. Bazimli ekonomi modelinde ticareti yapilmayan mallar yani sira
ticareti yapilan ve yapiimayan mallarin nispi flgat analize katilngtir. Dahasi ve
belki de en 6nemlisi, 6édemeler dengesini modellerke ve d§ dengeyi analiz
edebilmek icin gerekli olan, toplam harcama yaiklanin teorik ekonomi politikasi
formullerini bu model gejtirmistir. Bu 0nemli katkiya paralel olarak, i¢ vesdi
dengeyi surdarebilmek icin harcama kaydirict vegigdwici politikalarin bir
bilesiminin gerekli old@gunu ortaya koymgtur. Gercekten de toplam harcama
kisilmadan carisiemler dengesi iyilgemez §ekil 9). Bununla birlikte, harcama
kaydirici bir politika olarak diiintlebilecek devaltiasyon heniiz gereklidir; ¢unkd,
harcamay! frenleyen politika, carslemleri iyilestiriyorken; harcama kaydirici
politika, calsma dizeyinin ve toplam ciktinin azafun engellenmesini olanakl
kilmaktadir (Corden, 1994: 19).

1.3. PARASALCI YAKLA SIM

Bu balik altinda parasalci yaklan (monetarist approaghmodeli, tarihsel
surecteki katkilar goz ontine alinarak ve farklisagrmlardan yola ¢ikan Keynesgil
parasal model ile katastirmali olarak ele alinngtir. Bu analiz bi¢imi, parasalci
yaklasim modelinin varsayimlarinin ve teorik sinirlarinanigilabilmesine ve

politika tercihlerinin yorumlanabilmesine olanaktaaktadir.

Harcama dgistirici politikalar (para ve maliye politikalar) é ekonomideki mal ve hizmetlere
yonelik toplam talebin dizeyini @atirmeleri nedeniyle bu isimle aniimaktadir. Bunurialikte;
harcama kaydirici bir politikanin, harcamaziggrici; harcama dgistirici bir politikanin da harcama
kaydirici etkileri olabilec@ unutulmamalidir. Politikalarin ayriminda, ortayakan ilk etkiler
belirleyici olmaktadir.

%9 Oppenheimer (1974: 882), devaliiasyonun terglelinin ithalatin nispi fiyatini dgl; ticareti
yapilan mallarin nispi fiyatini yiikseltmek ofglinun Pearce (1961) tarafindan gdsterilmesiylekbérli
ticareti yapilmayan mallarin Ustleggli 6nemli rolin kefedildigini 6ne surmektedir. Dahasi,
Oppenheimer, Pearce’nin modelinin bitin temel ddefinin cok uzun bir zaman énce, Ohlin (1929)
tarafindan 6ngorulmgiiolduguna dikkat cekerek, ticareti yapilmayan mallarialesme iliskin bu 6nci
katkiya hakkini teslim etmektedir.
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1.3.1. Parasalci Yaklaimin Teorik Cercevesi

Odemeler dengesine alternatif bir yakha olan parasalci yakjam, 1950’li
yillarin sona ermesiyle geineye balamistir. 1960'h ve 1970’li yillarda da cok
sayida argiirmacinin ilgisini ceken bu teori, 2000'li yillarkadar genlemeye
devam etmitir. Teorinin bdyle bir siurecle gemesi, 1950°li ve 1970'li yillar
arasinda ulkeleri 6demeler dengesi sorunlariylasi kiaarsiya birakan ekonomik
olaylarin neden ve sonugclarini daha iyi anlayalidve bu sorunlari 6nleyecek ya da
diuzeltecek politika kararlarini  Gretebilmek icin r bidizi yeni yaklgimin
gelistirilmesiyle mumkidn olmsgtur. Bu bilimsel etkinlik o dénemde 0Ozellikle iki
merkezde kendini goéstermekteydi: Uluslararasi PRomu'nun (International
Monetary Fund) IMF) argtirma bolumu ve Chicago Universitesi'nin ekonomi
bolimud. Ayrica, Londra Ekonomi OkuluTlie London School of Econonjics
profesorlerinden Harry G. Johnson da IMF'de ve &b Universitesi'nde bu yeni
yaklasimi anlatmak tzere onemli ilgiin gorevleri tstlenmtir®®. 1970l yillarin
sonuna gelinginde Washington ve Chicago’daki siiama faaliyetleri, yeni bir
O0demeler dengesi teorisi ve yeterli istatistiksahik olgmasini sglayabilmisti.
Bunun dzerine, anilan iki merkez yaptiklari stranalari kitap olarak yayimlamaya
karar vermglerdir ve neredeysesezamanli olarak ayni ismi ggyan iki kitap
yayimlanmgtir [Frenkel ve Johnson, 1977 ve Rhomberg ve Helle77: “Odemeler
Dengesine Parasal Yakim” (The Monetary Approach to the Balance of
Paymentq. Ayni baligl tastyan bu iki kitaptaki farkl parasal yaklanlar, daha
sonra Polak (2001: 4) tarafindan “evrimselev@lutionary ve “devrimsel”
(revolutionary olarak siniflandiriingtir.  IMF’nin - (Washington’un) yaklgmi
Keynesgil cercevededir ve bu nedenle evrimsel phragklgim olarak
degerlendiriimistir. Chicago Universitesi merkezli Johnsongil patagaklgim ise;
Keynesgil ekonominin dianmasindan dgmasi sebebiyle Johnson (1971) tarafindan
devrimsel olarak nitelendiriimektedir. Gercekten diehnson’'un (1971) parasalci

yaklasimi, Keynesgil devrime yonelik bir kardevrim gounter-revolutioh olarak

40 Akademik kariyerine Cambridge Keynesgil akimin Hestekleyicisi olarak kyan Johnson,
1950'li yillarin ortasina gelindinde Cambridge’deki entelektlel iklimdengsmus ve Manchester
Universitesi'ne gecngtir. Boylece, ortodoks Keynesgil giinceden uzakianistir (Laidler, 1984: 595-
8).
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ortaya c¢cikmgtir. Johnson’un 1977 yilindaki 6lumunden sonra thesel parasalci
yaklasimla evrimsel Keynesgil yalkjanin uzlgtirlmasi amacini tayan bazi
girisimler gerceklemistir. Helliwell (1978), Johnson’'un ve Chicago palasa
akimdan dier argtirmacilarin ¢ok sayida yazisini derleyip incekenmeel cikti,
fiyatlar ve 6demeler dengesi arasindakkilerle ilgili, Gzerinde uzlalabilecek ve
parasalci yaklamin yaygin ezberlerinin Otesinde ¢ok sayida gozkaydetmstir.
Frenkel ve Gylfason ile birlikte yuruga bir calsmada, 6demeler dengesine
Johnsongil ve Keynesgil yaklanlarin sentezini yaparak bu gézlemlerini sugtau
(Frenkel, Gylfason ve Helliwell, 1980).

Parasalci yakkama iliskin teorik yazin, Keynesgil teorinin parasal
modelinden temel olarak varsayimlar ekseninde magktadir. Varsayimsal
farkhliklar 6zetlenecek olursa: Parasalci yakiada tam cayma gecerlidir. Dinya
piyasalarinda tam arbitraj s6z konusudur; yani, RFHsi gecerlidir. Analizde para
ve diger varliklara yer verilmektedir. Bunlar, yurtici yda yabanci mallarin ya da
varliklarin yakin ikameleridir. Keynesgil parasabklessimda ise; tam calma
gecersizdir; yani,sbizlik s6z konusudur. Fiyatlar ve Ucretlgeg dogru kati oldgu
icin, PPP teorisi gecerli olmayabilecektir. Sonralka analizde yer alan para,
yalnizca dger varliklarin yakin ikamesidir.

Keynesgil ve Johnsongil parasal modeller arasindatsayimsal farkliliklar
ortaya konurken; ilki icin PPP teorisinin gecerlmayabilecgi; ikincisi igin ise
gecerli oldgu ifade edilmgtir. Agiklamalarin bu adiminda, Keynesgil ve Jomgsb
parasal modellerin sinirlarinin daha iyi arlaasina hizmet edecek PPP teorisiyle

ilgili bir parantez acmakta yarar gorilmektédir Tek fiyat kanununa #kin

“1 PPP teorisinin gecriil6. yiizyila,ispanya’daki Salamanca Universitesi'ne ve 1601 gjl®errard
de Malynes'iningiltere’deki yazilarina kadar uzanmaktadsvecli, Fransiz véngiliz “kiilgeci’lerin
(bullionisf), 18. yuzyilin ikinci yarisinda ve 19. yuzyllinsieda satin alma gicl paritesinden s6z
ettikleri bilinmektedir. Bunun en somut ogigingiltere’deki “kiilge raporu”durReport on the High
Price of Bullion (1810: ccxxii). 19. yizyill boyunca Ricardo, Mioschen ve Marshall gibi klasik
iktisatcilar, satin alma gicl paritesisdiicesine katki yapmayi sirdurgterdir. Bu tarihsel strec
Viner (1937), Schumpeter (1954), Holmes (1967) ¥ic€r (1982) tarafindan gerlendiriimekte ve
tartisilmaktadir (Dornbusch, 1985: 6-7). |. Dinya Sawddnemine gelinginde PPP teorisi, anilan
katkilar sayesinde tam anlamiyla kurukraisa dalsvecli iktisatci Gustav Cassel, teorinin vurucu bir
bicimde gelstiriimesini ve yorumlanmasini gkadigi icin, PPP teorisiyle kendi ismini sanki
Ozdslestirmis ve teoriyi bir paradigmaya dogtiirmistir (Cassel 1916; 1918; 1922; 1928a ve 1928b
incelenebilir).
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aciklamalar yapilirken telaffuz edilen PPP teorisgmelde ddviz kurlarinin
belirlenmesine yonelik bir teoridirki farkli para birimi arasindaki, herhangi bir
zaman kesitindeki doviz kuru gigiminin, iki tGlkenin nispi fiyat dizeylerindeki
degisim tarafindan belirlendi, PPP teorisinin en yalin formunda 6ne surtlmekted
Fiyat duzeyi dgisimleri, doviz kuru hareketlerinin birincil belirlégisi olarak
tanimlandgi icin, PPP teorisi, “ddviz kurlarinin enflasyomtisi” (inflation theory of

exchange ratgslarak da aniimaktadir (Dornbusch, 1985: 1).

PPP teorisininmutlak ya daguclu versiyonu, entegre olmurekabetci bir
piyasadaki tek fiyat kanununa dayanmakt&diBiitiin bozucu etmenler analizden
soyutlandginda, tek fiyat kanununa goére, veri bir malin (@ne i mal) fiyat
dinyanin her yerinde (ayni para birimiyle tanimignaia) ayni olacaktir; yani,
P; = EPl-*43. Buna ek olarakn adet malin fiyatini iceren yurtici ve yabanci fiya
endeksleri de sirasiy® = f(Py, ..., P;, ..., P,) ve P* = g(P{, ..., P/, ..., B,) seklinde
tanimlanabilecektir. Ayni para birimiyle ifade edik her malin fiyati Ulkeler
arasinda gtlenmisse ve ayni mallar her bir Glkenin mal sepetine agmliklarla
girebiliyorsa (yani, birinci dereceden homojgq) ve g(.) fonksiyonlari 6zdsse);
mutlak PPP teorisi gecerli olacakt:= P/P***. Bu 6zel durumda, tek fiyat kanunu
yalnizca her bir mal icin ¢gd; ayni zamanda toplam fiyat duzeyleri icin de

sglanmaktadir. Mutlak PPP teorisinin bu noktada néyia ettgine dikkat

“2 PPP teorisi ve tek fiyat kanunu arasinda bir faakdir: Tek fiyat kanunu, yalnizca her bir malin
fiyati icin gecerli olabiliyorken; PPP teorisi, binal sepetine giren butiin mallarin fiyatlarinin bir
bilesimi olan genel fiyat duzeyi icin gecerli olmaktadiEger tek fiyat kanunu her mal igin
sgzlanmaktaysa; farkli Ulkelerin fiyat duzeylerini éigk icin kullanilan mal sepetleri ayni oflu
surece, PPP teorisi de kengiifiden gecerli olacaktir.

3 Bir an icin aitli gin sol tarafinin s@tarafindan bilyiik oldwnu digiinelim. Bu durumda yabanci
ajanlar, mal yabanci Ulkede satin alip, merkeedgksatarlar ve fiyat farkindan yararlanirlar. Yerl
arbitrajcilar ise, yabanci tlkede mali satin atabl igin énce yabanci para satin alacaklardir.iYerl
paray! yabanci paraya damiirdiikten sonra mali, ucuz olglw yabanci tlkeden satin alip, satilmak
Uzere merkez Ulkeye gonderirler. Bu arbitraj siregilik saglanana kadar devam edecektBabit
kur sistemi” altinda; merkez Ulkede fiyat giirken, yabanci Ulkede ylkselecek wgtlig tekrar
kurulacaktir.“Esnek kur sistemi“altinda ise; yerli arbitrajcilarin yabanci paragmelik talebi, déviz
kurunun yikselmesine (yerli paranin depresiasyonumealen olacak ve fiyatlarda bir uyarlamaya
gerek kalmadan sélik saglanacaktir. Sonug olarak; sabit kur sisteminde RE®tisi, mallarin
uluslararasi hareketlerindeki g@gmden kaynaklanan rezerv @gimlerini aciklamaktadir. Esnek kur
sistemindeyse; déviz kurlarinin belirlenmesigi& tutmaktadir.

4 Analizi basitlgtirmek icin, yurtici fiyat endeksine yalnizca ikiym malin dahil edildii kabul
edilirse; P=wP;+w,P,. Buradaki w ve w, mallarin fiyat endeksindekialiklarini temsil etmektedir
(w;twy=1). Mallarin fiyatlar (R ve B), ayni oranda artarsa; P de busartuyum sglayacaktir.
Ancak, R ve B farkli oranlarda argigosterirse; P Gizerindeki etki; we w'ye bagli olacaktir.
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edilmelidir. Parasal ya da reglk nasil gerceklgrse gerceklgsin, ani ve maliyetsiz
arbitraj sayesinde, iki Ulkedeki ortak mal sepetikidmallarin ortak para birimi
cinsinden fiyatlari, her zaman ayni olacaktir; y@jP*E = 1. Bir baka anlatimla,
PPP teorisi gecerli olgunda, reel doviz kuru @gesmeyecek, bire @t olacak ya da
nispi fiyatlar orani dgisse bile, (reel déviz kuru) uzun dénemde hizlica libnme
egiliminde olacaktir. Oyleyse, reel doviz kurundakaréketler, PPP teorisinden
uzaklgmay ifade edecektir. Bu nedenle, reel doviz kuauigili tartismalar, Sarno
ve Taylor'a gére (2002: 51) satin alma gucu pagteslgili tartismalarla 6zdg hale
gelmektedir. Teorik anlamda tutarh olan bu yakis uygulama anlaminda
elestirilere hedef olmaktadir. Ugaairma maliyetleri, serbest ticaretin onundeki
engeller (tarifeler, kotalar gibi), ticarete kondmayan mallar, aksak rekabet
kosullari (tekellerin piyasaya yonelik fiyatlama danra gibi) ve fiyat dizeyi
Olcimundeki uluslararasi farkhliklar birer gergé&kl ve mutlak (ve goreli) PPP
teorisinin ampirik gecerliiinin sorgulanmasina yol acmaktadir. Krugman ve
Obstfeld (2003: 400) de PPP teorisinin her iki wensunun da gerceksleyisi
aciklamada oldukca barisiz oldgunu belirtmekle birlikte, parasalci yakimin ve
farkli doviz kuru modellerinin angdmasinda PPP teorisinin énemli rol oynadin
altini  cizmektedir. Dahasi, tam homojen mallariyatiiarinin dinyanin farkl
noktalarinda her zaman ayni olmamasi bir piyas@rimzIgini desil; mallarin
maliyetsiz ve gecikmesiz biekilde bir noktadan gerine iletiimesinin mimkudn

olmadgini basitce yansitmaktadir.

PPP teorisiningoreli ya da zayif versiyonunda ise; teori, nispi fiyat
dizeylerinde ve doviz kurundaki glgimler ekseninde yeniden tanimlanmaktadir;
yani, E = OP/P* (Dornbusch, 1985: 4). BuradaRisabiti, serbest ticaretin 6nindeki
engelleri temsil etmektedir. Serbest ticaretin diakn engeller veriyken; yurtgli
fiyat dizeyine oranla yurtici fiyat diizeyindeki lartss, yerli parada ayni oranda bir
depresiasyonu ima edecektir. Cassel (1918: 41B)iihya Sava sirasindaki doviz
kuru deisimlerinin  analizine goreli PPP teorisinisOyle uyarlamaktadir;
dE/E = dP/P — dP*/P*. Goreli PPP teoris®’nin degerinden b8imsiz olarak @,
bir sabit oldgu strece) gecerlidir ve nispi fiyat dizeyindeki lb@&randa bir

degsismenin, nominal déviz kurunda ayni oranda bigigimeye neden olageni 6ne
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surmektedir. Bgka bir deygle, nominal doviz kurunun nispi fiyatlara kaesneklgi
her zaman birim olmaktadir. Tek bir malin fiyati ripe, fiyat endeksleriyle
ilgilenildi ginden, mutlak PPP teorisi gecerli offlunda reel doviz kurlarinin birsie
olma eilimi kazanacgl savi yerine; goreli PPP teorisi gecerli giddnda reel doviz
kurlarindaki yuzdesel ggimin sifir olac& savi tercih edilebilecektir. Oyleyse;
doviz kurlarinin nispi fiyat dizeylerinssie olacgini basitce one siren mutlak PPP
teorisi, iki para birimi arasindaki doviz kurundakelli bir donemdeki ytzdesel
degisimin, ulusal fiyat duzeylerindeki ylzdesel gilgmler arasindaki farka sé
oldugunu ifade eden goreli PPP teorisini, bir 6dnermeratdaima etmektedir
(Krugman ve Obstfeld, 2003: 391). Birska deyile, mutlak PPP teorisinin fiyat ve
doviz kuru “duzey’lerine igkin séylemi, goreli PPP teorisinde fiyat ve doviark
“degisim”lerine iliskin bir sdyleme donimektedir. Bu yeni sdylemde fiyatlar ve
doviz kurlari, her bir para biriminin yurtici ve gtudisi satin alma gtgcleri oranini
koruyacaksekilde dgismektedif® [PPP teorisi icin; Officer (1976), Dornbusch ve
Krugman (1976), Dornbusch (1976a; 1985; 1986; 18&®lenebilir].

PPP teorisi, nispi fiyat dgsimlerini yansitmak Gzere doviz kurlarinin
uyarlandgini varsaymaktadir. Ne var ki Il. Dinya Sgmadan sonraki uzun bir
donemde bazi endustghais Ulkeler sabit doviz kuru uygulamasina ggler
(Bretton Woods) ve boylece yurtici ve yugidfiyat dizeylerindeki d&simlerin
sonucu olarak doéviz kurunda gerceldeek hareketlerin 6nlne gegiardir.
Gergekten de sabit doviz kuru uygulamasi, PPP dieari 6ngordgu iliskinin,
yurtici fiyat dizeyinin sabit doviz kurlarina ve sdal yabanci fiyat dizeyine
uyarlanmasseklinde ters donmesine neden olmaktadir. Bu koR, torisiyle ilgili

uzun ve kisa dénem tamnalariyla da ilintilidir. PPP teorisi, Pattersomjére (2000:

5 Ornesin; Turkiye'nin fiyat diizeyi yilda %10 oraninda arken; Almanya’nin fiyat diizeyi yalnizca
%5 oraninda artiyorsa; goreli PPP teorisine gotenii euro kagisinda %5 oraninda depresiasyona
ugramasl gerekmektedir. TL'nin euro Kkemndaki %5 oranindaki depresiasyonu, Turkiye'nin
Almanya’dan %5 daha fazla olan enflasyonunu bertadecek ve her iki para biriminin de goreli
yurtici ve yurt dgi satin alma giiclerinin ggsmeden kalmasini giayacaktir. Ozetle, nominal doviz
kurunun depresiasyonu, yurtici ve yabanci fiyat eksterindeki nispi biyimeyi tam olarak telafi
etmektedir ve bdylece reel doviz kurundaki ylzdededisme sifir olmaktadir. [Cebirsel olarak
gOsterilirse;E = ®P/P*; ® = EP*/P;In® = (InE + InP* — [nP). O, burada reel déviz kuru olarak
tanimlanmaktadir. Dgal logaritma [n) alindiktan sonra, dgskenler kugik harflerle gosterilirse;
0 = (e + p* — p). Burada[n® = 6. 6’nin birinci farki alinirsa; her bir gésken icin buyume oranlar
elde edilm§ olur: A@ = (Ae + Ap™ — Ap). Goreli PPP teorisine gorag = 0].
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556) zamandan WBansizdir; c¢unkl zamanin gegi teoride oOnemli bir rol
ustlenmemektedir. Bununla birlikteger PPP teorisi, serbestce dalgalanan bir déviz
kuru sisteminde doéviz kurlarinin nasil belirlegide iliskin dogru bir tanimlama ise;
satin alma gucu paritesinden uzakiak, teoride 6ngortlebilmekte midir? Sorunun
cevabi buyuk olctude, satin alma gucu paritesi dévzundan uzakkamalarin ne
kadar hizhh dizeltildiine ba&l olmaktadir. PPP teorisi temelde, iki yanli doviz
kurlarinin yurtici ve yabanci fiyat dizeylerine deweden uyarlanmasini ima
etmektedir. Aksi takdirde, PPP teorisi geceiiili koruyamayacaktir. Bununla
birlikte, dengesiz bir déviz kurunu dizeltmeye hetretmek Uzere, mallarda arbitraj
egilimleri (olanaklari) bulunsa da doviz kurundakiarkanma, gecikmesiz olarak
gerceklemeyebilir; ctunkd, karl arbitraj olanaklarinaskin bilginin kullanilabilir
hale gelmesi zaman alabilmektedir. Bu gérgore; PPP teorisi kisa donemde gecerli
olmasa bile uzun dénemde bu teorinin gegérlifiogrultusunda bir gilimden stz
edilebilecektir. PPP teorisiyle ilgili ¢cok sayidampirik ve teorik cakmanin
bulunmasi, bu teorinin hic dise uzun dénemde gecerli olabilgoee iliskin bir

distinceyi kismen de olsa yansitmaktatir

Mallarin fiyat endekslerindekigarliklari her tlkede farkliysa ve ulusal fiyat
endekslerine giren mallar kesin olarak homojepilde (ticareti yapiimayan mallar
gibi); tek fiyat kanunu, artik PPP teorisinin gditietine katki sglayamayacaktir.
Bununla birlikte, parasalci teorinin homojenlik sayiminin (postulatinin) kallari
sglandiginda, zayif formuyla da olsa, PPP teorisi gecddbitecektir. S6zu edilen
homojenlik varsayimina gore; denge nispi fiyatidegistirmeyen, timuyle parasal
olan birsok, parada ve yabanci paranin (dovizin) fiyati daildolmak tzere tim
fiyatlarda ayni oranda bir dsime neden olacaktir. Bu 6zel durumda, tek fiyat
kanunu gecerli olmasa bile; PPP teorisi gecgmlilikorumaktadir. Tumuyle parasal
olan sok (yani, para miktarindaki beklenmedik ve sure&lmayan bir art)
varsayimi altinda reel gskenlerin sabit kalmasi, her bir malin ya da herihdig
mal sepetinin fiyatindaki ag@a (enflasyona), doviz kurundaki depresiasyonun $zde

olmasini garanti edecek ve boylece goreli PPPgesdilanabilecektir.

8 PPP teorisiyle ilgili farkli bulgular icin: Balasg1964), Bilson (1978), Richardson (1978), Frenkel
(1980), Hakkio (1982), Adler ve Lehmann (1983), &ind992), Taylor (1995) ve Rogoff (1996).
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PPP teorisi, para arzi ve para talebi kavramlarbytéestirildi ginde, uzun
donemde doviz kurlarinin ve parasal faktorlerin iindsr etkilesim icerisinde
oldugunu gosteren a bir teoriye dongmektedir. Para arzini ya da para talebini
etkilemeyen faktorler, bu teori icerisinde belirdgim rol oynamadi! icin, PPP teorisi
doviz kurlarina parasalci yaklan temsil etmektedir. Parasalci yaita, uzun
donemli bir doviz kuru teorisi ima etmektedir; ¢iinkisa donemli makroekonomik
gelismeleri aciklamada dnemli olarak kabul edilebiletigit katiligina (rijiditesine)
yer vermemektedir. Parasalci yakiada fiyatlar ve doviz kurlari tam cgnayi ve
satin alma gucu paritesini surdirebilmek icin gewmken uyarlanabilmektedir.
Yaklasimdaki deiskenlerin uzun donemli derleri, cikti ve Uretim faktorleri
piyasalarinda tam esnek fiyatlarin gecerli @aluhipotetik bir dinyadaki denge
degerleridir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 392).

Stockman (1980: 673), doviz kurlarinda O©Onemli Okldoynaklik
bulunabilecgini ve fiyatlarin, PPP  teorisinin  6ngorulerine  uygu
davranamayabile@mi belirtmektedir. Boyle bir durumda, doviz kuruadd
degisimler, nispi fiyat dizeyindeki dgsimlere, siddet ve dgisimin yonu
bakimindan benzememektedir. Stockman’a gore (198®jz kuru ve onun disim
orani, nispi fiyat duzeyi ve enflasyon oranina klgadaha fazla oynalkga sahiptir.
Doviz kurunun bu davraginin, c@gu zaman denge ile tutarsiz ofgudsuntlms ve
bu normal olmayan davram yonelik denge g1 yorumlar énerilmtir*’. Stockman
(1980: 674) tarafindan kurulan modelde déviz kumlar oynaklgina izin verilmekte
ve fiyatlar, piyasalarin temizlenmesinigtayacaksekilde serbestce uyarlansa bile
doviz kurlari, PPP teorisinden uzajdhilmektedir. Doviz kurundaki gemeler,
nispi fiyatlarin dgismesine neden olabilmekte ve batin piyasalar dengede

oldugunda bile fazladan bir belirsizlik yaratabilmektedi

Doviz kuruna ilgkin parasalct modeller (Frenkel, 1976; 1978 ve keéwve
Johnson, 1978), PPP teorisinin ong@ili iliskiye paraya yonelik talep
fonksiyonlarini ve para piyasalarindaki dengesularini kullanarak katki
sglamaktadir. Buna gore; temel parasalci modeldekizdkuru denklemisOyledir:

4" Bu yorumlar igin, Dornbusch (1976a; 1976b), Mu&¥76) ve Wilson (1979) incelenebilir.
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dInE = din(Mg/M3) — din(My/M}). Bu denklemdekiE, dbviz kurunu (yabanci
paranin yerli para cinsinden fiyatini¥, ve M; sirasiyla yurti¢i ve yabanci nominal
para arzini;M; ve M sirasiyla yerli ve yabanci paralara yonelik realahs
taleplerini ved ve In ise, sirasiyla dgsimi ve dgzal logaritmayi temsil etmektedir
(reel balans talepleri, reel gelirin ve nominalzfasraninin fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir). Goralgi gibi, en yalin haliyle parasalci yaklanda doviz kuru
degisimleri, para arzi ve paraya Yyobnelik talep arasindaengesizliklere
dayandiriimaktadir. Orgén; paraya yonelik talep dsmezken, Turkiye'de para
arzinin artmasi, TL'nin yabanci para $amda dger kaybetmesine neden
olabilecektir. Ancak, yabanci Ulkede de paraya yikrialep dgismezken, para arzi
Tarkiye ile ayni oranda artiyorsa; TL'nin yabandkdil parasi kausinda dger
kaybetmesine gerek kalmayacaktir. O halde, yukiridanklemde 6nemli olan,
ulkelerin birbirine oranla para arzlarindaki ve @& yonelik taleplerindeki
degsismeler; yani, enflasyon oranlarindaki farkliklardGoreli arz arglari, doviz
kurunu yukseltici; goreli talep agtari ise, doviz kurunu diirtict etki yapacaktir.
Baska bir deysle, yukaridaki denkleme gére; enflasyon orani gdkdrak yiksek
olan Ulkelerde ulusal para gk kaybedecektir. Ne var ki Stockman’a gore (1980:
675-6), parasalct modellerin doviz kurunun gercakrdngini agiklamadaki barisi
(ya da baarisizlgl), hic desasirtici olmayan birsekilde, PPP teorisinin barisini
animsatmaktadir. Ona go6re, doéviz kurlarinda pacasahodeller tarafindan

aciklanamayan 6nemli kisa dénemli dalgalanmalae gdzpmaktadir.

Bu tir acgiklamalar, doviz kurlarinin serbestce ketrettgi esnek doviz kuru
sisteminde gecerli olmaktadir. Sabit doviz kuruesrinde ise, para otoritesi doviz
arz ve talebindeki dgsmelere bl olarak doviz kurunun serbestce uyarlanmasina
izin vermemektedir. Para otoritesi piyasadan dddarak ya da piyasaya doviz
satarak, doviz kurunun gemesini engellemeye cair. Sonraki aciklamalarda
ayrintili olarak ele alingd1 Gzere, sabit doviz kuru sistemlerinde, doviz kataki
hareketler yerine, Glkenin resmi doviz rezervleekidhareketlerden s6z edilecektir.
Doviz rezervlerindeki azalj para otoritesinin ulusal para kdrginda piyasayi doviz
cinsinden fonlamasi ve para arzinin azalmasi anmmelmektedir. Benzer olarak,

doviz rezervleri artarken para arzinin da agtaséylenebilecektir.
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Parasalci yaklamda ddemeler dengesinin temelde parasal bir oldugo;
reel bir olgu olmadyi 6nermesine ygunlasiimaktadir. Frenkel ve Johnson (1977:
21), calsmalarinda yer alan ilk makalenin ilk cimlesinde régéer dengesinin bu
Ozelliginin altini ¢cizmektedir. Parasalci yakilian, Whitman (1975: 494) tarafindan
“Odemeler dengesine global parasalci yaktd olarak nitelendiriimektedir. Bu
nitelendirmede yakkamin iki 6zelligi vurgulanmaktadir. Yakkam “parasalci” dir;
cunkl, zaten parasal karaktere sahip olan makraekibnolgularin para arzi ve
paraya yonelik talep arasindaki siiler baglaminda en iyi sekilde analiz
edilebilecgine inanilmaktadir. Yakkam ayni zamanda“global” dir; c¢lnkd,
dinyanin birbirinden ayrilmiulusal ekonomilerden g&; entegre olmsg tek bir
kapali ekonomiden oftugu algisi benimsenmektedir. Yaklmdaki ddemeler
dengesi tanimina cizgi altislemler girmektedir. Bu siemler para hesabini
olusturmaktadir. Goruldgl gibi, parasalci yakiamda ddemeler dengesi, “modern”
parasalci bir baki acisindan deerlendiriimektedir [Polak (1957), Hahn (1959),
Pearce (1961), Prais (1961), Johnson (1962; 199274, 1977b), Kemp, M. C.
(1962; 1970), Mundell (1968; 1971), Negishi (1968prnbusch (1973), Whitman
(1975), Kemp, D. S. (1975), Frenkel ve Rodrigue27d), Magee (1976), Connolly
ve Taylor (1976), Frenkel (1976), Frenkel ve Jolmn&m®77), Wilford ve Wilford
(1978), Miles (1979) ve Polak (2001),shea calsmalar arasinda yer almaktadir].

Odemeler dengesine parasalci ysiklg para balanslarina odaklanarak,
O0demeler dengesi agni ya da fazlasini, para stokunun istenen dizeggelandgi
bir strec¢ olarak kabul etmektedir (Civcir, 1996:).4Bir baska deysle, ddemeler
dengesinin davragi, para arzi ve paraya yonelik talebin Bakacisindan
deserlendiriimektedir. Para analize acik bir bicimdatiknadik¢a, doviz kuru
degisiminin yarattg etkilerin analizi tamamlanmisayilamayacaktir. Corden (1994:
59); toplam harcama, tasarruf, yatirrm ve reel #okuru gibi reel ekonomik
unsurlara odaklanan yaklenlara parasalci yakjanin bir bakima yardim etmeye
calistigini ima etmektedir. Corden’e gére, parasalci yaklen bu roll, sabit bir
nominal doviz kurunu merkez bankasinin korumayastgal durumda kendini

gOstermektedir.
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Parasalci yakkamin analizlerini anlayabilmek icin (2.3) no’lusith ge
yakindan bakmak gerekmektedir. Hatirlaraaabi, (2.3) no’lu gitlikte cari islemler
ve sermaye hesabi toplaminin, Glkenin uluslaraesni rezervlerindeki ggsime
(yabanci para cinsinden}ieoldugu ifade edilmekteydi. Dikkat edilegegibi bu
esitlik, yalnizca sabit doviz kuru rejiminde geceolmaktadir. Serbest kur rejiminde
merkez bankasi, doviz piyasasina mudahale efinedin resmi rezervlerdeki
degisim sifir olacaktir. Yaklgmda ulkenin uluslararasi harcamasi Uzerindekieltc
kisitina ygunlasiimaktadir ve 6édemeler dengesini gluran c¢sitli hesaplar,
dinyaya acilan “pencereler’'windowg olarak gortulmektedir. Bu pencereler
kanaliyla yurtici akim arzin tGzerindeki akim talggzlasi ve yurtici akim talebin
Uzerindeki akim arz fazlasi temizlenmektedir (Fednke Johnson, 1977: 21). Buna
paralel olarak, giticaret ve sermaye hesaplarindaki fazlalar, siisnallarin ve
varliklarin akim arz fazlasini ifade etmektedir. rdPahesabindaki (6demeler
dengesindeki ya da cizgi alti) bir fazla ise parggmelik yurtici akim talepteki
fazlayl yansitmaktadir. Sonu¢ olarak, para hesabyai da ayni anlama gelmek
Uzere, Ulkenin uluslararasi rezervlerindekisayh da azaglarin analizinde, parasalci
yaklasim, yurtici akim para arzi ya da paraya yoneliktigurakim talep fazlasinin
belirleyicileri tizerinde ygunlasmaktadir. Odemeler dengesinin genelinde ne olup
bittiginin anlagllabilmesi icin merkez bankasinin uluslararasi mdee dengesinin
analiz edilmesi gerekii diustincesi, belki de parasalci yajiain yukarida anlatilan
savindan cikarilabilecek en temekdiicedir (Isard, 1995: 103). Frenkel ve Johnson
(1977: 22), parasalci yaklanin daha dolayl olan ger yaklgimlara (esneklik ve
toplam harcama yaldanlar) gore tercih edilme nedenini ortaya koyarkéu
yaklasimlarin piyasalarin davragni, davrangi etkiiemede paranin rolinin vezdr
piyasalarla para piyasasi arasindakkitin ikinci derecede 6nemliof the second
order of smally olarak dgerlendirilip ihmal edildg analitik modeller yardimiyla
aciklamaya yoneldini vurgulamaktadir. BoOyle bir analiz yontemi, petok
ekonomik konu icin uygun gorunebilir; ancak, par@&yapasindaki davrag

aciklamak ya da tahminlemek amagiyan bir yaklaimla ba&dasmamaktadir.
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1.3.2. Parasalci Yaklaamda Merkez Bankasi Bilangosu

Bu balik altinda, 6demeler dengesine esneklik, toplancdraa ve parasalci
yaklasimlar arasindaki ifki bazi 6zdgliklerden yararlanilarak agiklanmaktatir
Genel denge yak§ani, donem sonu (gercekkn; yani,ex post mantgiyla ele
alindginda, bu yaklgmlar birbirleriyle uzlaip tumuyle uyumlu hale gelmektedir.
Odemeler dengesini parasal bir olgu olarak analimeain 6nemi, yakkamlar

arasinda sganabilecek uzlg anlaminda su yuzine ¢cikmaktadir.
D+F=MB=R+C (2.58)

Merkez bankasi bilangosunda varliklarin yukiumligi&l it oldugu, basitce
(2.58) no'lu sitlikte gosterilmitir. Esitli gin sol tarafi varliklari gosterirken; Ssaraf
yukumlalukleri temsil etmektedir. Bir bka deyile sol taraf, “parasal taban”in
(monetary base[‘yuksek gucli para” l{igh powered mongyya da kisacaMB]
kaynaklarini; s@ taraf ise, kullanimini géstermektedir, yurtici kredileri (¥ B'nin
yurtici varliklar bilesenini); F, yerli para cinsinden yabanci rezervler stokunu
[MB’nin yabanci variga dayali bilgenini foreign-backed componéht R, rezerv

parayl (noney reserv@sC ise, dolaimdaki paray ifade etmektedir.

Mg = hMB = h(D + F) (2.59)

(2.59) no’lu aitlikteki h, para c@altanidir (noney multipliey. Basitlatirici
bir varsayim olarakh’'nin bire sit oldugu kabul edilecektir. Bu varsayim, analiz

sonuclarina etki etmemektedivl,, yurtici para arzidir. (2.59) no’lusilik tekrar

dizenlenirse;

M,=D+F (2.60)

8 Esneklik, toplam harcama ve parasalci ygkiar arasindaki, Mundell (1968) tarafindan éne
surdlup aciklanan ve Whitman (1975) tarafindanigihpg yorumlanan denklik gquivalency bu
baslik altindaki agiklamalara kaynaklik etmektedir.
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(2.60) no’lu aitlik, acik bir ekonomideki yerkgklerin, yerli paray! yabanci
mallara ve menkul kiymetlere ya da bunun tam @esiak, yurtici mallari ve menkul
kiymetleri, doviz rezervlerine dayall yerli paragavirerek toplam para miktari
Uzerinde etki yaratabilme yeteimee sahip olduklarini ima etmektedir. (2.60) no’lu

esitli gin birinci farki alinir ve gitlik yeniden dizenlenirse;

AF = AM; — AD (2.61)

(2.61) no’lu sitlikteki AF, rezervlerdeki dg&simi; AD, para arzinin yurtici
varliklar bilesenindeki dgisimi ya da yurtici kredilerdeki gegsiemeyi; AM; ise, para
stokundaki dgisimi [parasalci yaklamda paraya yonelik akim talebi ya da birikimi
(hoarding] ifade etmektedir. Bilindii gibi, sabit doviz kuru sisteminde,
rezervlerdeki dgisim, cari slemler ve sermaye hesaplarinin (yerli para cinsipde
toplamina ¢t olmaktadir [(2.3) no’lu gtlik]. Buradaki cari glemler dengesi ve
sermaye hesabi dengesi akim olaragedendiriimektedir. Buna gore, caglemler
ve sermaye hesaplarinin ikisi de acik veriyorsakeriin rezerv kaybeti
anlgilacaktir. (2.61) no’lu gtlik benzer olarak, yurtici kredilerdeki getemenin
birikimleri asmasi durumunda Ulkenin rezerv kaybedgue gostermektedir.
Oyleyse, 6demeler dengesi @i kontrol edebilmek icin yurtici kredi gesemesi,
paraya yonelik akim taleple kiyaslanarak kontrolneelidir. Alternatif olarak;AM,,
AD’den daha buyukse; bu durumda paraya yonelik a&leptfazlasi bulunmaktadir.
Bu fazla, acik bir ekonomide menkul kiymetlerin mallarin rezervler karliginda
desistiriimesiyle  doyurulabilecektir.  Ulkede 6demeler ndesi fazlasi

gOzlemlenecektir.

(2.58) — (2.61) no’lu gtlikler parasalci yaklgma 6zgu olan gtliklerdir.
Bununla birlikte,ex postbir muhasebe magyla bu aitliklerin, esneklik ve toplam
harcama yakkamlarinin rezervlerdeki dgsimlere yonelik sonuglariyla ayni
sonuclara ulgmasi beklenmektedir. Ulusal gelir muhasebesieaepostolarak,

Y — A= (X—-M) ssitli ginin [(2.55) no’lu aitlik] gecerli oldusu daha Once de ifade
edilmisti. A, toplam harcamayi (X — M), ticaret dengesini temsil etmektedir.

Burada, cari slemler ve sermaye hesaplarinaskin unsurlar, analizde basitlik
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sgilamak icin gbz ardi edilrgiir [KA = 0 varsayimi altindaCA = B. Yani, cari
islemler ve ticaret dengesi (yerli para cinsindenj&zhale gelmektedir]. Esneklik
yaklasimi da B =X — M ssitliginden yola cikmaktaydi. ML kolu gecerli
oldugunda devalliasyonun ticaret dengesinde gyike sgladigi kabul edilmekteydi.
Ele alinan U¢ ayri yakjanin 0Ozdslikleri eger, ex post olarak kabul edilip

birlestirilirse;

AF=B=X—-M=Y—A=AM,—AD (2.62)

Ex postbir mantikla her l¢ yakfanin da ayni dgiinceyi ima etgii (2.62)
no’lu esitlikte somut bir bicimde gorulmektedir. Ne varWhitman (1975: 506) bu
konuya temkinli yaklgmaktadir. Ona gore, 6zgdiklere buyuk anlamlar yiklemek
belki de dgru desildir. Degiskenlerin nasil tanimlangini gorebilmek ve (2.62)
no’lu 6zdslikte sunulan uzlgy! elde etmek icin yakiamlarin kabul et ortalu
varsayimlari agia ¢ikarabilmek icin 6zdéklerin 6tesine bakmak gerekmektedir. Ug
farkl yaklssimin uzlgma &ilimine sahip oldgu biliniyorken; parasalci yakjamin
savunuculart (2.61) no’'lu 6zglk yerine neden esneklik ya da toplam harcama
yaklasimlarinin  6zdgiklerini kullanmayi tercih etmemektedirler? Bu agu
Hallwood ve MacDonald (2000: 158-9), bir 6érnek yartyla cevaplandirmaktadir.
Bu ornek; mallarin, tahvillerin ve paranin bulugdu kapali bir ekonomiyi
icermektedir. Boyle bir ekonominin toplam dizeydbkice kisiti, talep fazlalarinin
toplamlarinin sifiragt olacgzini ima etmektedir.

ED, + EDy + ED,, = 0 (2.63)

(2.63) no’lu denklemdekkD ifadesi, talep fazlasing, b, vem alt indisleri
ise, sirasiyla mallari, tahvilleri ve parayi tenmedinektedir. Tam caimanin gecerli
oldugu, mal ve tahvillerin uluslararasi ticaretine kagat ekonomide, talep fazlasi
fiyatlardaki dgisimler kanaliyla giderilecektir. Acik bir ekonomidge durum farkh
olacaktir. Acik ekonomideki talep fazlalari, 6deeretlengesi hesaplarindaki farkli
net uluslararasi akimlarda kendini gésterecektikekiiciikse; yani, diinya mal ve

tahvil fiyatlarini dgistiremiyor ve veri olarak kabul ediyorsa; talep &al, yalnizca
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uluslararasi akimlar tarafindan giderilecektir. Bukaslilik, tulke kiguk dgilse ve
dinya fiyatlar Gzerinde belli bir etkiye sahipselep fazlalarinin hem fiyat

degisimleri hem de uluslararasi akimlar tarafindan giohesi beklenecektir.
(Xg —My) + (Xp — Mp) + (Xpn — My,) = 0 (2.64)

(2.64) no’lu aitlikteki X ve M, alsildigl gibi sirasiyla ihracat ve ithalattir.
Buna gore, U¢ hesabin, yacari islemler, sermayeve para hesaplarinin toplami
sifira git olmaktadir. Butce kisiti, herhangi iki piyasandedeyken, tc¢lnctsunin de
dengede olmasi geregitni ima etmektedir. Buna Igh olarak, 6demeler dengesinin
analizinde carislemler ve sermaye hesaplari Uzeringgwdasip, para hesabinin
ihmal edilmesinde gérinurde bir sakinca bulunmaatakt Esneklik yaklgminda
sermaye hesabi bulunmgdiicin cari klemler hesabina yer verilmekte ve para
piyasasi g6z ardi edilmektedir. Ne var ki bu, gayasasinin en belirgin 6zaliigoz
onunde bulundurulmaginda gecerli sayilabilecek bir yontemdir. Pastiok bir
kavramdir ve paraya yonelik talep, akimagiestoka yodnelik bir talebi ima
etmektedir. Buradaki 6nemli nokta: Para piyasas«ndsok bir dengesizlik, bir
yansima olarak, or@n mal piyasasinda bir akim dengegielineden olsa da
akimlar, para piyasasinda stok denge tekrar kuaukatdar devam edecektir. Buna
karsilik, 6demeler dengesine parasal olmayan yaki@arda yalnizca fiyatlara ve
gelire bgh olan mal akimlari bulunmaktadir ve para piyasdaki (altta yatan) stok
uyarlanma g6z ardi edilmektedir. Geleneksel O6demelengesi modeli, ilgili
fonksiyonlara dgrudan bir stok uyarlanma mekanizmasi eklenerek
duzeltilebilecektir; ancak, parasalci yaktain savunuculari, para piyasasindaki asil
dengesizlie dgirudan ygunlasmanin daha dolaysiz bir yakimn olac&ini 6ne
stirmektedir. Odemeler dengesini parasal bir olguadl analiz etmenin goudan bir
sonucu da onun akim bir olgu gle stok bir olgu oldgunun acik bir bicimde

goridlmesidir.
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1.3.3. Parasalci Yaklaimda Global Parasalci Model

Parasalci yakkamin en belirgin 6zelfii, 06demeler bilancosundaki
dengesizliin para piyasasindaki dengesizlyansitmasidir. Parasalci yakia, bu
baslik altinda, onun yukarida da gleilen global parasalci versiyonu ekseninde
olusturulmus bir model yardimiyla somugaairiimaktadir. Hahn (1959), Kemp, M. C.
(1969 ve 1970), Mundell (1971), Negishi (1972), Bmrsch (1973) ve Whitman
(1975) tarafindan yapilan katkilarla gétilmis, 6demeler dengesine global parasalci
yaklasim modeli; kurulan modelin d@sindaki basitlik, elde edilen analitik
sonugclarin acik@l ve ortaya konan gucli politika 6nerileri nedeaigldukca zengin
bir parasalci model sunmaktadir. Odemeler bilangdaki bir dengesizlik, para arzi
ve paraya yonelik talep- yaklandaki en dnemli iki arac- Uzerine gunlasarak ve
diinyay! global bir biitiin olarak kabul ederek anatiimektedir. Ulkelerin birbirine
entegre oldgu global bir ekonomi olarak ele alinan diinya ekoisam 6rnek olarak
mal piyasalari verilebilecektir. Global parasalekigsimda, farkli tlkelerde Uretilen
mallarin birbirleri yerine tam olarak ikame edilielbgi ve ticaretin 6niinde engeller
bulunmadg sirece uluslararasi arbitraj vasitasiyla tek tfiganununun gecerli

olaca ifade edilmektedir.

Global parasalci modelde basitlikgtayabilmek icin sermaye hesabi g6z ardi
edilmekte, carislemler hesabindaki getneler Gizerine ygunlasilmaktadir. Sermaye
hesabinin analize dahil edilmesi global parasa&ilgotre, yalnizca analizi
karmalklastiracak ve parasalci yaklendaki goze carpan tagtnalarin acik bir
bicimde ortaya konmasina engel olacaktir. Globalagsci modelde iki Ulke
bulunmaktadir. Her Ulke, aralarinda tam ikamgkii bulunan bir mal GUretmektedir.
Asagida sunulan denklemler tarafindan tasvir edilenbgloparasalci modelin
yaraticisinin Dornbusch (1973) ofglusdylenebilir.

L = kPY (2.65)
L' = k'P*7* (2.65a)
P = EP* (2.66)
M,=F+D (2.60a)
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M =F*+D* (2.60b)
H=AM, =AF =B = —EB* = —EH* = —EAF* = —EAM;  (2.67)

Z=PY—H (2.68)
Z* =Pv — H* (2.68a)
H=a(lL - M) = H(P,M,) (2.69)
H* = a*(L* — M?) = H*(P", M) (2.69a)

(2.65) ve (2.65a) no’lu denklemlerdekj istenen (arzu edilen) nominal para
balanslarini;k, nominal para balanslarinin nominal gelire arzueadoranini;P,
mallarin parasal fiyatini (ya da fiyat dizeyinb);ise, dssal olarak belirlenen tam
calisma reel ¢ikti dizeyini gostermektedir. Biligdgibi, Ust indis olan “*”, yabanci
degiskenler i¢in kullaniimaktadir. Bu iki denklem, kapate acgik ekonomilerde
parasalcigin  bel kemgini olusturan “yansizlik” (eutrality) varsayimini
yansitmaktadir. Reel gelir dizeyinin sistemdgsali bir dgisken olarak yer almasi,
reel ciktinin tam ¢ajma dizeyinde sabit ve butun fiyat ve Ucretlerin tesmek
olarak kabul edildii klasik bir dinyayi garet etmektedir. Toplam fiyat dizeyi ve
para arzi arasindaki bire birski, para yanilgisinin olmagini ve paranin reel
degsiskenler kagisindaki uzun doénemdeki yansghi ima etmektedir. Cambridge
akimiyla tutarlh olan (2.65) ve (2.65a) no’lu desrkiler ayrica, faize kar duyarsiz
ya da “super istikrarl” guper-stable bir paraya yonelik talep fonksiyonu
varsaymaktadir. Bu 6zel formilasyongke bir ¢cikarimi daha ima etmektedir: Fiyat
dizeyi de dahil olmak tzere, ekonominin herhangubsurunu etkileme konusunda
maliye politikasi gug¢suzdur. Gorulgii gibi (2.65) ve (2.65a) no’lu denklemler,

global parasalci yakjanin “parasalci” sacagani olusturmaktadir.

Global parasalci yak§anin iki sacaygindan biri olan “global” (acik)
ekonomi diguncesi, (2.66) no’lu denklem tarafindan yansitiltadk. Bu bildik
denklem, birbirlerine entegre olmumal piyasalarinda, serbest ticaretin dniinde
engeller bulunmaginda, tek fiyat kanununun gecerli olgoa garanti eden tam mal
arbitraji varsayimini ima etmektedir. Tam ikameleddlirlik ya da sabit nispi mal
fiyatlarina iliskin ortalu varsayimlar, analizitek malli(burada oldgu gibi, tek fiyat
kanunu gecerlidir) ya d&i mall (ticareti yapilan ve yapilmayan mallardan s6z
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edilmektedir) dinyaya uygulanmasinglsemaktadir. Boyle bir varsayim, ihracat ve
ithalatin nispi fiyatindaki, yani Uulkenin ticaret adlerindeki dgisimlerden
soyutlanabilmeye firsat tanimaktadir. Ticaret hadésneklik yaklaimi icin oldukca
onemli bir kavramdir; clinki, yaldemin icerdgi ortali varsayim (bu ortald
varsayima gore, yurtici mallarin yerli para cingndfiyati, tam elastik arz ya da
hikumetin  stabilizasyon politikalari  kanaliyla dabtutulmaktadir); doviz
kurlarindaki dgismeyle ticaret hadlerindeki dgmenin gitlenmesine ya da bu ikisi
arasinda hic dglse sistematik bir ikkinin 6ngoérulmesine olanak tanimaktadir. Buna
karsilik; global parasalci yak$an, paranin nominal miktarinin kisa dénemde
devalliasyondan sonra sabit tuti@@dwarsayimini alternatif olarak getirerek anilan
ili skinin ortadan kalkmasina neden oltur. Oyleyse, global parasalci modellerde,
ulusal mallarin dezil; ulusal paralarin nispi fiyatlarini ortaya koymak amaciyla

doviz kurlarina odaklanil@l sdylenebilecektir.

Whitman (1975: 499), 6demeler dengesindeki uyarnmsa@layan ve
siklikla 6demeler dengesine “parasal yskitd olarak isimlendirilen otomatik
parasal mekanizmaniki kisimdan olstugunu ifade etmektedidlk olarak, merkez
bankasi doviz kurunu sabitlgthde, ulusal para arzi bir politika glgkeni olmaktan
cikip i¢sel bir dgisken haline gelmektedir. Para arzinin yurti¢i kreeliuluslararasi
rezerv bilgenlerine ayrildil (2.60a) ve (2.60b) no’lu denklemler (paragglbani,
analizi basitlgtirmek icin goz ardi edilngtir) ve 6demeler dengesinden (bir acik ya
da fazla, Ulkenin rezervler stokundaki birgdemle tanimsal olarak 6zglr) ulusal
para stokuna (yurtici para arzina)gde bir geri bildirimin ima edildi (2.67) no’lu
denklem bu d§iinceyi yansitmaktadir. Bir blea deysle, para arzinin yurtici krediler
bileseni dgsal olarak belirleniyorken; para arzindaki ggene, rezervlerdeki
degsismeye @it olacak ve bunlar da ticaret dengesi fazlasina dga acgina
esitlenecektir. Global parasalci yakienda iki tlke bulundgundan, merkez tlkedeki
birikim (kisaca,H) yabanci Ulkede tumdiyle ters bir gortntilye burékeee F* ve
M; desiskenlerinde ilgili dgisimlere neden olacakfit Geleneksel Keynesgil

analizde siklikla ortili bir bicimde ortaya konaddemeler dengesiginden

49 Gorildigi gibi, merkez tlkedeki birikim; yabanci lkedekiiktirmeme, harcamadishoarding
davrangina denk gelmektedir [(2.67) no’lu denklem]. Birska deykle, diinyadaki mal piyasasinin
temizlenebilmesi igin, diuinya gelirinin diinya haresmma git olmasi gerekmektedir.
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kaynaklanan uluslararasi rezerv akimlarinin yupagia arzi Uzerindeki etkisinin para

otoritesi tarafindan sterilize edifdivarsayimi ile bu denklem taban tabana zittir.

Parasal yakamin otomatik uyarlanma mekanizmasinin ikinci kisn¢2.68),
(2.68a), (2.69) ve (2.69a) no’lu denklemler splumaktadir. Yani,ikinci olarak,
ekonomideki bitin piyasalaringleyisinde, para arzi ve paraya yonelik talep
arasindaki igkinin 6nemli bir role sahip oldiu ifade edilebilecektir. Buna ek olarak,
paraya yonelik talep, mal piyasalarina 6zgu olamnatir talep dgil; daha 6nce de
ifade edildii gibi, varlik piyasalarina 6zgu olan stok bir tatie. Modern uluslararasi
finans yazininda, varlik piyasalarindaki stok detagemina ilskin en az ¢ 6nemili
oncu calgma goze carpmaktadir: Reel balans etkisini tarAlarander (1952)stok
ve akim 6demeler dengesigii ayrimini yapan Johnson (1958) ve 1960l yillarin
ortasinda gundeme gelen acik ekonomide portfoy engodellerinin gegmesini
sglayan McKinnon ve Oates (1968) Arzu edilen nominal harcama diizeyini
(kisaca,z), refahin ve gelirin bir fonksiyonu olarak goster@.68) ve (2.68a) no’lu
denklemler, bir anlamda reel balans etkisini bleyete barindirmaktadir. Burada,
reel balans etkisi, arzu edilen ve gercek paradatoarasindaki farkin bir fonksiyonu
olarak (2.69) ve (2.69a) no’lu denklemlerde goseariparaya yonelik bir akim talep
dogurmaktadir. Oyleyse; para piyasasindaki asil desgek bir denge olsa da
gecikmesiz olarak elde edilemeyecektir ve parayaekk akim talep (birikim
fonksiyonu) gercek para balanslarinin, arzu ed#tok dizeye dgru yavaca
uyarlanmasiyla okmaktadi?*. Para balanslarinda béyle bir kismi uyarlanma
mekanizmasinin vagi, uzun ve kisa donemli dengeler arasinda ve kgaliti
uygulamalarinin ve @er dgsal soklarin ilk (mpac) ve durgan durum $tationary-

statg etkileri arasinda bir bélinme yaratmaktadir.

% Odemeler bilangosu dengesizlicin yapilan stok ve akim ayrimini agmakta yagériilmektedir.
Sabit doviz kuru gecerliyken, ddengesizliklerin (di acgin ya da fazlanin) Klasik ve Keynesgil
yaklssimlardaki sirasiyla fiyat ve gelir etkilerinin ayypdnde slemesi kanaliyla kendiiinden ortadan
kalkaca& distincesi, Johnson (1958) tarafindan da palyieakta ve dy dengesiziin, birikim ve faiz
orani Uzerindeki etkileri kanaliyla kendilhnden giderilebilecg ortaya konmaktadir. Para otoritesinin
kendiliginden dengelenme mekanizmasini aksatacak ya ddleymgek politika tedbirleri almasi
(6rnezin, acik piyasasiemleri), ds dengesizigin biylyerek sirmesi sonucunugdoacaktir. Johnson
(1958), kendilginden diuzelen didengesizlii, stok dengesizlik; para otoritesi tarafindan siititen
dis dengesizlii ise, akim dengesizlik olarak tanimlamakta8imdiye kadar sik¢a kullanilan stok ve
akim kavramlari, bu ¢ercevedesdiitiimelidir.

°1 (2.69) ve (2.69a) no’lu denklemlerdekj gercek para balanslarinin arzu edilen para balana
uyarlanma oranidir.
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Ozetle, (2.69) ve (2.69a) no’lu denklemlere gorer birey cari fiyatlar
gecerliyken, gelirinden daha az ya da daha faztealyarak; yani, sirasiyla birikim
yaparak foarding ya da yapmayarakdishoarding gercek para balanslarini
uyarlayabilmektedir. (2.65) ve (2.65a) no’lu demklerde gdsterilen paraya yonelik
stok talep fonksiyonlarinin sinirlariyla tutarhacdk; fiyat dizeyindeki bir agin,
(paraya yonelik stok talep fazlasi kanaliyla) bmkartiracgl ve harcamayi gelire
kiyasla azaltaga, toplum para balanslarinin reel géeini yeniden sglamaya
tesebbis ettikce, sdylenebilecektir. Paranin nominaktanndaki bir arty ise;

birikimi azaltacaktir.

Sekil 11'de yurtici birikim orani H) ve yurtdgi biriktirmeme; yani, harcama
orani H*), mallarin yerli para cinsinden fiyatinirP)( bir fonksiyonu olarak
gosterilmektedir. Fonksiyonlar, nominal para anzter tlkede veriyken ve belli bir
doviz kuru €,) gecerliyken cizilmgtir. Bilindigi gibi, paranin nominal miktar
veriyken; H, P’nin artan bir fonksiyonu olmaktadir; yamiH/dP > 0. P’deki bir
yukselme, paraya yonelik stok talep fazlasguwtacak ve harcamalarin gelire gére
azalmasina neden olacaktir. Buna gore, paraya ikbakim talebe benzeyeH
fonksiyonu, mal arzi fazlasini (nominal olarak)déaedecektir. Benzer olarakH",
belli bir déviz kurundaP’nin azalan bir fonksiyonuduiSekil 11'de para arzlarinin
dagihmi, 6dmeler bilangosunun denge durumuyla uyunhgildir. Yurtici parasal
stok denge icin fiyatil?’’ olmasi gerekirken; yabanci parasal stok dengat fiy

dizeyindeyken sganmaktadir.

Sekil 11’'de denge, fiyaP, dizeyindeyken gganmaktadir (A noktasi). Daha
yuksek bir fiyat, dinyada mal arzi fazlasi yarammkdaha ditik bir fiyat, dinyada
mallara yonelik talep fazlasi gimasina neden olacakti, fiyat dizeyinde gdanan
kisa donemli denge, merkez Ulke i¢@)®, kadarlik dg ticaret agll yaratmaktadir.
Sterilizasyonun olmagdi varsayimi altinda bu agik, merkez ulkeden yabatkaye
dogru paranin yeniden @dimina neden olacaktir. Yurticinde paranin nominal
miktarindaki azalma, ilk fiyat diizeyinde reel bakmn azalmasina neden olacak ve
planlananH de buna paralel olarak azalacaktir. Yabanci Ulkédedurumun tam

tersi gecerli olmaktadiSekil 11'de bu gelimeler,H ve —H* fonksiyonlarinin sga
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dogru kaymasiyla kendini gésterecektiki fonksiyon, dikey eksen uzerind& ve
P'"" fiyatlan arasinda kegne kadar bu sire¢ devam edecektir. ¢0esi aninda
paranin mallar icin dgsimi sona erecektir; ciinki, boyle bir noktada hdsetiercih
ettigi varlik pozisyonuna ukmistir ve harcamasini gelirinesidemistir. Bir baska
deysle, dikey eksen Uzerinde fonksiyonlar k#iginde artik birikimden ya da
harcamadan stz edilememektedir; yani, uzun donéddmeler bilancosu dengesi
sazlanmaktadir. Ulkeler reel balanslarinin arzu editeiktarlarini korumaktadir ve

arbitraj kaulu sglanmstir.

Sekil 11: Global Parasalci Yakjanmda Denge

P/ H(P, My)
PII
A P,
Pl
EyH* P M;
0 (EO’ S)
B, O H,—EgH"

Kaynak: Dornbusch, 1973, s. 872.

1.3.3.1. Global Parasalci Modelde Devaltiasyonun kaonemli Etkileri

Sabit doviz kurundaki bir kerelik @simin yaratacg! kisa dénemli etkiler bu
modelde olduk¢a aciktir. Devaliasyonun kisa dongmlda ilk etkilerini merkez
ulke baks acisindan analiz ederken; devaliasyondan sonrelildec iki tlkenin
fiyat duzeyleri arasindaki dengestisinin desisecesi ifade edilmelidir. (2.66) no’lu
denklemin diferansiyeli alinginda; dP/P = dP*/P* + dE/E. Elde edilen bu
denklem, yalnizca merkez ve yabanci Ulkelerdekatfigiizeylerinin dgsimleri
arasindaki ikkiyi yansitmaktadir; oysa, her bir Ulkenin fiyat zéiyindeki gercek
degisimin ne olacginin belirlenebilmesi icin, dinya mal piyasasindalenge
kosullari argtirilmalidir. Sekil 12, bu amagla cizilrgiir. Sekil 12'de ilk gamada,
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dinya ekonomisinin uzun donemli dengesi, mallanyatf P, dizeyindeyken

sglanmaktadir.

Sekil 12: Global Parasalci Yakjanda Devallasyonun Kisa Donemli Etkileri

H(P, M)

N * P *
B H (G, M)
1

* p *
—EoH (E_o'MS)

0 g, H,—E,H"

Kaynak: Dornbusch, 1973, s. 873.

Devallasyonun etkisi, —H* fonksiyonunun s&g| dgru kaymasiyla
gosterilmitir. Paranin nominal miktari veriyken, yabanci gatastok dengenin
saglanabilmesi icin mallarin yabanci para cinsindeyatii ayni kalmali ve yurtici
fiyat dizeyi devallasyonla ayni oranda sargdstermelidir. Buna gore fiyatlar,
(P" — Py)/P, oraninda artacaktir. Buna kdik; yurtici birikim fonksiyonu
etkilenmemekte (yurtici fiyattaki astl birikim fonksiyonunun kaymasina neden
olmamakta; birikim, fonksiyon boyunca artmaktadi€) yurtici parasal stok denge,
P, olan vyurtici fiyat dizeyinde gwmnmaya devam etmektedir. Yurtici fiyat
dizeyinin dgismemesi, Sekil 12’den de gb6zlemlenege gibi, yabanci reel
balanslardaki ve harcamadaki amedeniyle diinyada, mallara yonelik talep fazlasi
yaratmaktadir (dikkat edilege gibi, P,, denge fiyatinin altinda bulunmaktadir).
Benzer olarak ger, yabanci fiyat dizeyi dsmeseydi; bu durumda yurtici reel
balanslardaki ve harcamadaki agaledeniyle dinyada mal arzi fazlasi bulunacakti.
Oyleyse, diinya mal piyasasinin temizlenebilmesi, i¢iyat desisimleri, yurtici
toplam harcamayi azaltacak ve yugtdoplam harcamayi, éncekindeki azkiayni
oranda artiracagekilde gerceklgmelidir.
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Kisa donemli denge§ekil 12’de A noktasiyla gosteriimektedir. Bu nokaad
H ve —H* fonksiyonlari birbirine gttir. Ayrica, diinya toplam talebi, toplam arzina
esit olmaktadir. Merkez UlkepB, kadarlik ds ticaret fazlasi veriyorken; yabanci
ulkede, E;B,) ifadesinin sayisal gerine git bir acik stz konusu olmaktadir.
Yurtici fiyatlar, dengeye gelindinde, (P’ — Py)/P, oraninda yukselirken; yabanci
ulkedeki fiyatlar, (P"" — P,)/P, oraninda gerilemektedir. Gorulgiil gibi, mallarin
merkez ve yabanci ulkedeki fiyatlari, devaliasycemodan daha kicuk bir oranda
degismistir. Yurtici fiyatlardaki yikselme, devaliiasyon arain gerisinde kalgi
icin, yabancilarin 6demeler dengesi gaga ba&l olarak yabanci para arzinin
azalmasiyla yabanci Ulkedeki fiyatlarsdiektedir. Anilan fiyat dizeyi ggsimleri
g6z 6nunde bulundurulgunda; yabanci reel balanslar aggpywurtici balanslarin reel
degeri ise azalngtir. Bu gelsme, yabancilarin sermaye kazanclaringiohaak icin
harcama yapmalarina; merkez Ulkedekilerin ise, geakanslarinin reel gerine
tekrar ulamak icin tasarruf etmelerine neden olmaktadir. Merilkedeki 6demeler

dengesi fazlasi, bgekilde aciklanabilmektedir.
1.3.3.2. Global Parasalci Modelde Devaliasyonun Uzibdnemli Etkileri

Devaliasyonun nominal para arzlari ve fiyat duzeyleerindeki uzun
donemli etkileri,Sekil 13 yardimiyla analiz edilebilecektir. Dort kaddan olgan
Sekil 13'te, reel balanslara yonelik yurtici ve yaloatalepler, sirasiyla Il ve IV no’lu
kadranlarda hiperbol olarak gdsteriitim. 1ll no’'lu kadranda, ilk gamadaki doviz
kuru icin denge fiyat ikkisi (P*E = P), OA 1sini ile gosterilmektedir. Son olarak, |
no’lu kadranda, ilk gamadaki doviz kuru i¢in diinya para a@a,* dogrusu ile ifade
edilmistir®?. Ik uzun dénemli denge, reel balanslarinin arzueediniktarini her
Ulkenin korumasini ve fiyat dizeyleri arasinda aeiigkisinin salanmasini ima
edecek sekilde dunya para arzinin glaminin gercgeklgtirildigi E noktasinda
kurulmaktadir.

52 Yerli para cinsinden tanimlangndiinya para arzi, = M, + EM,*. Ayrica; M, = M, /E.
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Sekil 13: Global Parasalci Yakjanda Devaliiasyonun Uzun Donemli Etkileri

1/P —a M;, M

m JA v

1/pP*

Kaynak: Dornbusch, 1973, s. 875.

Merkez Ulkenin alaga bir devaltiasyon karari, hem fiyatlaringkiisini hem
de dinya para arzini etkileyecektir. Devallasyondanra, her bir yurtici fiyat
dizeyine daha guk bir denge yabanci fiyat dizeyi denk gelmekteslir.durum, Il
no’lu kadrandaki OA arbitraj dgusununO0A’ seklini almasiyla gdsterilmektedir.
Dahasi; E noktasinin temsil gitilk asamada, her Ulkede paranin nominal miktarlari
veriyken; devallasyondan sonra, her iki Ulke pa@ssinden dinya para arzi
desismektedir. Yabanci para cinsinden olcifidiide, ilk @amadaki yurtici para
miktariyla doviz kurundaki dgsimin carpimi kadar azalmaktadir. Yerli para
cinsinden o6lguldginde ise, ilk gamadaki yabanci ulkedeki para miktaryla doviz
kurundaki dgisimin carpimi kadar artmaktadir. Bu aciklamaya uygularak,
dinyanin parasal kisitini gosterengdn E noktasi merkezinde ddnecek ve para

arzlarinin ilk gamadaki dgilimini desistirerek,a’a* seklini alacaktir.

Sekil 13'ten anlaildigl gibi, para arzlarinin E noktasi ile gosterilek il
asamadaki dgihmi, uzun dénemli bir denge durumunu temsil etrigak artik uygun
gorinmemektedir; cunkd, fiyatlar arasindaki yemgkiyle tutarh deildir. Uzun

donemli yeni deng&’ noktasinda kurulmaktadiE' noktasi, yurti¢i para miktarinda
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ve fiyat dizeyinde aglt; yabanci para miktarinda ve fiyat diizeyinde &g isaret
etmektedir. Reel balanslar ise yeni ve eski dengeurdlari arasinda higbir
desisikli ge usramamgtir. Odemeler dengesi mekanizmasimbla ulusal para arzinda
degisiklik yaratacak unsurlarin g6z ardi edilmesi varsay para arzlarinin
davrangiyla ilgili tek mimkun varsayimdir. Buna kark, merkez tlkenin parasinin
nominal miktarinda devaltiasyon ile ayni orandadnig yarattgl varsayilirsa; bu
politika bilesiminin uzun ve kisa donemli tek etkisi, yurtici &itydizeyindeki ayni
orandaki ary olacak ve yabanci ulkede hicbir etki gozlemlenescektir. Eser
merkez ulke, doviz rezervlerini azaltmadan, panatgaak finanse edegiegecici bir
bitce agiini yurutmek istiyorsa; tasvir edilen parasal vgnsdardan ikincisi en
uygun secenek olacaktilk parasal varsayim ise, bir tlkenin devaluasyatiyiz

rezervlerini artirmak icin kullangi duruma denk gelmektedir.

1.3.3.3. Global Parasalci Modelde Kiigiik Ulkenin Deliiasyonu

Devaliasyonu gercekiren Ulke @er kicukse; devaliiasyon kanaliyla
yabanci fiyat dizeyini etkileyemeyecektir. (2.66)'lm denklemdeki P*, dissal
degsisken 6zellgi kazanacak ve devalliasyonu yapan Ulke tarafinddrolarak kabul
edilecektir. Devalliasyondan sonra yurtici fiyat elyiz devaltiasyonla ayni oranda
yukselmektedir. Devaluiasyonun kisa doénemli analem hatirlanaga gibi,
devalliasyon—-H* fonksiyonunun yukari dgu kaymasina neden olmaktad#H*
fonksiyonu, yabanci fiyat dizeyigdal oldgu icin, yatay eksene paralel ciziktir.
Kiguk tlke, A noktasindaki kisa donemli dengetlg, kadarlik gegici bir 6demeler
dengesi fazlasi vermektedir. Yurtici birikim fonksnu, uzun dénemde oraninin
gosterdgi olctide, P’ noktasinda dikey ekseni kesene kadar sofud&ayacaktir.
Goruldigu gibi, kucuk Glkenin para stoku, 6demeler dendaslasinin bir sonucu
olarak artmgtir. P’ noktasindaki uzun donemli dengede, yurtici fiyeakiki
yukselmeden kaynaklanan para talebindekglarbrantili olarak yurtigi para arzi da

artmstir.
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Sekil 14: Global Parasalci Yakjanda Kiiciik Ulkenin Devaliiasyonu

0 g, H,—EoH*

Kaynak: Hallwood ve MacDonald, 2000, s. 164.

1.3.4. Parasalci Yaklaimin Teorik Kokeni, Politika Cikarimlari ve Ele stirisi

Parasalci yaklamda 6demeler dengesindeki fazla ya da acik, tesrddasal
bir dengesizfi ima etmektedir. Odemeler dengesi fazlasi, payéyelik talep, para
stokunu atiginda gindeme gelmektedir. Paranin arzu edilen dig®yr, yurtici
kaynaklardan s#anamiyorsa; yabanci Ulkelerden merkez Ulkeygruloakacak
uluslararasi rezervler, para fazlasisabasina neden olabilecektir. Ote yandarere
para stoku, paraya yonelik talebiyorsa (geniletici para politikasi durumunda
olabilecggi gibi); Ulkedeki yerlgikler, para arzinin paraya yonelik talebjaa
kismindan, yabanci mallari satin alarak ya da yunta yatirrm yaparak kurtulmayi
deneyeceklerdir. Bu da 6demeler dengesiia@ratacaktir. Parasal tabani etkilemek
Uzere sterilizasyon yapilmazken, uluslararasi weeteki boyle bir hareket, para
stokunun arzu edilen diizeyine gilana kadar devam edecektir. Oyleyse; 6demeler
dengesi fazlasi ya da &gl kendiliginden dengelenme (uyarlanma) mekanizmasi
sayesinde bir sorun olmaktan c¢ikmaktadir. Birskba deygle, 6demeler
bilancosundaki dengesizlik, uyarlanma mekanizmasidigzasi gergi gecici
olacaktir (Civcir, 1996: 45).
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Parasalci yakkamin savunucularinin 6ngortleri, kemnda durduklar
Keynesgil teoriden bile daha eski, kdkleri dahairgeuzanan bir gelegie, David
Hume’nin “fiyat-altin para akimi” grice-specie-flo)y mekanizmasina dosii
simgelemektedir. Hume, “miktar teorisi altin patana” (quantity-theory specie-
flow) mekanizmasi olarak da bilinen, uluslararasi gdara dengesine gkin, miktar
teorisi eksenli yaklaimini 18. yuzyilda gedtirmistir. Hume'nin formullatirdigi bu
teoriye gore; cgtli Ulkelerde bulunan altin miktar, her bir Ulkadd mal ve
hizmetlerin miktarina b#i olarak dengeye gelmeiémindedir (Hume, 1963: 319).
Hume, serbest ticaretin dnlunssitle engeller koyarak, sirekli bir giticaret fazlasi
yaratmak yoluyla Ulkelerin, yurtici para arzini 1artaya tgebbiis etmelerinin
bekledikleri sonucu vermeyegiai ortaya koymak icin yazina damgasini vuran bu
disinceyi ©6ne surmiiir. Hume'ye go6re, uzun donemde, altin para akimi
mekanizmasi, Ulkelerdeki kalici altin para birikemihi Onleyecek ve hatta kisa
donemde bile, dengeden rahatca uzakfeasina izin vermeyecektir. Teori,
uluslararasi serbest ticaret mekanizmasindan kéymak bir denge kuoilu
getirmektedir. Ticaretin hacmi arttikca ve tam enfasyon keuluna yaklaildik¢a,
s6zU edilen uyarlanma, daha blyuk bir hizla gessekkektir. Collery (1971),
Hume’nin Onerddi mekanizmanin, para arzindaki bir gtdemin ulusal fiyat
diizeyinde ayni yonde ve orantlli bir gggme neden olagani ima ettgini
vurgulamaktadir.  Collery, Hume'nin, ylama maliyetleri ve tarifeler
bulunmadginda, para arzinda artgerceklgen ulkedeki mallarin altin cinsinden
piyasa fiyatlarinin, yabanci Ulkelerdeki ayni mafla fiyatlarina kiyasla
yukselecgini ifade ettgini savunmaktadir. Altin kazanan Ulke icin 6demelengesi
acgina neden olagey, ayni mallar arasindaki fiyat farkidir ve 6deenetlengesi
acginin uyardg altin akimi mekanizmasi kanaliyla mallarin figatl esitlenene

kadar bu fark devam edecekiir.

Kendiliginden dengelenme mekanizmasi; Klasik, Keynesgil pagasalci
teorilere gore, sirasiyla fiyat, gelir ve faiz aragibi ekonomik gostergelerde ve
dolayisiyla cari dlemler ve sermaye hesaplarindagigemelere neden olarak, sdi
dengesizkin ortadan kalkmasini gemaktadir. Klasiklere gore; ddemeler bilangosu

*3 Hume'nin konuya ikkin katkilaryla ilgili olarak; Staley (1976) ve [Re (1979) tarafindan yapilan
degerlendirmeler incelenebilir.
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acil, altin ¢iksina neden olagandan para arzini azaltacaktir. Daha 6nce de ifade
edildigi gibi, miktar teorisi, bu mekanizmanin merkezingky aldgi icin, fiyatlar
genel dizeyi azalacak ve bunaghaolarak, ic ve di talebin esnek olmasi
varsayimiyla ihracat artarken, ithalatsdéek (ayni anlama gelmek tzere, déviz arzi
ve talebi, sirasiyla artacak ve azalacak) ve dsigha Ulkeye dgru altin akgiyla
birlikte 6demeler dengesi d@gi kapanmaya #ayacaktir. Ucret ve fiyatlarin en
azindan gag1 dogru kati oldgu ve tam cabmanin gecerli olmagi durumda, Klasik
teorinin 6ngo6rdgl, fiyat deismeleri (parasal etkiler) nedeniyle eéun ticaret
akimlari kanaliyla @i dengesizliklerin giderilmesi mekanizmasiglerligini
yitirmektedir. Keynesgil yakkamda, parasal etkilerin rolint, gelir ve eaia
duzeyindeki dgismeler ustlenmektedir. Orgi; ihracattaki otonom bir ast
nedeniyle olgan 6demeler bilangcosu fazlasli, carpan nedeniyiedgele dolayisiyla
ithalatta arya neden olacak ve diazla, eriyecektir. Ayni zamanda, anilag fazla,
para arzinda astiyaratacak, buna Bh olarak faiz orani azalagandan, yatirm
harcamalari yukselecek ve yine carpan kanalylacejgasecek gelir artlari,
ithalatin artmasina ve ticaret dengesinin katalkesi aracifityla 6demeler bilancosu
fazlasinin giderilmesine neden olacaktir. Parasalklssima gore, mal ve hizmetlere
yapilan toplam 6demelerin toplam gelirlerden (ygrara arzinin para talebinden)
fazla olmasi anlamina gelen 0Odemeler dengesigsi,agbirikimlerin erimesi
(dishoarding yoluyla finanse edilirse, yedilerin para balanslari azalacak ve faiz
oranlari yukselecektir. Yatirim, gelir ve ithal&itzincirleme azak nedeniyle ticaret
dengesi iyilgecek ve di acik, kendilginden kapanacaktir. Gorulgii gibi, her lc¢
yaklasim da sabit doviz kurlari gecerliyken, sddengesizliklerin kendiiinden

giderilecgini 6ne sirmektedir.

Parasalci teorideki tagtnalar, Hallwood ve MacDonald (2000: 166)
tarafindan, yilllanmgisarabin yensgiselerde sunumu olarak gerlendirilse de Lindert
ve Kindleberger (1982: 402), 6demeler dengesine emogarasalci yakjanin,
Hume’nin aciklamalar Uzerine fazladan bir inarditk katmani ekledjini ileri
surmektedir. Ulkeler arasindaki altin akimlari, @e¢er bilancosundaki
dengesizlikleri tam olarak ortadan kaldiracaktiiinkii, zaten 6demeler dengesi

fazlasi, paraya yonelik gecici talep fazlasina;nieler dengesi agi ise, gecici para
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arzi fazlasina uyarlanma biciminderske bir sey deildir. Lindert ve Kindleberger’

e gore, parasalci teorinin Hume'ye paralel bigkiaakatkisi; uyarlanma strecinde,
uzun donemde PPP teorisinigiemesiyle birlikte nispi fiyatlarda ggsim olmasi
zorunlulggu bulunmadiini ortaya koymasidir. Odemeler dengesi fazla veren
ulkelerdeki fiyatlarin, acik veren llkelerdeki ftiara kiyasla daha hizli agt
gozlemlenmeyecek; bunun yerine, tim fiyatlarin zameerisinde yumgakca
esittenmesi s6z konusu olacaktir. Altin standardi eftimdeki fiyatlarin davragi

g6z onune ahn@inda, bu gor§ii destekleyecek yeterli kanit bulurgdu ileri

sUrulebilecektir.

Gercgekten de altin standardi gibi bir mal standandirezervierin Ulkeler
arasindaki denge @dimina ulgmanin otomatik bir yolunu ifade etine
inaniimasini hakli gosterecek nedenler bulunmaktddial standardininse yarayip
yaramayac@, temelde, dinya para arziningde bir oranda biyumesini gayip
sgilayamayacg ile ilgili bir konudur. Para yerine kullanilan tma arzi eer,
dinyadaki reel tretimle hemen ayni oranda blUylyarsa para sistemine pia
kalmak cazip goérunebilecektir. Butin dinyada pam se paraya yonelik talep
arasindaki dengeger, miktar teorisinin 6ngordii iliskiler sistemi cercevesinde
basariyla temsil edilebiliyorsa; yaniM; = kPY denklemi gecerliyse; mal paranin
altin oldigu varsayimi altinda, altin stokuy), genel Uretimle X) ayni hizla
blylyorsa ve finansal kurular, k'nin sabit kalmasini $gayabiliyorsa; bu
durumda, saf bir altin standardinin sonsuza kaga istikrarini garanti edegeileri
surulebilecektir. Bu ug¢ o6rnekteP’de higbir hareket gdzlemlenemeyecektir.
Enflasyonun ya da deflasyonun devrg thrakildg saf altin ya da saf ka bir mal
standardina yonelik tagtmalar, ginimuizde bile guncgilni korumaktadir. Diinya
capinda enflasyondan yana ester arttikca ve esnek doéviz kurlarinin “fiyat
disiplini’ni  zayiflattigindan suphelenildikce, saf mal standardi cazibesini
artiracaktir’.

°41870-1914 yillari arasindaki altin standardi déinsava ve Biiyiik Bunalim yillarindaki istikrarsiz
doénemler, 1944-1971 yillari arasindaki Bretton Woddnemi ve 1971 yilindan sonraki dalgal doviz
kuru dénemleri, sabit ve esnek doéviz kuru sistendeasindaki tarfmalar merkezinde Lindert ve
Kindleberger (1982: 376-99) tarafindan ele alinradkt
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Global parasalci yak§andaki analizlerden hatirlangga gibi, doéviz
kurundaki bir dgisim, yurtici ve yabanci mallarin nispi fiyatlarinsematik olarak
degistiremeyecektir ve 6demeler dengesi lzerinde yaingecici bir etkiye sahip
olacaktir (Whitman, 1975: 494). Kiucuk bir ekonomigarasal tabanin yurtici
krediler bilsenini desistirmek Uzere uygulamaya konacak bir para politikaabit
doviz kuru sistemi altinda, parasal tabanin yabaswervier bilgenindeki 6zdg ve
ters yonll bir dgisim tarafindan bertaraf edilecektir. Oyleyse, yurigdi politikasi
yalnizca para stokundaki varlk hiimini (kompozisyonunu) d@stirecektir. Bir
baska deysle, uzun donemde gefetici para politikasi, para otoritesinin
bilangosunda yurti¢i varliklar icin rezervlerin kahilmasindan b&a bir sonug
vermeyecekt® (Mundell, 1968; 1971). Gercekten de kiiciik bir agkonomide,
paranin nominal miktariyla reel miktari sabittirzih dénemde paranin nominal
miktari, denge duzeyine donmgilanindedir; ¢lnkd, paranin nominal miktarindaki
bir arts, 0demeler dengesi kanaliyla yabanci Ulkelergradgoara akiina neden
olmaktadir. Kisa dénemde ise, para otoritesi, parmominal miktarini ve geliri,
uzun doénemli denge dlzeyinin Gzerine cikarabilmaiktgPrais, 1961). Buna
karsilik, eger global parasalci yaklanin “global” sacayg, parasal d@skenlerin
kisa donemde reel ggkenleri etkilemesine izin verilerek ve farkli Ulkeetleki
mallar ve varliklar arasinda tam olmayan ikamekisi bulund@gu varsayilarak
gewetilirse (Dornbusch, 1973: 875-80); para arziniriigukrediler bilesenindeki bir
degisimin, kisa dénemde sabit d6viz kuru sistemi altibde reel etkiler dgurdugu
ortaya konabilecektir. Bu olasilik g6z ardi eddirsddviz kuru politikasinin,
O0demeler dengesini ya da para politikasinin, yurgkonomiyi kalici olarak

degsistiremeyecgi s6ylenebili®. Bununla birlikte, déviz kurundaki bir giim,

> Odemeler dengesini parasal bir olgu olarak kalmieain ekonomi politikasi k#amindaki en
belirgin argimanina gore; doviz kuru sabit @dwsurece, kredi yaratimi Gzerindeki kontrol bigiden
ortaya cikan para politikasi, 6demeler dengesiiiderd@rudan bir etkiye sahiptir. Bu guglu gki,
Odemeler dengesi teorisinin giti boyunca ilgi gérmigtr [Gervaise (1954: 9), bu gkiye
yogunlasmis ilk calismalar arasinda yer almaktadir]. Ozetle, sabit dkuizi sistemi altinda para arzi
tumuyle i¢sel olacak ve kredi politikasi da yalmzaoerkez bankasinin varliklar kompozisyonundaki
degisimlerde kendini gosterecektir. Benzer dnci aciklam&in, Hume (1752: 70) ve Mill (1909:
195-6) incelenehbilir.

*% Devaliiasyonun kisa ve uzun dénemli parasalci Zegfiden de hatirlanagagibi, devaliiasyonun
o6demeler dengesi Uizerindeki etkisi, para arzinastayparaya yonelik talebi gigtirmesiyle sinirlidir.
Bununla birlikte, etkinin gézlemlengii gecs dénemi, politika Uretenler icin dnemli olabilmettie
Politika Uretenler bu gegidéneminde 6demeler dengesinde bir katilke olmaksizin, dlkenin
rezervlerinde bir gegleme ya da parasal tabanin yurtici kfleinde bir arty (belki, butce ag@ina bir
yanit olarak) kaydedil@ini 6ne sirebileceklerdir. Ne var ki herhangi fmktan sonra bitin piyasalar
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yurtici fiyat diizeyi Uzerinde dwudan bir etkiye sahiptir. Para politikasi ise,diiln,
sabit doviz kuru sistemi altinda, rezervlerdekgigien; esnek doviz kuru sisteminde,
doviz kurundaki hareket ve yonetilen esnek kuresmhde ise, bu ikisinin bir
bilesimi ile 6lculebilecek 6édemeler pozisyonunugdadan etkilemektedir. Buylk
ulke icin, parasalci yakjanin analizi bir parca farklifgmaktadir. Buytk tlkenin
rezervlerindeki azalma, merkez bankasinin yurtagliklarindaki ilk etaptaki artin
timine dgil, belli bir oranina gittir. Ulkenin dinya fiyatlarini etkileme glci
arttikca, bu oran azalacaktir. Kuc¢uk tlke icin wany yukaridaki aciklamalardan da
anlasilacas! gibi birimdir. Ozetle, uzun dénemli stok dengewjerekliligi ve kiiclk
bir Glkenin sinirsiz bir sterilizasyon politikasygulamasinin olanaksigh (global
parasalcl yakkamin “parasalci” sacayg® nedeniyle, yurtici kredilerdeki bir agtn,
rezervlerde, bu agi timiyle bertaraf eden bir azal neden olaga

soylenebilecektf.

Parasalci teorideki déviz kuru glgimleri, uzun donemde etkisiz bir 6demeler
dengesi politikasi aracina démiektedir. Gercekten de sdidengeyi (6demeler
dengesini), ulusal ekonomi politikasinin agik badifi haline getirmek igin hicbir
sebep bulunmamaktadir; ¢ctnkd, dlkenin 6demeler é&nggecici olarak dengeden
uzaklgtiran dgsal birsok ortaya cik@inda, kendilginden uyarlanma mekanizmasi
sayesinde denge yeniden kurulmaktadir. Buna padbeiak, ddemeler dengesi
Uzerindekisoklarin etkilerinin para piyasasinda analiz edilngesektii sdylenebilir.
Daha acik anlatmak gerekirse; tarifelerdeki yuksglnerimlilikteki bayime ya da
devaltiasyon gibi parasal olmayan etmenlerin 6dentsgagesi tzerindeki etkileri,
para piyasasl ekseninde gddendiriimelidir. Frenkel ve Johnson (1977: 42-3)
tarafindan vurgulangi gibi, parasalci yakkamin savunucularinin éne sugliien
temel dgunceye gore; herhangi bir politika dnleminin 6desnalengesi Gzerindeki
etkisi, politikanin dgurdusu parasal sonuclar tanimlanmadik¢a, tam anlamiyla

analiz edilmg sayllmayacaktir. Talebi ithalattan uzagiemanin ticaret ve édemeler

gecikmeden uyarlanabiliyorsa; devalliasyon kisa whilee bile etkisiz kalacaktir (Hallwood ve
MacDonald, 2000: 167).

" Odemeler dengesi g@giveren bir lilke, agin yurtici para arzi izerindeki etkisini sterilizelerek;
yani, rezervler azaldikca yurtici kredileri artabir bu agil surdiirmeye ¢alabilir. Ne var ki rezervler
sonsuz olmagh icin, bdyle bir politikanin sonu gelecektir. Bemzolarak, 6demeler dengesi fazlasi
veren bir Ulke, bu fazlanin yurtici para arzi Umdgki etkisini sterilize etmeyi deneyebilir; ancak,
bdyle bir politika uzun dénemde Utlkenin yurti¢i 8restokunun tiikenmesine neden olacaktir.
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dengesini kesin olarak iygarecesini basit¢ce varsayan tarifelerin ve neden @lau
etkilerin geleneksel bicimde analizine gagikan bu prensip, gou bir analiz bigimi
olarak, tarifelerin paraya yonelik talep fazlasiefiadeki etkilerinin argtiriimasi
gerektgini vurgulamaktadir. Buna gore, tarifeleteg, paraya yonelik talep fazlasini
uyarabiliyorsa; ddemeler dengesini igtieebilecektir. Tarifelerin, mallarin nispi
fiyatlari Uzerindeki etkileri merkezinde yurutuletipik ders kitabi analizleri,

parasalci yakkamin anlayginin hayli dgindadir.

Parasalci yaklamda enflasyon, sabit doviz kuru sistemi gecerliykelusal
bir para politikasi yardimiyla kontrol edilemeyecdbiitin dinyay ilgilendiren
parasal bir olgudur [(2.66) no’lu denklemde ifadBlaigi gibi déviz kuru sabitken,
PPP teorisi Ulkelerin fiyat duzeylerini gkilendirmektedir]. Bir tlkenin, dinyanin
geri kalanindan farkli bir enflasyon oranini stehiimesi, doviz piyasasina
midahale etmekten vazgecmesine; yani, doviz kurwserbestce dalgalanmasina
izin vermesine bzlidir. Bununla birlikte, serbest kur sistemindeebillkelerin d¢
dinyadan bamsiz bir para politikasi sirdirmelerinin hayli zdacal, Hallwood ve
MacDonald (2000: 176-211) tarafindan vurgulanmaktad

Parasalci yakkam; varsayimlari, analiz yontemi ve politika o6neril
ekseninde bazi eferilere hedef olmaktadir. Bu efériler, asagida sekiz ayri

maddede toplanmtr®®,

(i) Global parasalci yaldanin global yonu zayiflatilganda, para ya da doviz
kuru politikasinin, kisa dénemde ve sabit dévizuksisteminde, uzun dénemde
ortadan kalkacak reel etkiler glarabilecgi ifade edilmgti. Uzun dénemli bu
politika etkisizligi, Kaldor (1970) tarafindan, yaklanin parasal yonu sorgulanarak
elestirilmektedir. Parasalci yakjanin ortaya koydgu en karakteristik ifkiyi
tanimlayan (2.65) ve (2.65a) no’lu denklemlerde afigr birinci dereceden
homojendir. Bu 6ngoru, paranin dgla hizinin tersine s olan k’nin sabit ya da
hic desilse, az sayida geskenin istikrarli bir fonksiyonu olarak kabul edilsie

varsayimina dayanmaktadir. Keynesgil teorinin saeulari ise, paranin dglen

%8 parasalci yaklamin elatirisi igin: Currie (1976; 1977), Coppock (1978)lftn ve Yeager (1982)
ve Civcir (1996).
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hizinin hayli istikrarsiz oldiuna ve 6demeler dengesinin parasal sonuclari i&erin
odaklanmanin dgru bir analiz yontemi olmagina dikkat cekmektedir. Buna
ragmen, Johnson (1977b)k’'nin tamdiyle istikrarsiz oldgu sodylenemedikce,
0demeler dengesini parasal bir olgu olaragediendirmenin yerinde olagai 6ne

strmektedir.

(i) Rabin ve Yeager (1982: 5), gla tanimlanmy ve istikrarli bir paraya
yonelik talep fonksiyonunun bulunabilggei kabul etmekle birlikte, para arzindaki
batin degisimlerin, parasalci teoride iddia edigligibi, arzu edilen dgsimler
olmadginin altini ¢izmektedir. Orrign; paranin dgisim araci olma rolii, onun gelir
ve Odemelerin zamanlama ve miktarindaki kisa donewel 0Ongorilmeyen
dalgalanmalara kear bir tampon lpuffer) stok degisken olarak kullaniimasini
gerektirebilecek ve bu da para balanslarinda aditmeyen ary ya da azaglara
neden olabilecektir. Bununla birlikte, bu 6nermehbirey icin gecerlilgi kesin olarak

kabul edilebilirken; toplam duzeydeki aciklama ggaphelidir.

(iif) Parasalci modelin uzun dénemli bir karaktere salpasi ve 6ngordiil
uyarlanmalar gerceldeken gecen sirenin goz ardi edilmesi, modelde &@amli
stabilizasyon politikalari icin gerekli olan hamdet yonelik yararh bir bilginin
sglanamamasina neden olmaktadir. Yaktan merkezinde yer alan, 6demeler
dengesindeki gecici bir dengesgh para piyasasindaki kengjinden uyarlanma
mekanizmasi kanaliyla ortadan kalkmasi 6ngorusibjt Seur sisteminde para

otoritesinin ekonomi politikasi anlamindgevini yitirmesine neden olmaktadir.

(iv) Parasalci yakkamda, sabit (ve esnek) doviz kuru sistemi altigd&larin
O0demeler dengesi Uzerindeki etkisi,gdadan para piyasasinin analizi yardimiyla
aciklanabilmekte, 6demeler dengesinde yer alan bilegenlerin davraiarinin
degerlendiriimesine gerek gorilmemektedir. Buna ekaaddemeler dengesindeki
sorunlarin, paraya yonelik talep fazlasinin befidieri tGizerine ygunlasarak analiz
edilmesinin daha kolay bir yontem ofglu ve bu nedenle 06zellikle ampirik
calismalarda bu kolay analiz yonteminin tercih edilmgsiektgi one surilmektedir.
Ne var ki politika onerileri ortaya konurken, dddaredengesinin yalnizca genel
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olarak incelenmesi yeterli olmamakta; onu stlwan her parcanin mercek altina
alinmasi gerekmektedir. Parasalci model,giacihangi yol izlenerek ortadan
kaldirildigiyla ilgilenmemektedir. Ona goére; @m ortadan kaldirilmasi icin cari
islemler ya da sermaye hesabinda fazla yaratmak gasaislemler cercevesinde
ithalati azaltmak ya da ihracati artirmak arasthddir ayrim yapiimamaktadir.
Oysa, 6demeler dengesini Bmlerine ayirmak ve her birini agiklamak, anjayi

zenginlatirecektir.

(v) Parasalci yakkamda, o6demeler bilancosundaki dengesizlikler, para
piyasasindaki dengesizliklerle 6zddale gelmektedir. Para piyasasindaki stok
denge, sabit doviz kuru altinda rezerv akimlaribubunmadgini ima etmektedir.
Ancak, gercekiin bu 6ngorinin hayli 6tesinde ofglu aciktir. Gercek dinyada
ticaret, denge fiyatinin ginda da yapilabilmektedir. Cari ticareglemlerinin
planlanan glemlere uygun olma zorunlytu bulunmamaktadir. Bu nedenlerden

otura, ekonomideki ajanlar, gdi piyasalar arasinda bolimlenebilmektedir.

(vi) Yurtici kredi genglemesinin rezervlerdeki azgla kagilanacg onermesi
pratikte gecerli olmayabilecektir. Para otoritegiafindan uygulanan gafetici acik
piyasa glemlerinin yurtici faiz oranlari, harcama karar]dryatlar ya da doviz kuru
Uzerinde hicbir etkisi olmayacaktir. Boyle bir vaysm, uluslararasi sermaye
akimlarinin sinirlandiriigh gelismekte olan ekonomilerin @ona acik bir bicimde
uymamaktadir. Mal ve sermaye piyasalarinin aguké, bu piyasalarin gegigine ve
doviz kurunun esneklik derecesineghaolarak bu varsayim gecerli olabilmektedir
(IMF, 1987).

(vii) Parasalci yakkam, hukimetin butce kisitinin yaratgceetkileri ve
hikimetin maliye politikasi ile ddemeler dengesisandaki 6nemli uzun doénemli
karsilikli ili skileri ortili olarak dylamasi nedeniyle ej@riimektedir. Ozel kesimin
paraya yonelik talep fazlasinin belirleyicilerinamalizi tzerine iga edilmi olan
parasalci yakkamin kestirim gucu, bu ejariden olumsuz yonde etkilenmektedir.
Currie (1976; 1977), hukimetin butce kisiti anakaglirsa; parasalci yakiemin,

0demeler dengesindeki dengesizliklerin kegdililen diizelme slrecini ima edgce
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ve devaliasyon ya da tarifeler gibi 6demeler dengeditikalarinin, ddemeler
dengesini yalnizca gegici olarak etkileygiceyontindeki c¢ikarimlarinin gecerli
olmayabilecgini ortaya atmaktadir. Curie’'nin alirisi, McKinnon ve Oates (1966)
ve McKinnon (1969) tarafindan elde edilen, ki¢cukduegzan bir ekonomideki para
ve maliye politikalarinin etkilerine gkin bulgulara dayanmaktadir. Denk butce
varsayimi altinda, ddemeler dengesindeki dengklggzlisonu¢ olarak, 6zel net
finansal servette azgh ya da arte neden olacak ve 6zel kesimin stok uyarlanma
sureci, ilk @amadaki dengesigin uzun doénemde bertaraf edilmesine yol

acabilecektir.

(viii) Uretim faktorlerinin tam kapasitede kullaniimasrsayimi, gefimekte
olan Ulkeler gbz o6nine alirfginda tekrar dgerlendiriimelidir. Gelgsmekte olan
ulkelerdeki eksik kapasite kullanimi, gelirdeki Irdgliyime icin alan gcopé
yaratmakta ve bu nedenle daha esnek bir para kagitta gereksinim

duyulabilmektedir.

Cssitli elestirilere hedef olsa da parasalci yaka ve Ozellikle onun global
parasalci versiyonu, tanimlgdidenklemlerle basit bir makroekonomik genel denge
modeli ortaya koymaktadir. Parasalci model, burdsedar yapilan teorik
aciklamalardan andddigi gibi, hem tipik bir mikroekonomik kismi denge nedd
olan geleneksel fiyat uyarlanmasi (esneklik) ysikia ile hem de Keynesgil
makroekonomik modeli Uzerinesm edilmg olsa da mal ve para piyasasi arasindaki
etkilesimleri diglamasindan oOturd gercek bir genel denge karaki@ristsimayan
gelir uyarlanmasi yaktami ile farklilklar gostermektedir. Parasalcilgnyasalar
arasindaki etkilgmleri ihmal ettiklerini dginmemektedir. Onlara goregex bir
piyasa, genel denge modelinirgidda birakilirsa; modelin iceggipiyasalara ikkin
davrangsal tanimlamalar, garida birakilan piyasaya gkin bir tanimlamay! ima
etmemelidir. Buna ek olarak parasalcilar, hem uddénemli durgan durumun
[(2.65), (2.65a) ve (2.66) no’lu denklemler] hem digrggan duruma ukalmasini
sglayan dinamik uyarlanma sirecinin [(2.67), (2.68),68a), (2.69) ve (2.69a)
no’lu denklemler] denge 6zelliklerinin parasalckigimda tanimlanmasi nedeniyle

diger yaklgimlara kiyasla daha 6zgin bir yapiyasutgini iddia etmektedirler.

121



Dengeyi yalnizca akim olarak tanimlayan gelenekseynesgil yaklaamin orta
vadeli analizinin tersine, parasalci yaktada tanimlanan denge, tim piyasalarda
hem stok hem de akim dengeyesutaasini 6ngérmektedir. Buna ek olarak, talep
kesimindeki uzun dénemli tam denge varsayimlargilal kesimindeki durgan

durumun kisa donemli varsayimlarini bgtlemektedir.

Sonu¢ olarak, global parasalci yakia tarafindan ortaya atilan iki Glkeli
modelde, sabit kur sistemi altinda diinya, tek birapstoku ve fiyat diizeyine sahip
kapali ve entegre olmubir ekonomi olarak dgerlendirilirken; dinyadaki her bir
ulke, sizintilar tarafindan karakterize edilen agiklonomiler olarak gortlmektedir.
Bu yaklgim, kasilikli bagimliliklarin bulundgu bir dinyadaki farkli ekonomiler
arasindaki etkilgmleri vurgulamasindan 6tura uluslararasi bir baqisina sahiptir.
Bu yonuyle ayni zamanda, tecrit edigmbir ulusal ekonomiyi analiz etmeye
calismanin anlamsiziina da dikkat ¢cekmektedir. Ulusal ekonomiyi teme&ind
olarak kabul edergoklarin ya da politikalarin nispeten “kapal’” bkaomik birim
tzerindeki birincil etkilerinin yonuni ¢d; amasiddetini degistirebilecek olan “dy
dinyadan yansimalar’infofeign repercussionsikincil éneme sahip etkileri ima
ettigi geleneksel Keynesgil bakiagisiyla parasalci teorinin gucli bir bicimde
celistigi rahathkla sdylenebilecektir (Whitman, 1975: 486-

1.4. DIS TICARETTEKI DINAMIK ETKILER: J VE S EGRISI VE
HARBERGER-LAURSEN-METZLER (HLM) ETK iLERI

1.4.1. J Bgrisi Etkisi

Esneklik yaklaimi gunimuizde toplam harcamanin, varlik ve ozellide
para piyasalarinin rollerinin etkileri Gzerindegyolasan daha kapsamli 6édemeler
dengesi teorileriyle birkgiriimeye calsiimaktadir. Bununla birlikte, ithalat ve
ihracata yonelik talebin fiyat esneklikleri dikkeekmeye devam etmektedir. Reel
doviz kurunun carisiemler dengesi Uzerindeki etkisi, talep esneklileryakindan
iliskilidir. Eger, talep esneklikleri olduk¢a kuclkse; caglemler dengesi

devalliasyondan sonra “yagillyone d@gru hareket edebilecektir (Kenen ve Pack,
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1980: 296). Hallwood ve MacDonald (2000: 29), zamawyutunun esneklik
yaklasiminin analizlerinde g6z ardi edighi vurgulamaktadir. Doviz kurlari se
zamanl olarak uyarlanabiliyorken; mallara yondhlkebin ve fiyatlarin ancak belli
bir zaman gecikmesinden sonra uyarlanabilmesglabgicta Ulke ticaret agi
veriyorken, yapilan devaliiasyonun, @agiiizeltmek yerine derinjgrmesine neden
olacaktir. Zaman igerisinde fiyatlarin ve miktantada uyarlanmasiyla birlikte ticaret
acg duzelmeye bgarken, ticaret dengesinin zamanaskazledigi yol, yatik bir“J”

harfine benzemektedir (gsi).

Talep esneklikleri kugukken; devaliiasyonun ithalat ihracat kesimleri
Uzerindeki etkileri, beklenenden farkli olabilmedite Devallasyondan sonra, ithalat
kesimi icin, yerli para cinsinden ithalat fiyatladaki artgin, ithalat hacmini
azaltacgl soylenebilecektir. Ancak, ithalata yodnelik talapelastikse; ithalat
fiyatlarindaki artg, hacimdeki azajtan daha geriolacak ve yerli para cinsinden
toplam ithalat dgeri biytyebilecektirihracat kesiminde ise; yabanci para cinsinden
ihracat fiyatindaki azad) ihracat hacminin yiukselmesine neden olacaktinuBila
birlikte, ihracata yonelik talep inelastikse; ihrgatlarindaki azak, hacimdeki
artistan daha geri olacak ve yabanci para cinsinden toplam ihracdirleye
azalacaktir. Her ikgekilde de devallasyon ya da depresiasyog.tidaret agiini

diuzeltmek yerine, derindérmeye hizmet edecektir.

ithalat ve ihracata yonelik talebin fiyat esneklikiée ilgili cok sayida
ampirik calsma yapilmgtir®®. Bu calmalardan cikarilacak temel song@yledir:
Blyuk, endustrilgmis Ulkeler icin fiyat esneklikleri, carisiemler acg ya da
fazlasini ortadan kaldirmak icin doviz kurunun ofiebir rol Ustlenebilecgini
distundirecek kadar yiksektiki tlkeli ve arzin fiyat esnekliklerinin sonsuz afili
modelde, ulkelerdeki faaliyet diizeyi sabitken \caret dengesi kkangicgta acik ya

da fazla vermiyorken; talebin fiyat esnekliklerptami birimden blyuk oldiunda,

%9 Houthakker ve Magee (1969), Hickman ve Lau (19K8)an ve Ross (1975), Goldstein ve Khan
(1976 ve 1978) ve Stern vegdrleri (1976) cetli frekanslardaki verileri ve ¢itli ekonometrik
yontemleri kullanarak; ABD, Almanya, Japonya, Farisalya, BK, Kanada, Belcika, Hollanda ve
Avusturya gibi tlkeler icin fiyat esnekliklerini taninlemilerdir. incelenen dénemler, ele alinan fiyat
endeksleri, tahmin ydntemleri, tanimlanan talepk&iyonlari arasindaki farkliliklara ve 6zellikle de
kullanilan tahmin yénteminin gecikmelere hangi dletlizin verdgine bal olarak tahmin dgerleri
desismektedir.
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merkez Ulkenin yapagabir devalliasyon, ticaret dengesini iytiemeye yetecektir.
Bu yeterli kaul, 6nceki balik altinda incelenen ML kalundan bgkasi dgildir.
Arz esneklikleri sonsuzdan kucikken ya datobaret, bglangicta dengede gigken;
bu 6zel kgul daha karmgk bir hal almaktadir. Cok ulkeli modellerde, iigkosul,
arz esneklikleri de dahil olmak Uzere butun iki lyafiyat esnekliklerini hesaba
katmak zorundadir. Bununla birlikte, genel olaraks ticaretin balangictaki
durumu, arz esneklikleri ve her tlkedeki faaliyéizeyi veriyken; talep esneklikleri
ne kadar yuksekse; devallasyonun ticaret dengegardéacdl iyilesme de o 6lctide
biyuk olacaktir. Ne var ki bu iyigene, yukarida da ifade edifigibi, belli bir
gecikmeden sonra ortaya ¢ikabilmektedir.

ABD'nin ticaret dengesi, 1970 yilinda 2.2 milyaraiofazla veriyorken; 1971
yilina gelindginde 2.7 milyar dolarlik bir acik bildirilngtir. Para otoritesi bu ag
diuzeltebilmek icin ABD dolarinin 15 gustos 1971 tarihindeki devallasyonunu
gerceklgtirmistir. 1972 yilinda, ABD’deki ticaret ag1 daha da derinferek 6.8
milyar dolara ulainca, devaliiasyonun g@gineden dizeltmegii sorusuna ¢6zim
aranmaya bgamistir. Magee (1973: 305), doviz kuru ggmlerinin ticaret dengesi
uzerindeki kisa donemli etkilerinin esneklik yafttalr ekseninde dgrlendirilmesi
vasitasiyla ABD’nin ticaret dengesindesgaan bu gejmelerin anlalabileceini
ifade etmektedir. Bu analizin kisa dénemli kismnhge 6zellgine sahip olmasi ve
ithal ve ihra¢ fiyatlarindaki digsimlerin yarattgl etkilere ilskin daha zengin ve
ayrintili degserlendirmelerin esneklik yaldaminda bulunmasi gibi nedenlerden oturd
Magee (1973), genel denge 0zetie ve daha yiuksek makroekonomik tutagali

sahip dger yaklgimlar yerine, esneklik yak¢amini kullanmayi tercih etrgiir.

Gergekten de 1972 yilinda ABD’ningdticaretinde gozlemlenen ggteler,
esneklik iyimserlerini ve 6demeler dengesine pdcasaklasimin savunucularini
hayal kiriklgina wgratmstir. Bilindigi gibi, parasalci yakkama gore; ihracati ve
ithalati yapilan mallarin, devallasyonu yapan (reeykilkenin parasi cinsinden
fiyatlarindaki arty, Ulkenin reel balanslarinda bir azalineden olacaktir. Reel
balanslari dizeltmek icin gosterilen ¢aba, parayselk akim talep fazlasi ve mallar
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ve menkul kiymetler icin akim arz fazlasi gluracaktir. Ne var ki ABD’de 1971 ve
1972 yillarinda yganan gelimeler bu beklentilerden biraz farklitfir

Magee (1973: 305-6), 1971 ve 1972 yillarinda ABDy@ganan gelimeleri
aciklarken,iki 6nemli analize baurmaktadir: “Sézlgne siresi (donemi) analizi”
(currency-contract analysjsve “geck analizi” (pass-through analysis Bunlardan
ilki, devaliasyondan hemen sonraki, sgnkerin yapildgi ve artik
degistirilemeyecgi kisa donemle ilgilenmektedir. Ticareti yapilan [lman miktari
ve Uzerinde ankalan yerli ya da yabanci para cinsinden fiyat, eimke donemi
boyunca ayni kalmaktadukincisiise; devalliasyon gercekiigildikten sonra; ancak,
miktarlar Gzerinde henliz 6nemliggklikler olusmadan 6nce, uluslararasi fiyatlarin
imzalanan sozkeneler Uzerindeki etkisini agarmaktadir. Goraldgl gibi, her iki
analizde de devallasyonun kisa donemli fiyat etkie isaret edilmektedir. Bu
analizlerde miktarlar, y@anan dgisimlere henliz cevap vermemektedir. Birshm
deysle, miktarlarin uyarlanmasi, sonraki bisamada gercekjenektedir. Magee
(1973: 318-22), “miktar uyarlanmasi donemi’gu@ntity adjustment perigdayrica

analiz etmektedir.

ABD'nin 1972 yilindaki dg ticaret performansi, temel olaraki sekilde
aciklanmaktadir. Aciklamalardaiki, 1972 yilinda di dinyaya kiyasla ABD’nin
yurtici faaliyet diizeyindeki hizli aglarin, devaliiasyonun yaratabilgceolumliu
etkileri bastirmy olabilecei disiincesine dayanmaktalfir Buna gore; 1969 yilinda
ve 1970 yilinin bgarinda, dger (yabanci) Ulkelerin endustriyel faaliyet dizéyin
ABD’ye kiyasla daha hizli biyumesi, ABD’ningdiicaret dengesindeki iyijeneyi

%0 15 Subat 1973 tarihli Wall Street Journal'a (sayfa 3reg ABD dolarinin 1971 yilindaki
devaliiasyonu, dolar cinsinden duzenlenmarliklarin yabanci para fiyatinin azalmasina mede
olmustur. ABD menkul kiymetlerinin yabancilar tarafindaet satin alimlari, 1971 yilindaki 2.3
milyar dolarlik seviyeden 1972 yilindaki 4.6 milydolarlik seviyeye sicrastir. Bu artsin tgcte ikisi,
ABD hisse senetlerinin artan satin alimlarindan niggdanmgtir. ABD tahvillerinin yabancilar
tarafindan satin alimlari da 1971 yilinda 1.2 mmildalar seviyesindeyken; 1972 yilinda 2 milyar
dolara ulamistir. Benzer olarak; yabanci para cinsinden dizeniemenkul kiymetlerin dolar fiyati
devaliiasyondan sonra yuksedtini Buna bgli olarak, ABD'nin net yabanci menkul kiymet satin
alimlari, 1971 yilhindaki 0.9 milyar dolarlik sevyjen 1972 yilindaki 0.6 milyar dolarlik seviyeye
gerilemitir (Magee, 1973: 306).

®1 Ekonomik faaliyet diizeyinin, giticaret akimlarinin kisa dénemdeki énemli bir Bejiicisi oldusu
savl yaygin birsekilde benimsenmektedir [Konuyla ilgili olarak; Hbakker ve Magee (1969),
Branson (1971) ve Laffer (1972) incelenebilir].

125



aciklamaktadir. 1970 ve 1972 vyillari arasindaki edtde ise, yabancilarin
endustriyel faaliyet dizeyindeki biyime, ABD’ye &sja gerilemi ve dolayisiyla
ABD'nin ticaret dengesi 6nemli dlciide bozulstwr. Oyleyse; ticaret dengesinde
1972 yilinda yganan bozulmanin bir kisminin, ABD ekonomisinin yaba
ekonomilere kiyasla daha hizli lgekilde genglemesi sonucunda gerce#tigi 6ne
surulebilecektir /kinci agiklamaya gore; reel ihracattaki gémine ve reel ithalattaki
daralma, ancak ©6nemli bir gecikmeden sonra goziesbiémektedir. Junz ve
Rhomberg (1973), doviz kurlarindakid@gne ve bu dg@smenin reel ticaret dengesi
Uzerindeki nihai etkisi arasinda en lag ayri gecikme surecinin yandgini ifade
etmektedir. Bunlar; dgsen kaullarin algilanmasindaki, ajanlarin reelgd&enleri
degsistirme kararlarindaki, teslim zamanindaki, envaet@ml ve materyallerin
yenilenmesindeki ve Uretimdeki gecikmeler olarak ettienebilir. Junz ve

Rhomberg’e goére, bu gecikmelersbgla kadar uzayabilmektedir.

Ticaret dengesinin, devallasyondan sonra gyikden o©nce bozulmak
zorunda oldgu 6nermesi, Jagisi etkisini ima etmektediringiliz sterlininin ve ABD
dolarinin, sirasiyla 1967 ve 1971 yillarindaki désayonlarindan sonra bu ulkelerin
ticaret dengelerinde yanan ters hareketler, Fresi etkisini gindeme tamistir.
Bununla birlikte, d¢ ticaret miktarlarinin devaliiasyona uyarlanmaygldmasindan
onceki donemde (yani, sogiae siresi ve gegidonemlerinde), bir tlkenin ticaret
dengesinin bozulmasi gerektii dusindirecek mantiksal bir zorunlgun

bulunmadg da ileri strilmétiir®?

Magee (1973: 309-15), stghee slresi analizinde ihracatin, ithalatin ve
ticaret dengesinin gerinin, ds ticaret sozlgmelerinin yerli ya da yabanci paraya
gore yapilmy olmasina bgi olarak dgisebileceini ifade etmektedir. Buna gore;
izleyen U¢ durumda, devallasyondan sonra ticaret dengesiorulécg ortaya

62 18 Aralik 1972 tarihli Wall Street Journal’da (fayl) sdyle yazmaktadir: Ulusal paranin
devalliasyonunun bir Ulkenin gditicareti Uzerinde yapi etki, iktisat¢ilarin J gisi olarak
isimlendirdigi kavram yardimiyla gosterilebilir; ¢lnk( sdticaret, iyilsmeye bglamadan o6nce
bozulmaktadir. Ne var kingiliz bir yetkili, sterlinin 1967 yilindaki devadisyonunu ima ederek
izleyen aciklamay! yapstir: “Devallasyon bir kez gecerli oldunda, dgisim olduk¢a hizli
gerceklgebilir’ (Magee, 1973: 309). Magee'nin aktatdaciklama, anilan dénemde, devalliasyondan
sonra ticaret dengesinin herhangi bir gecikmgagemadan iyilgebilecegi ya da hi¢c dgilse, ayni
kalabilecgi yoniundeki inarg yansitmaktadir.
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konmutur: (i) Yerli para cinsinden tanimlangnticaret dengesi Bangicta agik
veriyorken; hem ihracat hem de ithalat séaleleri yabanci paraya gore
dizenlenmgse. (i) Yabanci para cinsinden tanimlagntiicaret dengesi Bangicta
fazla veriyorken; ithalat ve ihracat stgieeleri yerli paraya gore dizenleryse. (iii)
Ticaret dengesinin hangi para cinsinden tanimfandi b&li olmaksizin, ihracat
sozlemeleri yerli paraya ve ithalat sogzieeleri de yabanci paraya gore

dizenlenmgse.

Sozleme donemi analizine goére; dinya piyasalarindaksairci, guclenmesi
beklenen para birimi cinsinden yapilacak 6demelercih edecektir. Bir bka
deysle, deser kazanmasi beklenen para Uzerinden ihracat ssdelerini
dizenlemeyi arzu edecektir. Satin alan cephesisgledurum bunun tam tersidir.
ithalatcilar, sermaye kazancapital gai sglamak ya da sermaye kaybicapital
losg Onleyebilmek icin zayiflamasi beklenen para cidesn 6deme yapmak
isteyeceklerdir. Sozéenelerin hangi paraya gore dizenlerigcearaflarin goreli
piyasa (pazarlik) glclerine gla olacaktir. Fiyatlari belirleme glctine sahip ddein
beklenen devaltiasyonlar Uzerinden sermaye kazaglensak ya da kaybi minimize
etmek amaciyla sozmelerini  duzenleyeceklerdir. Ulkeler ihracatlarinda
ithalatlarina kiyasla daha fazla uzmanig olduklari igin, ulkelerin ihracat
piyasalarindaki pazarlik gicunin ithalat piyasal@akine kiyasla daha fazla ofglu

distndlebilecektir.

Imzalanmg sozlgmelerin suresi doldiunda; yani sozkene donemi sona
erdiginde (geg@ donemi bsladiginda), miktarlar uyarlanmaya glamadan once
fiyatlar uyarlanmaktadir. Gegidéneminde teorik olarak ticaret dengesi, ithal ve
ihrag fiyatlarindaki dgisimlere ba&li olarak her iki yone dgru hareket edebilecektir.
Branson (1972: 53) tarafindan ortaya konan terrojiy@ gore, “baarli” bir geck
icin devalliasyonu yapan ulkenin ithalatinin yedracinsinden fiyati 6nemli dl¢tide
yukselirken; parasi gerlenen Ulkelerde azalmalidir. Gegionusu hayli dnemlidir
cunkd; alicilar yabanci mal satin alimlarini, yada bu mallarin kendi para birimleri
cinsinden fiyatlarinin devallasyondan sonrakigigtee oOlcusine ki olarak
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ayarlamaktadirlar. Bu da ihracatcilarin, sattikiaalin alicilarin paralari cinsinden
fiyatina devallasyonun etki etmesine ne 6lctdevenecekleri ile ilgili olmaktadir.

Branson (1972) tarafindan ima edilersdoai bir gecs, ticaret miktarlarindaki
daha geni bir hareket anlamina gelmektedir. MLskdunun sglanmasi varsayimi
altinda bu durum, devaltasyonun ticaret dengegilastirmedeki baarisina katki
sglayacaktir. Ne var ki miktarlarin sabit olglu kisa donemde, barili bir gec$in
doguraca& sonuclar farklilamaktadir. Kisa donemdeki gegie kadar bgariliysa;

ticaret dengesi Uzerinde gturulan sonug, o 6lgtide “parisiz” olmaktadir.

Devaliasyondan sonraki kisa dénemde gergeklgeg sirecinde, ithal ve
ihragc miktarlari, iki nedenden oturi uyarlanmaya yetecek kadar zaman
bulamamaktadirilk olarak, kisa bir dénem icin arz timuyle inelkstiabilecektir;
cunkd, ihracatcilar icin ¢ikti miktarini ya da sk aniden d@istirmek olanaksizdir.
Buna alternatif (ikinci neden) olarak, talep tundiyhelastik olabilecektir; ¢ink,
ithalatcilarin  ikame mali seceneklerini ggelendirmek ve sipagi akimlarini

dizenlemek igin zamana ihtiyaci olmaktadir.

Ihracat arzinin, devalilasyondan sonraki kisa dogam tiimiyle inelastik;
talebinin ise (nispeten) esnek ofdubir durumda, merkez ulkenin ihra¢c mallarinin
yabanci alicilarinin talegasi, kendi paralari cinsinden gismeden kalacaktir ve bu
nedenle merkez ulke parasi cinsinden ihrag¢ fiydayaliasyonla ayni oranda
artacaktir (Magee, 1973: 316). Busktda, devaliiasyon, merkez tlkenin yabanci
para cinsinden ihrac fiyatlarini glireceksekilde bir gegi sgslayamayacaktir. er
taraftan, arz bir parca esnekken; talebin timuiylelastik oldgu bir durumda,
merkez ulkenin ihracatinin yerli para fiyatigtleneyecek ve devaliasyon, tam gegci
gOsterecelgekilde ihracatin yabanci para fiyatinda kendisgy@i oranda bir azali
sglayacaktir. Merkez Ulkenin ithalati icin de benbaranaliz yapilabilecektir. Tam
inelastik ithalat talebi, devaliasyonun timiyleidrin (merkez Glkenin) fiyatlarina
geck yapmasi anlamina gelecektithalatin merkez ilke parasi cinsinden fiyati ve
ithalatin toplam dgeri (miktarlar sabit oldgu icin), devaliasyonla ayni oranda

yukselecektir (tam gegi. Diger taraftan, arz timdiyle inelastik ofglunda; bu gegi
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sifir olacaktir.ithalatin merkez ke parasi cinsinden fiyatgigmezken; yabanci
ulke parasi cinsinden fiyat devallasyonla (dovizukdaki artgla) ayni oranda
azalacaktir. Goruldiu gibi, esneklik varsayimlari @itirildi ginde devalliasyonun

fiyatlar Gzerinde olgturdusu hareketler de ggsmektedir.

J erisi ile ilgili tartismalarda ithalatin yabanci para cinsinden fiyatinin
desismedigi varsayillmaktadir. Béylece, devalliasyonu yapanrkem Ulke icin
ithalatin kendi parasi cinsinden maliyeti artmaktaBenzer bir mantikla, ihracatin
yerli para cinsinden fiyati da giememektedir. Bu durumda, merkez tlkenin yabanci
para cinsinden ihracat gelirleri azalmaktadir (Armd Dorrance, 1987 ve Rose ve
Yellen, 1989). Sonuc¢ olarak; miktar (hacim) etkilérarekete ge¢cmeden once,
yabanci para cinsinden ihracat gelirlerinin azalmasyerli para cinsinden ithalat
O0demelerinin artmasi, hangi para cinsinden ifadérsal edilsin, ticaret dengesinin
devalliasyondan sonra kaginiimaz olarak kémiésine neden olacaktir.

Geck donemi son bulduktan sonra, miktarlardaki uyarlanmihayet
baslamaktadir. Gegi doénemi son bulmu olsa da ticaret dengesinin miktar
uyarlanmasi donemindeki davrginve uyarlanmanigekli, gecg doneminde neyin
olup bittigine bali olmaktadir. Magee (1973: 319), ABD’nin miktar arlanmasi
donemini, 1970’li yillarin bandaki ticaret dengesi performansini géz onineaklar
analiz etmekte ve dolar cinsinden ticaret dengesit@ngi yonde dgsebilecgine
iliskin fikir yurutmektedir. Ticaret dengesi Uzerindedonug, gegi doneminde ne
olduguyla ilgili varsayimlara b3 olarak de&ismektedir. ABD’nin ithalat ve ihracat
arzinin inelastik oldgu varsayilirsa; devaliiasyondan sonra kisa doneimidatin
dolar fiyati yikselirken; ithalatin dolar fiyatl myseviyede kalacaktir (inelastik arz
fonksiyonlari altinda her iki piyasada da dovizikgecsi olmadgi hatirlanmaldir).
fhracat miktari bu durumda artmayaslagiacaktir (gorsel olarak; kisa dénemli, tam
inelastik ihracat arz gisi, denge noktasi merkezinde saat yoninde ddnmeye
baslayacaktir). Ne var ki ihracatin dolar cinsindergel&in nasil dgisecesi, kisa
donemli talep grisinin esnekigine baldir. Kisa donemli ihracata yonelik talep
egrisinin inelastik oldguyla ilgili ikna edici kanitlar bulunmaktadir. Buedenle

uyarlanmasi daha uzun bir zaman almaktadir. Bsuller altinda, miktarlarin
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uyarlanmaya bgamasiyla birlikte, ABD’nin ihracatinin dolar gerinin azalmasi
beklenecektir.ithalat miktarlari da devaliiasyonaghaolarak, sézlgme ve geg
donemlerinden sonra azalacaktithalata yonelik talebin de inelastik ofglu
varsayllirsa; devallasyonun ithalatin dolar cinsindiyatina tam olarak gegi
hatirlandginda, ithalat icin yapilan dolar cinsinden dOdemalerartacgl
soylenebilecektir. Gorildiil gibi, gecs doneminde ne oldwyla ilgili yukaridaki
varsayimlar altinda, miktar uyarlanmasi donemitkragamalarinda ABD’nin ticaret

dengesinin bozulmasi yoninde bir beklentinisabaz sdylenebilmektedir.

Goldstein ve Khan (1985: 1089-90), % 10 oranindakpotetik bir
devallasyona merkez Ulke parasi cinsinden ihracitiva fiyatlarinin verdgi
tepkilerin tahminlendii bazi calsmalari incelemitir®®. Elde edilen sonuclar, fiyat
davranglarinin ti¢ dnemli 6zellgini yansitmalari bakimindan 6énemlidir. Buna gore;
(i) Devallasyondan sonra ithal fiyatlarida, ihrac tfefana kiyasla daha hizh bir
yukselme gilimi gorilmektedir. Bu ¢ilim, kisa donemde (6 ay) oldukca
belirginken; orta vadede (2 yiBiddetini kaybederek devam etmektedir. Dikkat
edilecgi Uzere; dguk, kisa donemli talebin fiyat esnekli bu tipteki fiyat
davrangiyla birlestiginde, ticaret dengesinin devalliasyonagdse seklinde verdgi
tepki elde edilecektir(ii) Devallasyonun ithal fiyatlarina geicideki gecikmeler
kisa olmaktadir. Gegietkisi genelde, 6 ay icerisinde tamamlanmaktadluslararasi
piyasalarda 6nemli satin alma guctine sahip,sgendustrilgmis tlkeler icin bu sire
uzamaktadir. Spitaller (1980), Almanyasiddaki Ulkeler icin devaltiasyonun ithal
fiyatlarina tumuyle gesgiyaptgl sonucuna ukanistir. Kreinin (1977) ise; yalnizca
ABD ve Almanya icin, tam gegien 6nemli dlcide sapma okglu bulgusunu
bildirmektedir. Arz esneklikleriyle ilgili 6nceki artsmalar hatirlanirsa;
devalliasyonun ithal fiyatlarina tam olarak gmg iliskin bulgular, 6zellikle kisa
donem igin, ithalat talep esnekliklerine ve ihraeat esnekliklerine kiyasla ithalat
arz esnekliklerinin daha genoldugu 6nermesiyle tutarhidir. Tam ge@yrica, doviz

kuru degisimlerinin yurtici fiyatlar Gzerindeki geri bildirinetkilerinde yumsatici bir

® Kreinin (1977), Spitaller (1980) ve Robinson, We digerleri (1979) tarafindan yapilan bu
calsmalarda Belgika, Kanada, Fransa, Almarigalya, Japonya, Holland&sveg, BK ve ABD gibi
Ulkeler icin, 6 aylik ve 2 yilik donemlerde, itheé ihrag¢ fiyatlarinin devaltiasyona vegidiepkiler
(yani, déviz kurunun geg) hesaplannstir.
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etmen olarak doviz kuru ve ithalat fiyatiglgmleri arasindaki farka, tlkelerin bel
baglamalarini engellemektedi(ii) Buylk ve daha az acik Ulkelere kiyasla daha
kicuk ve daha fazla acik, endustites Ulkelerde ihra¢ fiyati gegi daha ger
olmaktadir. Orngin; Robinson, W. ve derleri (1979) tarafindan elde edilen tahmin
sonuglarina gorejsveg, Avusturya ve Belcika gibi kiicuk acik ekonamik,
devalliasyondan sonraki 2 yil icerisinde, devaltasgoneredeyse % 100’Uni
gidereceksekilde ihracatin yerli para fiyati yiikselmektediransa, Almanyaitalya
ve BK gibi orta buyuklikteki ekonomiler icin bu ora% 70 ile % 90 arasindayken;
Japonya ve ABD gibi blyuk ve nispeten kapali ekofemicin % 60 civarindadir.
Bu ampirik sonuclarin vergh teorik mesajsdyledir: Daha buyik ve daha az acik
ulkeler, dger kasullar desismezken ¢eteris paribuy daha kicik ve daha fazla acik,
endustrilgmis Ulkelere kiyasla devaliasyon vasitasiyla eldé&lettirekabetci ihrac

fiyatl avantajini daha uzun bir sure ellerindeltiltaektedirler (Goldstein, 1980).

Talebin fiyat esnekliklerinin kisa donemdesdi olmasinin dgurdugu belki
de en 6nemli sonug, Ulkelerin ticaret bilancolaakidkisa donemli dg&simlerin
yurticindeki ve yabanci Ulkelerdeki reel gelir Hegtderi tarafindan belirlenecek
olmasidir. Konuyla ilgili ampirik ¢cagmalar, bir yila kadar uzayabilen donemler igin
ithalat ve ihracata yonelik talebin gelir esneldikl toplaminin, yine ithalat ve
ihracata yonelik talebin fiyat esneklikleri toplardan 2 ila 4 kat daha fazla ofglinu
gostermektedf. Bu bulguyla tutarli olarak; énemli, endiistsites tlkelerin cari
islemler dengesindeki kisa vadeden orta vadeye kaldar dgisimlerin ayrinti bir
sekilde analiz edildii calismalar [Wallich (1978) ve Truman (1979) gibi], emnigl
aciklayici etmen olarak, ulkeler arasindaki redlr deareketlerindeki farklliklara
isaret etmektedir. Dahasigex bir lGlkenin ithalata yonelik talebinin gelir ekhgi,
ihracata yonelik talebinin gelir esnekhden dnemli 6lctde fazlaysa; o ulke iki farkli
secenek arasinda secim yapmak zorunda kalacaktaret dengesindeki kalici bir
bozulmay! kabullenerek, ticaret partnerleriyle ayrala biytimeyi ya da gdengeyi
sgilamayi hedefleyerek, ticaret partnerlerinden dalsgilkdbir hizla biylimeyi tercih
edecektir.ithalat ve ihracatin gelir esnekliklerger ayniysa; bu durumda, ticaret
partnerlerinden daha hizli buiylyen dlkenin, ticasngesindeki bozulmaya

% Anilan ampirik cakmalar ve bu cajmalarda elde edilen esneklik geleri, Goldstein ve Khan
(1985: 1080-2) tarafindan derlerywie kagilastirmali olarak sunulmytur.
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katlanmak zorunda kalaga sodylenebilecektir. Ulkelerin bilyime oranlarinin
birbiriyle uyumsuz olmasi, gercekten de caglemler bilangolarindaki 6nemli
degisimlere iliskin aciklamalarin merkezinde yer almaktadir [TruméiBf79),
Lawrence (1978) ve Wallich (1978) 6rnek olarak giktbilir].

Ozetle; ulusal paranin (6rgie, ABD dolarl) depresiasyonundan hemen
sonra, dolar cinsinden ithal fiyatlari, doviz kudaki tim dgisimi yansitarak
yukselmektedir. Oger taraftan, dolar cinsinden ihrag fiyatlargdenemektedir. Reel
ticaret dengesi ise, ¢cok daha yavar bicimde tepki vermektedir. Zaman gectikce,
yurtici fiyatlara kiyasla ithal fiyatlarinin artmasedeniyle ithalat talebi azaffindan,
ithalat miktari daralmaktadir. ABD’'nin yabanci pasmsinden ihrag fiyatlarindaki
yabanci fiyatlara kiyasla gercekd® azalma, ihracat miktarinin uyariimasina neden
olmaktadir. Balangicta, ithal fiyatlarindaki asti ithalat hacmindeki daralmadan
daha fazla oldgundan, nominal ticaret dengesi kogiteektedir. Daha sonra, ihracat
ve ithalat hacimleri, ithal fiyatlarindaki agti bastirmaya yeteceksekilde
uyarlanmaya bdadiklarinda nominal ticaret dengesi igiteektedir. Oyleyse, Js@si
etkisinin en Kkilit 6zellgine gore; ticareti yapilan mallarin fiyatlari, dévkurundaki
degsisime, o mallarin miktarlari nispi fiyatlardaki gigime tiumuiyle uyum
sglamadan once yanit vermektedir. Sonug¢ olarak; ddwirzundaki dgisimin
nominal ticaret dengesirdort kanaldan etkilegi soylenebilir: Thracat ile ithalat
fiyatlari kanaliyla “d@rudan” ve ihracat ile ithalat hacimlerinin nispyditlardaki
degisime yanit vermesi kanaliyla “dolayli olarak” etknektedir. D@rudan ve
dolayl etkiler arasindaki etkgem, nominal ticaret dengesinde grisi etkisinin
olusmasina neden olmaktadir. Doviz kurundakiigiene ithal fiyatlari ne kadar hizl
yanit verirse ve ihracat ile ithalat hacimleri nad&r yava uyarlanirsa; nominal
ticaret dengesinde Wangicta yganacak bozulma ayni Olclide fazla ve net
lyilesmeden dnceki gecikme de yine ayni 6lgtide uzun ktac@Meade, E. E., 1988:
634-5). Ticaret dengesinin devalliasyongldrayicta verdii olumsuz tepki, be
ceyrek boyunca surebilmekte ve ithalatin merkez {d&rasi cinsinden gerinin %
10'una kadar buyuyebilmektedir (Spitaller, 1980).
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1.4.2. S Erisi Etkisi

Backus, Kehoe ve Kydland (1994a), 11 OECD llkestiuaret dengesinde
ve ticaret hadlerindePf;/Px) yasanan kisa donemli dalgalanmalarin ozelliklerini
aragtirmis ve iki tlkeli bir olasiliksal buyime modeli cergmsinde analiz etrglerdir.
Ticaret dengesinin surekli olarak konjonktur (cevyi kagiti (countercyclica)
davrandgi ve ticaret hadlerinigimdiki ve gelecekteki hareketleriyle negatif; ancak
gecmiteki hareketleriyle pozitif ikkili oldugu sonucuna ukmislardir. Net ihracat
ve ticaret hadleri arasindaki capraz korelasyonkdgmonunun bu asimetrik
davrangina S @risi ismini vermglerdir. Capraz korelasyon fonksiyonunun yatik bir
“S” harfine benzeyen bu davraniMagee (1973), Junz ve Rhomberg (1973) ve
Meade, E. E. (1988) tarafindan yapilargdsene iliskin katkilari hatirlatmaktadir.

Backus ve dierleri (1994a), anilan kisa donemli 6zelliklerimanik genel
denge yorumunu yapmay! amaclalamdir. Benimsedikleri teorik yapi, ticaret
dengesinin ve ticaret hadlerinin i¢sel kabul edildbasit genel denge modellerini
gelistiren Hodrick’in (1989) ve Stockman ve Svensson{i987) ticaret ve fiyat
dinamiklerine ilskin ©6nceki c¢akmalarini geniletmektedir. Kurguladiklari
ekonomideki iki tlke, aralarinda tam olmayan ikaitngkisi bulunan mallari, emek
ve sermaye kullanarak Uretmektedir. sDticaretteki ve ticaret hadlerindeki
dalgalanmalar, toplam Uretime ve hikimetin mal enkt alimlarina gelen kararl
soklardan kaynaklanmaktadir. Elde ettikleri paramedeerlerine gore, bu teorik

ekonomi, hem konjonktir kati bir dis ticaret hem de Sgesi tretmektedir.

Arzu edilen bir yurtici Uretimsoku, yurtici ciktida arka, ciktinin nispi
fiyatinda azaka ve dolayisiyla ticaret hadlerinde kotimeye neden olacaktir.
Uretim soku kararli oldgu igin, tilketimde bir argive sermaye en verimli olgu
alanlara dgru kayarken yatirnmlarda da gecici bir sigrama Igma&) poon)
gorulecektir. Tuketim ve yatirnmdaki agarin toplami, ciktidaki geslemeden daha
blylk old@gu icin ekonomi, bdyle yiksek bir cikti dizeyinde ticaret agiiyla
karsilasacaktir. Bu dinamik tepki Ozedli, ticaret dengesindeki konjonktur kér
hareketlere ve ticaret dengesiyle ticaret hadleasiada asimetrik bir capraz
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korelasyon fonksiyonuna yol agmaktadir (Backus aerderi, 1994a: 84-5). Zaman
gectikce yatinmlardaki aglar yavaglayip dailacak ve ticaret dengesi aciktan
fazlaya d@ru yonelecektir. Bunun sonucu olarak; ticaret dengde ticaret
hadlerinin gecmsi degerleri arasinda pozitif yonli bir korelasyon g@daak ve ikisi

arasindaki igki S egrisi 0zelligine burtinecektir.

Kurgulanan teorik ekonomideki yatirrm dinamikleyukarida aciklanan
Ozelliklerin ortaya cikmasinda Kkilit bir rol oynaktadir. Ezer, sermaye analizden
cikarilirsa; ticaret dengesi yalnizca ¢iktl dindeiki ve tiketimin uyarlanmasini
yansitacaktir. Sermayenin olmgdibir ekonomide yurtici Uretimgokuna verilen
dinamik tepkilere dgnilecek olursa; tiketimin uyarlanmasi tercih ecd#gnden,
tuketimdeki arin ciktidaki genilemenin gerisinde kalagave ticaret dengesinin
iyilesebilecesi sOylenecektir. Oyleyse; yukarida ele alinan, ssm@nin bulundgu
ekonominin ticaret dengesinin aksine, sermayenituriboadgl ekonominin
ticareti konjonkttr yanlisi procyclical) 6zellik gostermektedir. Ayni zamanda,
yurtici mallarin fiyati dgecesinden bu kez ticaret hadlerinde ars6z konusu
olmaktadir.Soklar (yani, dg ticaretteki ve fiyatlardaki dalgalanmalar) karanidugu
icin, ele alinan ekonomi, §klinde bir capraz korelasyon fonksiyonu yerinajica
seklinde (ent-shapejl bir fonksiyon Uretecektir. Bir B&a deysle, ekonomide

sermaye bulunmaginda, asimetrik Sgisi 6zelligi ortadan kalkmaktadir.

Backus ve dierlerinin (1994a) uktigi en 6nemli bulguya gore; ticaret
dengesi ve nispi fiyatlar arasindaki korelasyomeiele dalgalanmalarin kayfaa
dayandgl icin, konuya genel denge bakiacgisiyla yaklgmak biyuk ©6nem
tasimaktadir. Teorinin bu yonu, Uretim yerine hukuragtnlarina yoneliksoklarin
bulundwgu bir ekonomi ele alinarak vurgulanmaya géhistir. Bu kasul altinda, net
ihracat ve ticaret hadleri arasindaki ¢capraz kssela fonksiyonu asimetrik Sgesi
ozelligi gostermemekte, cadgeklini almaktadir. Oyleyse; Uretime ve hukimet
alimlarina yonelik soklarin farkli capraz korelasyon fonksiyonlari gilirmasi,
Backus ve dierleri (1994a) tarafindan kurgulanan ekonomidearét dengesi ve
ticaret hadleri arasinda basit bir yapisagkihin bulunmadgini ve ticaretteki ve

134



fiyatlardaki dalgalanmalarin kaygatanimlanmadan bu ikisi arasindakiskilerin

belirlenemeyeagni acik birsekilde ortaya koymaktadir.

1.4.3. HLM Etkisi

ML kosulu suphesiz uluslararasi makroekonomi ve ticaret tearasindaki
en yaygin kabul goren plntilardan biridir. Ticaret teorisindeki ithalatlép
fonksiyonlari Gzerindeki bu esneklik §du cok sayidaki karlastirmali statik
uygulamalarin yonina belirlemektedir ve istikraslitarini, dengesiz bir uyarlama
surecinin  dengeye ugp ulgsmayacg&ni aciklayarak ortaya koymaktadir.
Uluslararasi makroekonomi alaninda ayngutpticaret dengesi ile ticaret hadleri ya
da reel doviz kurlar1 arasinda pozitif birski kurulmasi amaciyla kullaniimaktadir.
Cok sayidaki ders kitabinda ya da Mundell-Flemimgie Dornbusch’un popduler
aclk ekonomi makroekonomik modellerinde teori, buzelde sunulmaktadir
(Backus ve dierleri, 1994b: 62).

Uluslararasi  ekonominin  makroekonomik alani, titaréeorisinden
olabildigince baimsiz anlaylar gelitirmistir. Ornegin; toplam harcama yakjami,
tasarruf, yatirnm ve ticaret dengesi arasindakiasahbe igkisine ygunlasmaktadir.
Dinamik bir yaklgim, statik ticaret teorisinden, ticaret dengesi da onunla
yakindan ilgkili olan cari klemler dengesinin, ekonomideki ajanlarin uluslasara
sermeye piyasalarindan bor¢ almaya ya da bu pam@sdlor¢c vermeye yonelik
dinamik kararlarini yansiiini vurgulamasi noktasinda ayriimaktadirs Dearet ve
nispi fiyatlar arasindaki gkinin anlgiimasini kolaylatiran en 6énemli gejime,
ticaret dengesi ile ticaret hadleri arasindalgivauligin, uluslararasi 6ding alma ve
verme glemleri arasindaki ifkiye muhasebe anlaminda benzgun kabul edilmg
olmasidir. Bu benzerlik ilk olarak, Harberger (195@ Laursen ve Metzler (1950)
tarafindan belirtiimi ve daha sonra, Obstfeld (1982) ve Svensson venRa283)
tarafindan dinamik ticaret dengesi teorileriyleggdatiriimistir. S6zu edilen son iki
calisma daha c¢ok ticaret hadlerindeki gdgnelerin surekli gelir ve dolayisiyla
tasarruf tzerindeki etkisine vurgu yapmaktadir.afet hadlerindeki kararli (kalicr)

degisimlerin gecici dgisimlere kiyasla daha gengelir etkisi yarati ve boylece
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ticaret dengesi ve ticaret hadleri arasinda pogahsiarak farkli ilgkiler olusturdusu
bu calgmalarda ortaya konngtur.

Dis ticaret dengesi ve ticaret hadleri arasindakkiyjie odaklanan teorik
aciklamalar gercekten de ML du ile degil; 1980°li yillarin baginda Obstfeld
(1982) ve Svensson ve Razin (1983) tarafindan yenichnlandirilan Harberger-
Laursen-Metzler (HLM) etkisi ile giindeme ge#tini (Backus ve dierleri, 1994b:
79)°. Harberger (1950) ve Laursen ve Metzler (1950)u6galsmalarinda, ticaret
hadlerinin koéttlemesi ile birlikte gelir dizeyine g olmaksizin tasarruflarin da
azalacgini ileri sirmektedir. Bu argimana gore, ticaretleandeki bozulma reel
gelirde azaka neden olacak ve reel gelirdeki agatia- herhangi bir veri gelir
dizeyinde- ihracati yapilan mallar cinsinden tagariazaltacaktir. Yatirim dizeyi
degsismezken ve hikumet agi bulunmazken; tasarruftaki gigim, cari slemler
dengesindeki dgsimle 6zdg hale gelmektedir. Bu nedenle HLM etkisi, ihracati
yapilan mallar cinsinden tanimlargrgelir dizeyi dgismezken; ticaret hadlerindeki
bozulmaya yanit olarak caklemler (ya da diticaret) dengesinin de kotgkresini
ifade etmektedir. Laursen ve Metzler (1950) hipleteai, Keynes'in (1936: 96) cari
reel gelir ve tuketim arasinda istikrarli birski bulundyunu ileri sturdgu “temel
psikolojik yasa’sini fundamental psychological Igwdogrulayan istatistiksel
bulgulara geni Olcide dayandirmaktadir. Bu yasaya gore; bireylezgl
gelirlerindeki azaka yalnizca yavabir bicimde, tiketimlerini yumgatmak amaciyla
tasarruf ve harcamalarini azaltarak uyumglaaaktadir. Oyleyse, Keynesgil
yaklasimi benimseyen HLM etkisine gore, reel gelirde gaaheden olan ticaret

hadlerindeki bir bozulma, tasarrufun da kesin dazalmasina neden olmaktadir.

Svensson ve Razin (1983: 98) galalarinda, bu teorik gkinin, Laursen ve
Metzleretkisi olarak adlandiriimakta israr edgtie ve bdylece Harberger’in (1950)
katkisinin g6z ardi edilgine vurgu yapmaktadir. Svensson ve Razin (1983),

Harberger’in (1950) calmasinda s6z konusu etkinin, Laursen ve Metzled®50)

% van der Ploeg (1994) icerisinde bir boliim olarak glan, Relative Price Movements in Dynamic
General Equilibrium Models of International Trad@Jluslararasi Ticaretin Dinamik Genel Denge
Modellerindeki Nispi Fiyat Hareketleri) Bkl calismalarinda Backus, Kehoe ve Kydland (1994b),
ML kosulu ile Keynesgil cercevedeki HLM etkisini, bir anhda kagilastirmali olarak ayni bdik
altinda ele almaktadir (Backus vegedileri, 1994b: 62-96). Anilan katastirmali analiz yontemi,
HLM etkisiyle ilgili olarak burada yapilan aciklataga kaynaklik etmektedir.
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calismalarina kiyasla, daha kesin Bekilde turetildgine ve Harbergerin (1950)
calismasinin daha 6nce yayimlapgoha dikkat cekmektedir. Gergekten de Harberger
(1950), gelir duzeyinin talep cephesince belirlgndKeynesgil modelinde,
devalliasyonun giticaret dengesi Gzerinde yargttetkiyi tartsirken, devaltiasyonun
dig ticaret dengesini iyigirmesini sglayacak agilmis ML kosulunun ya da ayni
anlama gelmek Gzere, her iki ulkenin ithalat tat@bifiyat esneklikleri toplaminin
birimden blyuk olmasiseklinde 6zetlenebilecek doviz piyasasinin istikrar
kosulunun, anilan esnekliler toplaminin birimi bir par(marjda) gmasi gerekgi
seklinde gelgtirilmesinin ve sinirlandiriimasinin, HLM etkisiredindan ima edildii
sonucuna ukanistir. Baska bir deysle, ds ticaret dengedeykenn™ + n| ifadesi
birime e&it oldugunda, devaliasyon ticaret dengesini gtilenektedir. Ancak, di
ticaret acik verirken; ulusal para (yabanci para)sinden ticaret dengesinin
iyilesebilmesi icin |n* + n| ifadesinin birimden biraz daha buyik (kigtk) olmas
gerekmektedir. Yani, yabanci para cinsinden ticatengesinin depresiasyondan
(tanima gore, doviz kurunun azahdan) sonra iyilgebilmesi icin, |n* + snp| > 1
kosulu s&lanmalidir § = M/X) (Harberger, 1950: 48-9). Bu sonuglar, Robinson, J
(1953: 142-3) ile aynidir. Laursen ve Metzler (1958 cevrimlerinin Ulkeler
arasindaki gegini, esnek doviz kuru sistemi altinda incelgi@idir. Sonug¢ olarak;
Harberger (1950) ile ayni istikrar (doviz piyasasiligkin) kosullarina ulamiglardir.
Herhangi bir tlkenin esnek doéviz kuru sistemini ioesemesi, HLM etkisine Igh
olarak, onu yabancis icevrimlerinin etkisinden soyutlayamamaktadir. Bigiae,
yurt dsindaki bir ekonomik gegieme, merkez Ulkede bir daralmaya neden

olabilmektedir.

Obstfeld (1982) ve Svensson ve Razin (1983), toglancama yakkaminin
merkezinde yer alan diinceyi benimsemektedir. Bu ginhceye gore, diticaretin
dengeden uzaldmasi, tasarruf ve yatirrm arasindaki farki yansktachr. Bu iki
calsmada tasvir edilen teorik ekonomiler belirlenimselddeterministi¢ ve
dinamikler ortult dgil, aciktir. Bununla birlikte, diticaret dengesi ve ticaret hadleri
arasindaki pozitif ifkiye neden olan etmenlerle ilgili oldukca farklikgnmlara
ulasmislardir. Bu ¢algmalara gore; s6z konusu iki @gken arasindaki gkinin nasil
olacazl, iki dnemli etmene @idir. Bu etmenlerden ilki, ticaret hadlerindejakun
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kararhhg; digeri ise, iskonto faktoriiniin ya da zaman tercihinoran gelecekteki
fayda Uzerine hamhhginin yapisidir. Gegicisoklar, onlarin analizlerinde tipik
olarak ticaret hadleri ve ticaret dengesi Uzeritees karetli hareketlere neden

olmaktadir.

Nominal ticaret dengesinde, ticaret hadlerindekzubmaya bl olarak
gerceklgen degismeler, Ug¢ farkl etki balaminda dgerlendirilebilir. Bunlar;(i) net
ihracat vektorinin iyilgmesini kapsayan goudan etki direct effec), (ii) ticaret
hadlerindeki bir bozulma refahi azaltgoadan, tuketim Uzerindeki refah etkisi
(wealth effedt ve (iii) donem icerisinde ve donemler arasinda nispi fyatl
degisecesinden, tiketim Uzerindeki saf ikame etkisidpufe substitution effext
Genelde, bu etkilerin toplaminigareti belirsiz olsa da ticaret hadlerindeki gebici
kotulesme icin d@rudan ve refah etkilerinin toplami [gaudan arti refah etkisi
(direct plus wealth effe}jtkesin olarak negatiftir (Svensson ve Razin, 198.

Ticaret hadlerindeki gecici bir kotimenin iki ayri etki dguraca ileri
surulebilir. Bunlardan ilki, reel gelirdeki gecicazals; ikincisi ise, reel faiz
oranindaki dgismedir. Reel gelirdeki azalinegatif bir dgrudan arti refah etkisine
ve boylece ticaret dengesinde bozulmaya nedenldlgogiinkil, harcamadaki azgli
reel gelirdeki aza$in yalnizca bir parcasidir (marjinal tuketingilami, birimden
kicuktar). Bu, bireyin harcamasini yugatma davragina bir 6rnek tgkil
etmektedir. Ote yandan, reel faiz oranindakgistee, harcamalar tizerinde ikame
etkisine neden olacaktir. Reel faiz orani azalilsane etkisi, negatif dgudan arti

refah etkisini glclendirecek ve ticaret dengesirketarak kotllgecektir.

Obstfeld (1982) ve Svensson ve Razin (1983), kab&larin etkilerinin
iskonto faktoriintin yapisina ga oldugunu vurgulamglardir. Buna gore; reel faiz
oranini dgistirmeyen, ticaret hadlerindeki kalici bir bozulnggelecekteki marjinal
harcama gliminin simdiki marjinal harcama@limini asmasina ya da onun altinda
kalmasina veya ayni anlama gelmek Uzere, zamaihiteraninin refah dizeyi ile
birlikte sirasiyla azalmasina ya da artmasingilzdarak reel ticaret dengesinde bir

bozulma ya da iyilgme yaratacaktir (Svensson ve Razin, 1983: 100)tf€My¢1982:
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251), duretimde tam uzmanlaanin gecerli oldgu bir ekonominin ticaret
hadlerindeki 6ngoérulemeyen, kalici bir kotiiteenin sonucu olarak, yurtici mallar
cinsinden toplam harcamada bir agall ve cari $lemler fazlasinin gindeme
gelecgini belirtmektedir. Buna gore; sinirsiz émre sahgyda maksimizasyonu
amaci guden hanehalklarini kapsayan ve zamanlampémizasyona dayanan bu
modelde, HLM etkisi tarafindan ortaya atilan ve atet hadlerindeki bir
kotllesmenin tasarrufu azaltaganl ve cari §lemler acgl yaratacgini ileri siren
varsayim gecerlifiini kaybetmektedir. Obstfeld (1982) ve SvenssoRaein (1983),
ayrica zaman tercihi orani gigmezken ticaret hadlerindeki kalici bir ggmenin
ticaret dengesi tzerinde herhangi bir etki yaratayni belirtmtir. Buna gore,
ticaret hadlerindeki kalici hareketlerin ticaretndesi Uzerinde herhangi bir etki

yaratmayac@, sonuc olarak séylenebilecektir.

Ozetle; Obstfeld (1982) ve Svensson ve Razin (198&nanlararasi fayda
maksimizasyonu yak$ami kullanarak, ticaret dengesi ve ticaret had&asindaki
iliskinin, ticaret hadlerindeki sokun kararlilgina ba&l oldugu cikarimina
ulasmislardir. Onlara gore; HLM etkisi yalnizca geciwklar kanaliyla, tuketiciler
bu sokun etkisini yurt daindan 6ding alarak yungatmaya caltiklarinda ortaya
ctkmaktadir. Kalici ticaret hadlegoku ise; net ihracati @etirmemektedir. Bu da
kurduklari modelin temelinde yer alan sirekli gélipotezinin dgrudan bir sonucu

sayllabilecektir.

HLM etkisi olduk¢a Onemli tagmalara neden olmgtur. Laursen ve
Metzler'in (1950) argimani, White (1954) tarafindétarberger’in (1950) katkilar
ise, Day (1954), Pearce (1955) ve Spraos (195&jitnaan elgtirilmistir. Bununla
birlikte, HLM etkisi yaklgimi, devallasyonun ticaret ve o6demeler dengesi
Uzerindeki etkisine esneklik ve toplam harcama aadlarinin ayrintili bir bicimde
tartisiimasinda énemli bir rol oynagtir (Alexander, 1952 ve Tsiang, 1961). Dahasi,
aclk ekonomi makroekonomi teorisindesoklarin Ulkeler arasindaki gs8ci
konusundaki targmalarda da kendini goOstergtir (Mussa, 1979 ve Dornbusch,
1980b). Bu aciklamalarirgigl altinda, dg ticaret ve fiyat dgiskenleri arasindaki
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dinamik iligkilerin ML kosulunun ©6ngoérdginden oldukga farkli oldiu

sodylenebilecektir.

1.5. YAZIN INCELEMESI

Ticaret dengesiyle ticaret hadleri ya da doviz &urbrasindaki uzun ve kisa
donemli iliskileri inceleyen cok sayida cena bulunmaktadif. Devaliiasyon, ML
kosulunun sglanmasi durumunda ticaret dengesinde uzun doénemliyitesme
saglayabilmektedir. Ne var ki yukaridaki ayrintili tgmalardan hatirlanaga gibi,
kisa donemli esnekliklerin uzun doénemli esnekli&lényasla daha kuguk olmasi,
devalliasyonu izleyen kisa dénemde ticaret dengesjifesmesine engel olmaktadir.
J erisi etkisi, ticaret dengesinin devaliasyondan akinkisa donemde neden
bozuld@guna iliskin aciklamalar getirmektedir. Sgiesi etkisi ise; ticaret hadleri
(veya onu temsil etmek Uzere reel doviz kurlari)dweticaret dengesi arasindaki
korelasyonun asimetrik bir davransergiledgini Keynesgil gelir-harcama magti
cercevesinde ifade etmektedir. HLM etkisi ise, yikeynesgil bir balg acisiyla
ticaret hadlerindeki bozulma ile ticaret aciklaakd artsl (tasarruftaki azagi)

ili skilendirmektedir. Bu U¢ dinamik etkinin ataildigi secilmg calsmalar,
benimsenen yontemler ve elde edilen bulgular ekslengagida inceleme konusu
yapilmstir. Ampirik yazini olgturan ¢cok sayida ¢cama arasindan secim yapilirken;
yontem ve/veya bulgular anlaminda 6nci ve oOneminlaalecek cakmalar
uzerinde durulmgtur. incelenen segcilngicalsmalar, her bir bgik altinda kronolojik

olarak sunulmaktadir.

1.5.1. J Bprisi Etkisine iliskin Yazin

J erisi etkisinin aratinldigl calsmalarda temel olarak t¢ ayri tipte veri
kullanildigi sdylenebilecektir. Bunlar; toplam dizeydeki, ¥anh (bilateral) ve
endustri dizeyindeki ticaret verileridir. @resine iliskin secilmi yazin sunulurken,
yazindaki ¢cakmalar, bu Gcli ayrim gozetilerek, kullanilan yontemve ulgilan
bulgular b&laminda dgerlendiriimektedir.

% J ve S grisi ve HLM etkilerine ilskin yazin argtirmasi igin, Bahmani-Oskooee ve Ratha (2004a)
ve Bahmani-Oskooee ve Hegerty (2010) incelenebilir.
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1.5.1.1. Toplam Ticaret Verisiyle Yapilms Calismalar

J airisi etkisine ilgkin 6ncl cagmalardan biri Magee (1973) tarafindan
yapiimstir. Magee (1973), ABD’nin 1970’li yillarin Bandaki ticaret dengesi
performansinin U¢ ayri doneme ayrilarak analizeeli gerekgini 6ne strmektedir.
Bunlar; so6zleme donemi, gegidbnemi ve miktar uyarlanmasi donemidir. glis
etkisine ilgkin teorik aciklamalar yapilirken ele alinan bu el@rer, bu bglik altinda
tekrar edilmemektedir. Magee (1973), ticaret deimgies yganan, devallasyondan
sonraki kisa donemdeki koétgtaenin daha uzun dénemde hacim etkilerinin fiyat
etkilerini bastirmasiyla birlikte son bulagal ve ticaret dengesinin dizelebilgoe
ifade etmektedir. Magee (1973: 322-3), uzun donenttaret dengesinin

devaliiasyona veregietepkinin, Wseklini bile alabilecgini 6ne stirmektedir.

Junz ve Rhomberg (1973), Magee (1973) tarafindapilaa katkilari
desteklemektedir. Onlar da devalliasyonun ticanegels Uzerindeki etkisinin, ancak
belli bir zaman gecikmesinden sonra gézlemlenegiiec vurgulamaktadir. Buna
gore; be ayri gecikme sireci s6z konusu olacaktir. Bunietl@; algilama, karar,
teslim, yenileme ve Uretim sireclerindesg@acak gecikmelerdir. 13 endustyitas
ulke (Avusturya, Belcika-Liuksemburg, Kanada, Dankaa Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Hollanda, Norveisveg, BK ve ABD) ve 1953-1969 vyillarini
kapsayan donem icin yillik veriler kullanarak, imeendustrisi ihracatindaki piyasa
paylarinin ortalama fiyat esnekliklerini ve tUretendUstrisi ihracatinin ortalama fiyat
esnekliklerini hesaplaglardir. Her iki hesaplamada da ihracata yoneliggadiizeyi
veri olarak kabul edilngive ihrag fiyatlarinin oynagh rol Gzerinde ygunlasiimistir.
Ekonomik faaliyet duzeyindeki, yurtici fiyatlardakstoklardaki ve ithalata yonelik
talebi etkileyen dier etmenlerdeki dgsimlerin yaratacg etkilerin, piyasa
blayukligtinin dlgiminde ortult olarak bulurigukabul edilmektedir. Talebin gelir
esneklgi her mal icin farkli olabilec@nden, paylara yonelik hesaplamalarinin

bazilarinda 18 farkli mal grubu yer aktm. D6nemsel ya da rastsal dalgalanmalari

®” Bahmani-Oskooee (1989b), ceyrekli veriler kullaayaptg calsmada, 1973-1985 dénemi igin
ABD'nin cari iglemler dengesinde W gdsi etkisinin bulundgu c¢ikarimina ulgmistir. Dolarin
depresiasyonundan sonra, cakéiinler dengesi iki geyrek boyunca bozulmakta, atdmbe ceyrek
boyunca iyilgmekte, sonra yine bozulmakta ve nihayet yine gyileye balamaktadir.
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ortadan kaldirabilmek icin, ilgili deskenler 2 ila 4 yillik ortalamalar alinarak
kullaniimistir. Elde ettikleri bulgulara gore; doviz kurundadesisimlerin, dinya
ticaretindeki Ulkelerin piyasa paylarina etki edi®lesi icin bg yila kadar olan

gecikmeler yganabilecektir.

Miles (1979), J grisi ile ilgili, kendisinden 6nceki bazi catnalarin (Cooper,
1971; Connolly ve Taylor, 1972; Laffer, 1974 ve &) 1974)%u Uc¢ eksiklikten en
az birini tg1digint 6ne suirmektedir(i) Ticaret dengesi Uzerindeki etkinin gecici ya
da kalici oldguna yonelik bir argirma yapiimamaktadir(ii) Devallasyondan
onceki ve sonraki durumlarin bir k#astirmasi yapiimamaktadir(iii) Devletin
maliye ve para politikalarinin yarat@gaetkiler analizin duinda birakilmaktadir.
Miles (1979), kurddgu modelde doviz kurlarina ek olarak, devletin maliye para

politikalarina ve buyime oranlarina da yer vermeikte

A(TB/Y); = ap+a;A(g; — gr)+aA(M; — Mg) + a3A(G; — Gg) + a,AER;

Yukaridaki denklemdeki ve R, sirasiylai tlkesini ve dinyanin geri kalanini
gosteren alt indislerdirTB, ticaret dengesiniyY, geliri; g, gelir biyumesini;M,
yuksek gucli paranin ciktiya oraning, devletin tiketim harcamasinin ciktiya
oranini ve ER, doéviz kurunu gostermektedir. 14 ulkeye ait, 198962 vyillari
arasindaki donemi kapsayan yillik verileri kulleadarelde etgii bulguya gore;
devalliasyon ticaret dengesinigide sermaye hesabi kanaliyla ddemeler dengesini
iyilestirmektedir. Buna goére; devaliiasyon, portfoylerianiglen uyarlanmasina ve

sermaye hesabinin fazla vermesine neden olmaktadir.

Himarios (1985) ise, devallasyonun ticaret demgegeleneksel olarak
ongoriulensekilde etkileyecgini belirtmektedir. Miles (1979) tarafindan bilden
bulgularisoyle elatirmektedir: (i) Bulunan sonugclar 6lcim birimine duyarldg)
Yurtici ve yabanci daskenlerin ticaret dengesi Uzerindeki etkileri ayni
olmayabilecektir.(iii) Ticaret akimlarini belirleyen @eken, nominal déviz kuru
degil; reel doviz kuru ya da nispi fiyatlardifiv) Doviz kurunu gecikmeli deerleri

de o6nemli rol oynamaktadifv) Ticaret dengesine ortalama olarak ne gidiie
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ortalama ticaret dengesine ne dgldwarasindan 6nemli fark bulunmaktadir. Himarios

(1985) aagidaki toplam harcama modelini tahminletii

Bt = f(Yt' Yt*' Mt' M;, th G;' qt, 9t-1, 9e-2, 7ﬂt)

Denklemdeki tum daéskenler reeldir. B, yabanci para cinsinden ticaret
dengesiniy, geliri; M, para miktarinify, kamu harcamalaring, reel doviz kurunu;
r, paranin firsat maliyetini gostermektedir. Ust inalarak yer alan “*” ise,
degsiskenin yabanci Ulkeye #kin oldugunu ifade etmektedir. Kullangh veri seti
Kosta Rika, Ekvator, Finlandiya, Fransilanda, israil, Filipinler, ispanya, Sri
Lanka ve BK'yi kapsamaktadir. Miles (1979) ile géastirilabilir bir veri seti
kullanmstir. Elde ettsi bulgulara gore, devallasyonlar ticaret dengesinin
iyilesmesini sglamaktadir.inceledgi 10 tUlkeden 9'u igin, doviz kurunun katsayisi

pozitif ve istatistiksel olarak % 5 seviyesindeaanlidir.

Bahmani-Oskooee (1985), drisinin test edilmesine yonelik olarak yeni bir
yontem gektirmis ve bunu farkli doviz kuru rejimine sahip 4 Ulkeféunanistan,
Hindistan, Kore ve Tayland), 1973-1980 yillari andaki donem icin uygulargtir.
Ticaret dengesi (TB), net ihracgklinde tanimlanmstir. (E/P)seklinde tanimlady
doviz kuru dgiskenine Almon gecikme yapisi uygulagm. Modelde ayrica, ulusal
reel gelir (Y), dunya reel geliri (YW), yerli yikkeglcli para dizeyi (M), yabanci
yuksek guclu para duzeyi (MW) yer almaktadir. Kreied1983: 33) tarafindan
tanitilan, doviz kuru dgsimlerinin ticaret dengesi tizerindeki etkilerininrgan bazli

analizini kullanmgtir. Kurdugu model gagida gosterilmytir.
TBt = Qy + a1Yt + aZYWt + a3Mt + a4MWt + Z?:O ﬁl(E/P)t—l + U
Modeldeki u;, hata terimidir. Yunanistan, Hindistan ve Korenigl erisi
etkisinin varlgina ilisgkin kanit elde etmgtir. Ne var ki ticaret dengesindeki

bozulmalarin siresi, bir Ulkedengdrine dgismektedir. Yalnizca Tayland'in ticaret

dengesinde uzun dénemli bir iylae sglandigl sonucuna varilntir,
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Rosensweig ve Koch (1988), doviz kurundaki hareketticaret dengesinin
verdigi tepkiyi; yani, ithal ve ihrag fiyatlarini ve hawleri analiz etmglerdir. J
egrisinin alsilmis ders kitabi varsayimlarinin ve anlatimlarinin, 39886
donemindeki ABD verilerine uygun olmagimin altini ¢izmektedirler. Yaptiklari
capraz korelasyon analizi ve 1973-1986 donemin&inliaylik verileri kullanarak
uyguladiklari Granger testleri, ABD dolarinin deiedyonunun ithal fiyatlarina ve
dolayisiyla ithalat hacmine zayif bir gggiaptgl bulgusuna yol acrstir. Ithalatin
ihracatl hayli geride biralgn ABD ekonomisi icin bu, cok dnemli bir bulgudurB®
icin gecikmeli olarak gercelden, devallasyonun ithal fiyatlarina geetkisinin, J
egrisi etkisini de ertele@ini 6ne surmektedirler. Bu nedenle ABD’nin sdi
ticaretindeki dinamik etkinin geciksi (delayed J erisi etkisi old@gunu
bildirmislerdir.

Meade, E. E. (1988), doviz kurundakigggnelerin nominal ticaret dengesini
dort ayri kanaldan etkilegini 6ne sirmektedir. Buna gére, nominal ticaretge,
ihrac ve ithal fiyatlari kanallyla goudan ve ihracat ve ithalat hacimlerinin nispi
fiyatlardaki deisimlere verdgi tepkiler kanaliyla dolayli olarak etkilenmektedir
Doviz kurundaki dgisimlere ithalat fiyatlarinin verdi tepki hizlandik¢a ve ihracat
ve ithalat hacimlerinin uyarlanmasi yaladik¢ca, nominal ticaret dengesindeki
baslangicta yaanacak kotllgne biuytyecek ve net iydmenin gdzlemlenmesi igin
gecmesi gereken silre uzayacaktir. Meade, E. E.8J198 ayri benzetim
(simulation) uygulamaktadirilkinde, doviz kurundaki dgésimden sonra gelir ve
fiyatlar tizerinde herhangi bir geri bildirim glmadil varsayiimaktadirikincisinde,
deserindeki yilhik % 10 oranindaki surekli azdarin etkileri aratiriimaktadir.
Dolarin balangictaki depresiasyonu ve nominal ticaret demgkeki bir iyilesme
arasinda gececek zamanin uzgnoludolarin depresiasyonunun ne kadar sgiidé
bagli olmaktadir. Buna gore; surekli ve duzgusmpoth bir depresiasyon
durumunda bile, negatif Eesi etkisi kiicik ve gecici olacaktir. Meade, E.(E988),
ABD’nin o donemdeki dy ticaret aciklarinin sureklgini negatif J grisi etkisinin
acikladgl yonundeki baskin gogu destekleyecek bir kanit elde edemgimi
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Meade, E. E. (1988), toplam dizeyde veriler kullanm eksikiginin farkina
varms ve sektorel J@ilerinin bulunup bulunmagini argtirmistir. Ug ayri sektorii
incelemitir. Bunlar; ham petrol dindaki endustriyel Uretim, otomobil stndaki
sermaye mallari ve tuketim mallar sektorleridiru Bic sektérin toplami, 1987
yilindaki tarim dg1 ihracat hacminin yakfsk % 80’ini ve ham petrol di ithalat
hacminin yaklak % 70'ini aciklamaktadir. Nispi fiyatlardaki ggimlere
(devaliasyona) sektoér bazinda verilen tepkilgigddik gostermektedir. Endustriyel
dretime ilgkin ticaret dengesindeki bozulma kisa sirmekte ydesme, cok
gecmeden gerceldmektedir. Sermaye mallari igcin gecgerli olan uyamian
patikasinda negatif bir hareket bulunmamaktadiketiin mallarinin net ticaretinin
ise, doviz kurundaki dgsimlere kagl duyarsiz oldgu bulgusuna ukalmistir. Elde
ettigi tim sektdrel bulgularirsiginda, J grisi etkisi tizerinde énemli bir belirsigin
bulundigunu ifade etmektedir. E. E. Meade’ye gore, sonacad, ticaret dengesinin
toplam uyarlanma suresi ve blyugli) ABD dolarinin (her bir rakip tlkenin parasi
karsisindaki) dgerindeki dgisimin buydkligline, ticaretin tirine, fiyat ve
miktarlarin doviz kurundaki dgsimlere verdgi tepkilerin hizina bgh olarak

degisecektir.

Bahmani-Oskooee (1989a), reel dbviz kuru tanimtatarsiz bir bicimde
yapildgr yukarndaki cakmasini (Bahmani-Oskooee, 1985) telafi etmektedir.
Yukaridaki calgmasinda P, yerli fiyat dizeyi olgu icin; E, yerli paranin yabanci
para cinsinden fiyati olarak gi& yabanci paranin yerli para cinsinden fiyatirala
tanimlanmalidir. Dahasi, doviz kuru tanimina yabdiyat diizeyi de katiimalidir.
Anilan duzeltmeleri yapip, ayni denklemi tahminfgdile bu kez, tersifversg J
egrisinin bulundguna iliskin kanit elde etnstir®®. Ancak, uzun dénemli bulgular,
yukarida ele alinan camasi ile aynidir. Devaltiasyondan sonra yalnizcdahaiyn

ticaret dengesinde iygene gerceklgtigi bulgusuna ulgmistir.

Wassink ve Carbaugh (1989), ABD ekonomisi icin talmayan gegin,
gecikmg J arisine neden oldguna iliskin daha fazla kanit elde etgterdir. 1978-
1988 donemi icin ABD dolari ve Japon yeni arasimddlviz kurunun ABD’nin

%8 Karadeloglou (1990) da Yunanistan'in édemeler éshdgin ters J gisinin gecerli oldguna
yonelik kanit elde etrgfir.
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ticaret dengesi Uzerindeki etkisini gtramiglardir. 1978-1985 doneminde, dolarin
yen kasisinda yaklgk olarak % 40 oraninda ger kazanmy olmasina rgmen,
Japonya’daki Ucret oranlarinirggiicti verimliliginden daha yasablyudiguna ve
ABD'nin Ucret oranlarinin, Japonya’nin tersingglicti verimlilginden cok daha
hizli gengledigini belirlemislerdir. Bu durum, Japonya'nin ihracati icin dolar
cinsinden marjinal maliyetin azalmasi anlamina @dti@dir. Japonya’nin kar
marjlari olumlu yénde etkilenmive Japon Ureticiler, fiyatlarini dolarin 1985-1988
donemindeki depresiasyonuyla ayni oranda artirmaktartulmutur. Japonya
tarafindan Uretilen ve ihra¢ edilen mallarin datarsinden fiyatlandiriing ithalat
icerigi arttikga, dolarin depresiasyonunun mallarin ihfigatlar Gzerindeki etkisi
azalmaktadir. Yikselen fiyatlarin artan talep efigele karsilastigl nispeten daha
rekabetci olan ABD piyasalari ile yen cinsinden aflgndiriimg marjinal
maliyetlerdeki aza$l birlestiginde, Japonya’nin ABD’ye olan ihracatinin dolar
cinsinden fiyatina, ABD dolarinin depresiasyonungackinin 6énemli Olcide
azaldgi bildirilmektedir.

Brissimis ve Leventakis (1989), esneklik ve pamasgbklgimlari entegre
eden bir dinamik genel denge modeli gi@imistir. Yunanistan igin, ¢ceyrekli verileri
kullanarak yuruttukleri, 1975-1984 doénemini kapsayglsmalarinda, kurduklari
modelin yapisal denklemlerini, Almon gecikme teaknile tahminlemglerdir.
Yapisal denklemleri petrol ve petrol sdiihracat ve ithalat arz ve talebini,
rezervlierdeki d@simi, reel balans arz ve talebini ve ciktiyr icernezkr. Siradan
enklguk kareler (SEK) tahminlerini tutarsiz kabuhelerinden 6turd, arac gigken
(instrumental variable yonteminini kullanarak hemsanlilik yanhligl (simultaneity
bias) hem de otokorelasyon (kendiyle ilgiie) sorunlarinin tGstesinden geldiklerini
ifade etmektedirler. Yunanistan'in ulusal parasknd& 10 oranindaki bir
devalliasyonun ticaret dengesi Uzerindeki etkigiat@miglardir. Elde ettikleri uzun
donemli bulgular, Bahmani-Oskooee (1989a) ile tidar Ancak, Yunanistan'in di
ticaretinde kisa donemde JFrisi etkisinin gecerli oldguna iliskin kanit elde

etmislerdir. Ticaret dengesindeki kisa donemli bozulmasiresi ise, bir ceyrektir.
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Noland (1989), Japonya’nin sdticaretindeki J grisi etkisini aratirmistir.
Goldstein ve Khan (1978 ve 1985) tarafindan yapHatkilar deerlendirerek

izleyen I, 11 ve lll no’lu denklemleri tahminlertir.

InX® = a; + by In(PX;/PX*) + b, In(Y*/P*) + 4 0
InX? = a, + bsln(PX;/P,) + by In(Y;/P}) + uy (I
InM? = az + bsln(PM;/P;) + bs In(Y; /P,) + us (i

| ve Il no’lu denklemlerdeland = lanS olmaktadir; yani, sirasiyla ihracata
yonelik talep, ihracat arzinasigtir. Dissal deiskenler: Ulkelerdeki gelir diuzeyi
(Y;,Y"), fiyat duzeyleri p;, P*) ve dinyanin geri kalaninin ihracat fiyati ve iéte
yurtici fiyatidir (PX*, PM;). | ve Il no’lu denklemler, j tlkesinin ihracatmkismi
denge modelinin yapisal denklemleridir. Ill no’lerkklem ise, indirgenmgiithalat
denklemidir. ithalat arz esneldi her ulke icin sonsuz olarak kabul edilmektedir.
Denklem sistemini tanimladiktan sonra, Noland (3988ponya’nin giticareti icin
gamma dgilimli gecikme modelini, ¢eyrekli veriler kulland,al970-1985 dénemi
icin tahminlemgtir. Tahminleri, Japonya’nin J gasini olusturmak igin
kullanmaktadir. Noland’a gore, politika Uretenleeger ticaret dengesi hedefi varsa,
ekonomik faaliyet duzeyini dgstirmeyi amaclayan politikalarin, doviz kuru
kanaliyla etki edecek olanlara kiyasla daha ethkdcasl goz 6ntine alinmalidir.

Bahmani-Oskooee ve Malixi (1992)%agida yer alan modeli 13 az ggtis
ulke (Brezilya, Dominik Cumhuriyeti, Misir, Yunatés, Hindistan, Kore, Meksika,
Pakistan, Peru, Filipinler, Portekiz, Tayland verkiye) icin 1973-1985 ddénemine

ili skin ceyrekli verileri kullanarak tahminlegierdir.

n
TBt == ao + a1Yt + aZYWt + a3Mt + a4MWt + Zﬁl(E PW/P)t—l + ut
i=0

Denklemdeki TB, (X/M) oranini; M, yurtici reel paeazini; MW, dinya reel
para arzini; Y, yurtici reel geliri; YW, dinya regelirini; P, yurtici fiyat dizeyini;
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PW, dinya fiyat dlzeyini; u, hata terimini ve Egldff déviz kurunu géstermektedir.
Arastirmacilara gore, ¢cok sayida az gealis tUlke kendi parasini, temel bir para
birimine ya da temel para birimlerinden gdn bir sepete sabitlemeyi tercih efmi
olsa da temel para birimlerinde dalgalanmalar deegekce, kendi doviz kurlarinin
istikrarini  sglayamamaktadirlar. Agarmacilar, efektif doviz kurlarina Almon
gecikme yapisini uygulagtar ve Brezilya, Yunanistan, Kore ve Hindistan igin
egrisi etkisinin gecerli oldgu bulgusunu elde etgterdir. Magee (1973) ile tutarh
olarak; M, N ve | g@risi dinamiklerinin de kisa dénemli diticarette gecerli
olabilecegini bildirmislerdir. DOviz kurlarinin ticaret dengesi Uzerindekzun
donemli etkilerinin, Dominik Cumhuriyeti, YunanistaHindistan, Kore ve Meksika
haric olumlu oldgu bulgusuna ukamislardir. Elde ettikleri sonuclar, Bahmani-
Oskooee (1985) ile tutarhdir. Ne var ki grisi etkisini Misir, Yunanistan, Hindistan,
Kore, Tayland gibi az gelmis Ulkeler icin argtiran Himarios (1989) ile farkh
bulgular elde etmglerdir. Elde edilen sonuglar arasindaki farkim desisken
tanimlari, analiz db6nemleri ve kullanilan yoOnteralerba&li olabilecesi

distndimektedir.

Mahdavi ve Sohrabian (1993), ABD’nin sdticaretinde gecikmi J egrisi
etkisinin bulundguna iliskin kanit elde eden kla bir calsmadir. Kurduklari
hipoteze gore; (i) Reel doviz kuru ve ticaret desngeeki hareketler ¢sal
faktorlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla, bunlandairindeki dgisme, dgerindeki
degismeyi yalnizca kismen aciklayabilmektedir. (ii) Bai degisken arasindaki gki
iki yonlU olabilecektir. 1973-1989 donemi igcin ABh ticaret dengesi ve onun fiyat
ve miktar bilgenleri ile nominal ve reel doviz kurlari arasindakgkiye yonelik
olarak, ceyrekli veriler kullanarak Granger neddiiseestleri yapmglardir. Elde
ettikleri sonuclarsdyledir; (i) nominal dbviz kurundan ithal fiyatlaa ve nominal
ticaret dengesine @au olan tek yonli nedensglé iliskin zayif istatistiksel kanit
elde etmglerdir. (ii) Nominal ve reel doviz kurlari ve ihrac hacimleri arasinda
glcli nedensellik igkileri bulmuslardir. (iii) Nominal ve reel doviz kurlari ile ighat
arasinda nedensellik gkisi bulamamglardir. Ayrica, (iv) reel doviz kurunun, reel
ticaret dengesindeki @simleri belirledigi yonindeki 6nermeyi destekleyecek bir

bulguya ulagamamglardir.
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Backus (1993), Japonya’nin reel ticaret dengediozzet hadleri arasindaki
ili skiyi ceyrekli veriler kullanarak, 1955-1993 donemin analiz etmgtir. Vektor
kendiyle b&lasim [vector autoregression (VAR)ontemini ve etki-tepki analizlerini
kullanarak, Japonya’nin diticaretinde J gisi dinamginin bulundi@gu sonucuna
ulasmistir. Sonraki ¢caimasinda, Backus (1998), Japonya’nin ticaret hadtesl
cikti ve ticaret dengesi ggkenlerini, 1975-1993 doneminin c¢eyrekli verilerini
kullanarak bir VAR sistemi icerisinde tahminlesim. Ticaret hadleriyle ticaret
dengesi; ticaret dengesiyle gelir ve ticaret hagker gelir arasindaki capraz
korelasyon fonksiyonlarini hesaplarken ise, ceyreldri setini 1955 yilindan
baslatmistir. Calsmada etki-tepki fonksiyonlarina yer veriktir. Ticaret dengesi ve
nispi fiyatlar arasindaki gkiye yonelik cok sayida bulgu olmasingmsen Backus
(1998), nispi fiyatlarin, ticaret dengesindeki hatéeri aciklama konusundaki tek ve
en onemli dgisken olmayabilecgéine vurgu yapmaktadir. Ona gore, ticaret dengesi,
tasarruf ve yatirim arasindaki fark olarak taniral@lecektir. Bu ikisi, ticaret hadleri
ile birlikte daha pek cok ggskenden etkilenebilmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Alse (1994), Miles (1979) taddn kullanilan birinci
farki alinmg verilerin durgan oldgunu; ancak, Himarios (1989) tarafindan
kullanilan duzeydeki verilerin dugan olmadgini ve bu nedenle ikincisi ve ona
benzer olarak Bahmani-Oskooee (1985) tarafindaa eftllen sonuclarigiphel
oldugunu vurgulamaktadir. Haynes ve Stone (1982) tatafinyapilan caimayi
izleyerek, ticaret dengesini ithalatin ihracatanoggklinde tanimlanglardir. Ticaret
dengesinin bwekilde oOlcilmesi, izleyen nedenlerden oturi dnemlifd) Ticaret
dengesi byekilde o6lctldglinde birimden bamsiz olarak dgerlendirilebilmektedir.
(i) Reel ve nominal ticaret dengesi tanimlari, bu icgayesinde 0zdehale
gelmektedir. 1971-1990 donemi icin 19 gelis ve 22 az gedimis ulkenin ticaret
dengesi ve reel efektif doviz kurlarinasklin ceyrekli verileri kullanarak Engle-
Granger gtimleme (ointegratior) yontemini uygulansiardir. Devallasyonun
ticaret dengesi Uzerindeki uzun donemli etkisiniosta Rika, Brezilya ve Turkiye
icin pozitif; irlanda icin ise, negatif olgu bulgusuna ukmislardir. Kanada,
Danimarka, Almanya, Portekitspanya, Sri Lanka, BK ve ABD igin uzun dénemli

etkiye saret eden bir kanit elde edemelaidir. inceledikleri 41 llkeden 20’sine
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iliskin degiskenler, birinci dereceden tumgle [I(1)] olarak belirlendgi igin,
estimlesme yontemi yalnizca bu 20 ulke icin uygulagim Hata dizeltme
modelinden elde ettikleri sonuca gore; Kosta Rikanda, Hollanda ve Turkiye icin

J girisi etkisi bulundgunu bildirmglerdir.

Demirden ve Pastine (1995), SEK tahmininin esnekizdkuru sisteminde
yaniltici sonuclar elde edilmesine neden olabggteifade etmektedir. DOviz
kurlari, ticaret dengesi tzerinde 6nemli etkileahip gelir dgiskeninde hareketlere
neden olabilmektedir. SEK regresyonlarinda gerdibm etkilerini yakalamak
muimkuin olmadii icin doviz kurlarinin SEK tahminlerinden elde ledi gecikmeli
katsayilarini, doviz kurunun ticaret dengesi Uzdgki gecikmeli etkisi olarak
yorumlamak yand olacaktir. Ele aldiklari dgskenleri acik bir bicimde icseléren
ve bu sekilde tahminleme surecinde esneklik glagan VAR yaklaimini
benimsemglerdir. ABD ekonomisinin esnek doviz kuru (1978-B%9d6nemine

ili skin ceyrekli verileri kullanaraksagidaki VAR modeli tahminlemgierdir.

Zt =a +Zbi2t—i + ZCth_j +ut

Denklemde yer alanZticaret dengesini (net ihracatin GYye orani), reel
doviz kurunu, ve yurtici geliri belirleyen olasisél surecleri temsil etmektedir.
Sdreclerin  tim0 dugandir. Yabancilarin geliri  olan W dissal olarak
varsayllmaktadir. Reel doviz kurundaki % 2.5 ordaki bir kerelik bozucu bir
sokun, ABD'nin ticaret dengesinde 5 ¢eyrek boynceesék bir bozulmaya neden
oldugu bulgusuna ukanislardir. Bozulmanin sonrasinda ise, ticaret denglesdaha
uzun suren iyilgmeler bildirilmistir. Ayrica, geri bildirim etkilerinin 6nemli boytda
olabilecggi vurgulanmgtir. Demirden ve Pastine’yi (1995) izleyerek, Cm'ds
ticaretini modelleyen Zhang (1996), ulusal paradegerindeki dgisimlere dg
ticaretin verdgi tepkileri, aylik veriler kullanarak okiurdusu estimlesme
modelleriyle nedensellik ekseninden gddendirmitir. Degiskenlerin  gtimlesik
oldugu sonucuna ukmis olsa da doviz kurlarinin ticaret dengesinin Grangedeni
olmadgl ve dolayisiyla Cin'in di ticaretinde J gisi dinamginin bulunmadgi

sonucunu bildirmtir.
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Brada, Kutan ve Zhou (1997); Turkiye’'nin ticareindesine, Turkiye’'nin ve
yabancilarin (dinyanin) reel gelirine ve reel dokizlarina ilgskin 1969:1-1993:1
donemini kapsayan ceyrekli verileri kullanarak Tiyeknin dis ticaretindeki dinamik
etkileri argtirmiglardir. 1980 yilindaki ihracata doniuk blyume sjrsité dikkate
alarak; inceledikleri donemi, 1980 0Oncesi ve son@mak Uzere iki alt doneme
ayirmslardir. 1980 Oncesi donemdati@nlegsme iliskisinin varligina iliskin kanit
elde edememngierdir. 1980 sonrasi donemde ise, bistlenlesme vektori
bulundwgunu bildirmslerdir. 1980 sonrasi donemdeki kisa donemli dindenikata
dizeltme modeli yardimiyla agtariimistir. Devalliasyonun ticaret dengesi tzerindeki
net etkisinin pozitif oldgu ifade edilse de kisa donemde tam birgdse etkisinin
bulunamadii belirtiimistir. Bu bulgulara ek olarak; yurtici gelirdeki artiuzun
donemde arz yonli etmenlerin baskin olmasi nedeniytaret dengesini

lyilestirmektedir. Yabanci gelirdeki agtise ticaret dengesini kotigkemektedir.

Gupta-Kapoor ve Ramakrishnan (1999),gdise etkisini, Japonya’da esnek
doviz kuru rejiminin gecerli oldgu 1975-1996 donemi icin vektdr hata dizeltme
yontemini ve ceyrekli verileri kullanarak gtamislardir. Nominal dgiskenleri
kullanarak kurduklari modegbyledir:

In(M/X) = a+ bln(Yy) + cin(Yy) + din(NEER) + v

Bu denklemde yer alan M, mal ithalatini; X, malaitatini; % ve Yy,
sirasiyla yurtici ve yabanci nominal geliri; REE®mMinal efektif doviz kurunu ve v,
hata terimini gostermektedir. Bu ggkenler kullanilarak kurulmu vektor hata

dizeltme modeli isgdyledir:

AZt = Ut + Z)/]AZt_] + l_IXt_j +ut

Hata duzeltme modelindeki,4/ukarida sayilan geskenlerin vektoruadur. 4
belirlenimsel @eterministi¢ bilesendir. y;, katsayilar matrisidirIl, of’ ifadesine
esittir. Buradakia, uyarlanma hizin}’ ise, sstimlesme vektortini temsil etmektedir.

W, hata terimi matrisidir. Johansen’in olabilirlikami (ikelihood ratig estimlesme
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testi sonuclarina gore; nominal efektif doviz kwre (M/X) orani arasinda uzun
donemli bir ilgkinin bulund@gu bulgusuna ukanislardir. Buna ek olarak, Jgasi

dinamiginin bulund@gunu da bildirmektedirler. Nominal @dskenlerin yani sira,
yukaridaki modeli reel dgskenleri kullanarak tahminlediklerinde benzer soaucl

elde etnyglerdir.

Lal ve Lowinger (2002), 3samali bir analiz yontemi kullanarak 5 Glney
Asya ulkesinin (Banglade Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka) herniniri
doviz kurlari ve ticaret dengesi arasindaksgkisinde J @risi etkisinin bulunup
bulunmadgini, 1985-1998 donemine gkin c¢eyrekli verileri kullanarak
arggtirmiglardir. Analizin ilk gamasinda kullandiklari @gkenlere birim kok testi
uygulamglar ve dgiskenlerin ayni dereceden tumle olup olmadgini
belirlemislerdir. ilk asamada kurduklari logaritmik modeldeki goali degisken
(M/X) oranidir. B&msiz dgiskenler ise; nominal efektif doviz kuru, doviz
rezervleri, reel GYH ve girliklandirnlmis endistriyel tretim endeksididkinci
asamada Johansen’in maksimum olabilirlik orani yontenkullanarak aagidaki

denklemi tahminlensierdir.

AZt = Ut + Z)/]AZt_] + l_IXt_j +ut

Denklemdeki £ yukarida sayilan geskenlerin vektorudar. gt belirlenimsel
bilesendir. y;, katsayilar matrisidirll, af’ ifadesine eittir. Buradaki a, uyarlanma
hizini; B’ ise, stimlegme vektorunid temsil etmektedir, tata terimi matrisidirA,
birinci fark islemcisidir. Uclincli gama ise, Engle ve Granger (1987) tarafindan
tanitilan hata dizeltme modelinin uygulanmasimnigktedir. Cakmada etki-tepki
analizleri de yer almaktadir. Elde ettikleri sorawel gore; Giiney Asya ulkelerindeki
depresiasyon uzun donemde ticaret dengesinde oletkiler yaratabilmektedir.
Etki-tepki fonksiyonlari yardimiyla inceledikleri eh bir Ulkede J gisinin
bulundwguna iliskin kanit elde etmglerdir. Ticaret dengesinin uyarlanma hizi ise

ulkeler arasinda farkllik gostermektedir.
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Akbostanci (2002), Turkiye'nin reel ticaret denges reel efektif doviz
kurlari arasindaki igkileri 1987-2000 donemi igin, geyrekli verileri vgenelden
O0zele VAR yontemini kullanarak agtamistir. Uzun ve kisa ddnem ayrimi
yapabilmek icin, ggimlesme ve vektor hata dizeltme analizlerine de yer wgim
Ticaret dengesinin Jgasi dinamikleri ise, geneligiriimis etki-tepki analizleri
yardimiyla belirlenmeye calimistir. Reel ticaret dengesi gigkeni, 1987 yili
fiyatlariyla net ihtacati temsil etmektedir. Re@ldif doviz kuru ise, Turkiye'nin en
blyluk ticaret partnerleri olan ABD ve Almanya’ninarp birimlerine
dayandiriimgtir. Modelde ayrica Turkiye’'nin ve yabancilarinlrgelirleri de (ABD
ve Almanya’nin GYH endekslerinin @rlikli ortalamasi) yer almaktadir. Rose ve
Yellen (1989), Rose (1990 ve 1991) gibi gadalardan farkli olarak; Turkiye icin
reel ticaret dengesi ve reel efektif doviz kurlarasinda uzun donemli bir giki
bulundigu, etimlegme analizlerinden elde edilen sonuclara goére ifadémistir.
Buna gore, Turkiye’nin yapagabir devaliiasyon uzun donemde ticaret dengesinde
bir iyilesme s&layabilecektir. Akbostanci (2002), Turkiye icin Mkosulunun
sglandgini belirtmektedir. Elde effi bu sonug, Brada ve gerleri (1997) ile
tutarlidir. Kisa donemde, yabanci reel gelirin tistksel olarak anlamsiz olgu
bulgusuna ulglirken; yurtici reel gelirin anlamli oldiu ve ticaret dengesini
olumsuz yonde etkilegdi bildirilmi stir. Turkiye'nin ds ticaretinin kisa donemde J
egrisi etkisinin 6ngordginden daha karmgek bir dinamge sahip oldgu ifade
edilmistir. Etki-tepki analizleri sonucunda,sdiicarette J grisi etkisi yerine S grisi

etkisinin gecerli olabilegg bulgusuna ulgmistir.

Singh (2004), kgullu doéviz kuru oynakBinin Hindistan’daki dy ticaret
dengesi Uzerine etkilerinin analizi ve grisi hipotezinin testi icin, Rose’yi (1991)
temel alarak bir di ticaret dengesi modeli tahminlegti. Ceyrekli veriler
kullanilarak 1975:02-1996:03 db6nemi analiz edihmi Diger bazi cakbmalardan
farkll olarak doviz kuru, di ticaretle @irliklandiriimis reel efektif doviz kuru
endeksi olarak ele alingtir. Kurulan modelde dgskenler arasindaki uzun dénemli
ili ski arastirlimis ve dg ticaret dengesi Uzerinde grisi etkisinin varlgina iliskin bir
bulguya ulaillamamstir. Calsmada Rose (1991) gibi, dticaret dengesi, reel doviz
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kurunun, yurtici ve yabanci reel gelirin bir fonksnu olarak incelenngiir. Rose’nin
modeli gagidaki gibi gengletilmistir.

InTB(t) = Bo + B1InY (t) + BoInY"(¢) + f3InR(D) + B,Inc(t) + v(b)

ModeldeTB(t), dis ticaret dengesini (X-M);Y (t), reel geliri;Y*(t), yabanci
ulke reel gelirini;R(t), reel déviz kurunug(t), doviz kuru oynakgiini vev(t), hata
terimini gostermektedir. DOviz kuru oynakl desiskenic(t), Bollerslev (1986)
tarafindan  geijtirilen GARCH (@eneralized autoregressive conditional
heteroskedastici}y (genellgtiriimis kendiyle bg&lasimh kosullu desisen varyans)
modeli temel alinarak Olculmgtilr. Reel ddviz kurunun kallu varyansi ise

asagidaki model kullanilarak hesaplangtr.

m

AInR(6) = ag + Z a(DAIR(t — §) + u(t)

i=1

u(®)|Q(t = 1)~N[0, h(D)]

Burada, bilgi seti ola)(t — 1) ifadesine bgl u(t), normal d&hmlidir,
ortalamasi sifirdir ve varyandh(t)] sabittir. Hata varyansinin GARCH(p,q)

modeliyle tanimlanmasgbyledir:
14 q
ER() = k(D) = fo+ ) BORE—D+ ) y(Dh(E =)
i=1 j=1

Calismada ticaret dengesindeki kisa dénemli dinamiklakialamak icin hata
duzeltme modelleri de kurulngiwr. Ancak, kurulan modellerde Hindistan’insdi
ticaretinde J grisi etkisi gozlenmenmgtir. Ayrica, doviz kuru oynak@nin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli olmatliicin, ticaret dengesi Uzerinde 6nemli bir rol
oynadgl sOylenemenstir. Son olarak, hata dizeltme modellerine gore] dviz
kuru ve reel ulusal gelir, ticaret dengesi Uzerindleemli bir etkiye sahipken;

yabancilarin gelirlerinin istatistiksel olarak amisiz old@gu sonucuna ufgmistir.
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Halicigglu (2008), 1980:1-2005:4 donemini kapsayan ceyreklileri ve
estimlesmeye sinir testi yakiamini ve hata duzeltme modellemesini kullanarak,
Tarkiye'nin di ticaretinde kisa ve uzun dbénemde gris etkisinin bulunup
bulunmadgini argtirmistir. Granger nedensellik analizinin ggetilmis bir
versiyonunu; ticaret dengesi, reel efektif dovizlau, yabanci gelir ve yurtici gelir
arasindaki potansiyel nedensellikskiierini belirlemek icin kullanmygtir. Kisa ve
uzun doénemli ticaret dengesi modelleri yardimndhniinlenen katsayilara istikrar
testleri [CUSUM ¢umulative sum of recursive residualézyineli hatalarin birikimli
toplami) ve CUSUMSQcumulative sum of squares of recursive residugszyineli
hatalarin karelerinin birikimli toplam1)] de yapiigtir. Sinir testi sonuglarina gore,
yalnizca ticaret dengesinin el desisken oldgu denklemde uzun doénemli bir
iliskinin varligi kanitlanmgtir. Uzun dénemde, dinya geliri ve reel efektif v
kurlari, ticaret dengesinin Granger nedenidir. Kagmemde ise, reel efektif doviz
kuruyla ticaret dengesi arasinda geri bildiringkilsi tespit edilmgtir. Uzun donemli
ticaret dengesi denklemi icin yapilan katsay rstiktestleri sonucunda bir yargiya
varilamamgtir. Turkiye'nin dg ticaret dinamiklerini ardiran 6nceki cagmalarin
aksine, TL'nin reel devaliiasyonunun ticaret dengéserinde uzun donemde
herhangi bir etkisinin bulunmag bildirilmektedir. J @risi etkisi yalnizca kisa
dénemde gecerlidir.

Bahmani-Oskooee ve Kutan (2009), 1990:1-2005:6 whime iliskin aylik
verileri kullanarak, D@u Avrupa’nin 11 yikselen ekonomisinin (Bulgaristan,
Hirvatistan, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Macaristanpldhya, Romanya, Rusya,
Slovakya, Ukrayna ve Turkiye) i ticaret dinamiklerini ardirmiglardir.
Estimlesmeye ve hata dizeltme modellemesine sinir testayiak benimsennmstir.
Estimlesme analizleri sonucunda incelenen tum udlkeler i¢iata duizeltme
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli giddubulgusuna ukalmistir. Ne var ki sinir
testi sonuclari farkhlik gostermektedir. Sonucralka Turkiye'nin ticaret dengesi ve
doviz kurlar arasinda istatistiksel olarak anlanfdir iliskinin bulunmadg
bildirilmistir. J ezrisi hipotezine ilgkin kanit yalnizca 3 Ulke icin elde edilgtir:
Bulgaristan, Hirvatistan ve Rusya.

155



1.5.1.2.iki Yanh Ticaret Verisiyle Yapilmis Calismalar

Rose ve Yellen (1989), 1963-1988 doneminin ceyre&hlerini kullanarak
ABD'nin ticaretinde iki yanli dizeyde Jgesi etkisinin bulunup bulunmagini
arggtirmistir. Farki alinarak duganlatirilmis veri setiyle caktiklari igin estimlesme
testlerine de baurmuwlardir. Bilateral dizeyde camak onlara gore iki avantaj
yaratmaktadir: (i) Yabanci ulkelerin gelir dizeygini vekil bir deisken
belirlenmesine gerek kalmamaktadir. (ii) Toplu lexte calsmanin yaratgi
toplulastirma yanhlgindan kurtulmay1 sgamaktadir. Rose ve Yellensagidaki log-
dogrusal modeli tahminlerglerdir.

TBjs = a + blnYys, + cinY;; + dInREXj; + &

Denklemdeki TB dgiskeni, ABD’nin j tilkesiyle olan net ihracatinin, GN
deflatoriine bolinmesiyle elde edikti. Y degiskeni, reel geliri; REX dgiskeni ise
reel doviz kurunu ifade etmektedir. US ve t altigheri ise, dgiskenlerin sirasiyla
ABD’ye ve t Ulkesine ait oldgunu gostermektedir. Engle ve Granger (1987) ve
Stock ve Watson (1988) tarafindan tanitilagttimlesme analizleri sonucunda,
yukaridaki dgiskenler arasindasgimlegme iliskisinin bulundguna iliskin kanit
elde edememerdir. Ayrica, yukaridaki denklemin birinci farkalinarak, farkli
gecikme yapilarindaki gkiler de incelenmtir. Ne var ki herhangi bir gecikme
uzunlyggunda doviz kurunun ticaret dengesi Uzerinde anlatmh etkisinin
bulund@gunu kanitlayamanglardir. Bir bgka deysle ABD'nin secilen ulkelerle
arasindaki diticaretinde, J gisi dinamginin bulund@gu sdylenemengtir. Rose ve
Yellen, bu olumsuz sonucun, ticaret dengesi, déwidari ve c¢ikti arasindakise
anlihktan kaynaklanabilegei vurgulamslardir. Buna ek olarak, d@ekenlerin
icerdigi birim kokun de bulgular Gzerinde 6nemli rol oynanolabileceini
disunmektedirler. Elde ettikleri bulgularingig altinda, J grisi dinamginin

varsayimlarinin test edilmesi gerekebil@oevurgulamslardir.

Shirvani ve Wilbratte (1997), ABD’nin esnek doéviark donemini (1973-
1990) kapsayan aylik verileri kullanarak, reel @dkurlari ve dy ticaret arasindaki
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dinamikleri iki yanh dizeyde agarmislardir. Kanada, Fransa, Almany#alya,
Japonya ve BK, ABD'nin ticaret partnerleri olaralelidenmistir. Asagidaki

logaritmik modeli tahminlenslerdir.

In (By) = a + binY; + cInY" + dInREX, + &

Denklemdeki B, (X/M) oranini gosteren ticaret desigissiskenidir. Y, reel
geliri; REX ise, reel doviz kurunu gostermektedirst indis olarak yer alan “*”,
desiskenin yabanci tlkeye ikin olduzunu ifade etmektedir. Reel déviz kuru, PJEP
oranina gttir. P, fiyat dizeyidir. E ise, yabanci paranitusal para cinsinden
degerini gosteren nominal doviz kurudur. Bu tanimlgtae, reel doviz kurundaki
azalg, ulusal paranin reel depresiasyonunu ima edecektlr kosulu gecerli
oldugunda, d katsayisi negatif olmaktadir. Johansenugelilis (1990) tarafindan
tanitilan cok dgiskenli estimlesme yaklaimini kullanarakjtalya hari¢ olmak tizere
diger tim Ulkelerde reel doviz kuru ve ticaret dengesisinda anlamli bir gkinin
varligina yonelik kanit elde edilgtir. Dahasi, ticaret dengesi doviz kuruna
baslangictaki kisa donemde (1-6 ay) yanit vermemekieak, daha uzun dénemde
(1-24 ay) tepki vermektedir. Bu davrarbicimi, yatay olarak ters dénmibir L
egrisi etkisini hatirlatmaktadir.

Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999), Rose ve YelleftBB9) analizindeki
duzeltiimesi gereken noktalagiyle aciklamaktadir: (i) Elde ettikleri bulgularc@im
birimine gore dgisebilecektir. (i) SEK tahminlerine ve birim kdk tegine dayanan
Engle-Granger giimlesme tekngi yetersiz olabilmektedir. (iii) Gecikme yapisinin
belirlenmesinde herhangi bir objektif dl¢it kullaamslardir. Bu elgtirilerin isaret
ettigi duzeltmeleri yaparak,sagidaki logaritmik denklemi, Pesaran ve Shin (1997)
ve Pesaran ve girleri (1996) tarafindan tanitilan “kendiyle ghesiml gecikmesi
dagitilmis” (Autoregressive Distributed Lag, ARPmodelleme yéntemini ve 1973-

1996 doneminin ¢eyrekli verilerini kullanarak tameimislerdir.

InTBj; = a + blnYys + clnY;, + dInREX;; + €,
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Denklemde yer alan TB, iki yanh (j Ulkesi ile kdikll) M/X oranini ifade
etmektedir. Birimden amsiz olan bu oOlgim, hem nominal hem de reel ticare
dengesindeki hareketleri yakalayabilmektedir. Yasyla ABD ve | Ulkesi icin reel
GYIH endekslerini; REX ise, reel iki yanl doviz kuugostermektedir. Reel déviz
kurundaki bir azk, tanim gergi ABD dolarinin partner tlkenin parasi kemndaki
depresiasyonunu ima etmektedir. Yukaridaki denkkerper alan d&skenler icin

ARDL modelinin hata dizeltme versiyongagidaki gibidir.

n n n
AlnTB;, = ay + b;AInTB,_; + Z ciAlnYyg,—; + Z d;AlnYj,_;
i=1 i=1

i=1

n
+ fiAlnREX;;_; + 8;InTB;_y + 6,InYys 4
i=1

+ 63lnY 4 + 64 InREX; 1 + &

Test yontemi iki adimdan ajmaktadir. Etimlesmenin (uzun dénemli
iliskinin) bulunmadgina iliskin sifir hipotezinin (H: 6:=6,=65=0,=0) alternatif
hipoteze (H: 0:#0, 8,70, 6570, 8,#0) kas! test edildgi F testi gamasi, ilk adimi
olusturmaktadir. ikinci adimda ise, dgskenler arasinda sgimlesme iliskisi
bulundigundan emin olunduktan sonra hata dizeltme modkmitdenmektedir.
Ikinci adimdaki temel amag, kisa donemli dinamikidselirlenmesidir. Cagmadaki
birinci adimda Fransa, Almany#talya ve Japonya icin sifir hipotezini reddetmeye
yetecek sonug elde edilgtir. BK icin ise, sifir hipotezi reddedilemegtir. Son ulke
Kanada icin ise, elde edilen test sonuclarina gésgimlesmenin gecerli olup
olmadgl konusunda karar verilememektedikinci adimda, her bir dgsken icin
gecikme uzunlgunun belirlenmesi, ayarlangn R? 6lciti  yardimiyla
gerceklgtiriimektedir. Ticaret dengesindeki kisa doneminatnikler, farki alinny
doviz kuru dgiskeninin gecikmeli dgerleri icin elde edilen katsayr tahminlerine
bakilarak belirlenmektedir. Tahmin sonuclarina gaikkelerin hicbirinde J &isi

davrangl gézlemlenmengtir.
Onafowora (2003), ¢caimasinda reel doviz kurundaki gigmelerin reel di

ticaret dengesi Uzerindeki uzun ve kisa dénemiliestii, ic ASEAN (Association of

Southeast Asian Countrie$Glneyd@gu Asya Uluslar Birlgi) tlkesinin (Tayland,
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Malezya ve Endonezya) ABD ve Japonya ile iki yattaretleri kapsaminda,
estimlesme analizini, vektor hata dizeltme modelini ve 198001:4 donemini
kapsayan ceyrekli verileri kullanarak stremistir. Kurdaki soklara verilen tepkiler
genellgtiriimi s etki-tepki fonksiyonlari ile incelenmive potansiyel bir Jgisi etkisi
olup olmadg analiz edilmgtir. Yapilan gtimlesme analizine gore, reel ticaret
dengesi, reel doviz kuru, reel gelir ve yabanceldkn reel gelirleri arasinda uzun
donemli iliski bulundygu, incelenen dénem igin saptastm Brown, Durbin ve
Evans (1975) tarafindan ggirilen CUSUM katsay istikrar sinamalari sonucunda
uzun donem reel ticaret dengesi denklemlerininasakgrinin yeterli istikrara sahip
oldugu soylenebilmgtir. Buna goOre, kurulan modeller politika benzeennhde

kullanilabilecektir. Kurulan modekagidaki gibidir.

In (%)t = ag + ayIn¥, + ayIn¥ + azInRER, + a4Dy7 + &

Burada In, dgal logaritmayi; (%)t, ihracatin ithalata oraniny;, reel ulusal

geliri; Y7, yabanci reel ulusal gelirRER;, reel doviz kurunup,,, 1997 yilindaki
Asya krizinin etkilerini 6lcmeye yonelik kukla @gskeni ve e, hata terimini
gostermektedir. Denklemdeki fianli degisken, nominal ya da reel ticaret dengesi
olarak dgerlendirilebilecektir. Yukaridaki denklem, her Hkilke icin iki yanh reel
ticaret dengesi modelindeki gigkenler arasindaki uzun dénemli dengekibini
yakalayabilmektedir. Kisa donemdeki dinamik uyamansurecleri ise, her bir Ulke

Icin asagidaki vektor hata dizeltme modeli ile tahmin edskmi

k—1
AZ, = Z TiAZ; + 0B Zeq + 1+ &
i-1

Buradaki Z;, icsel dgiskenler vektorudur. Denklemin gatarafi ise;
degsiskenlerdeki blUyime oranlarini gosteren Kkatsayilartrisiai, uyarlanma
katsayilarl vektorind, seimlesme iliskisi vektorind, belirlenimsel bigeni ve
varyansi sabit olan hata terimini icermektedir. Ektlilen sonuclara gore, her bir
ulke icin deiskenler arasindasimlegme iligkisinin varlgina yonelik kanit elde
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edilmistir. J esrisi etkileri de genellgirilmis etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak
arggtinlmistir. DOviz kurundaki bir standart hatalik depreg@s sokuna ticaret
dengesinin tepkisi izlenerek gresi etkisinin olup olmadjina karar verilmitir. Buna
gore, Endonezya’'nin Japonya ve ABD ile iki yanbatietinde J @&isi etkisinin
bulundgu saptannstir. Malezya icin de benzer bir bulguya glenistir. Tayland
icin ise durum biraz farklidir. Tayland’'in Japoniaiki yanl ticareti hem kisa hem
de uzun donemde reel depresiasyokuna pozitif tepki vermektedir. Bu davrani
klasik J erisi etkisiyle ortgmemektedir. ABD ile olan iki yanh ticarette iseegrisi

etkisi s6z konusudur.

Hacker ve Hatemi-J (2004), Cek Cumhuriyeti, Madarisve Polonya’nin
Almanya ile aralarindaki ticarette Jgresi etkisinin bulunup bulunmagini,
genellgtiriimi s etki-tepki fonksiyonlari yardimiyla agarmaktadir. Kurulan modelde
her bir ulkenin Almanya karsindaki (X/M) orani, reel doéviz kuru, yurtici
endustriyel Oretimi ve Almanya’nin enduistriyel mat logaritmik olarak yer
almaktadir. Kullanilan aylik veriler, 1993:8-2002d6nemini kapsamaktadir. Elde
edilen bulgulara gore; reel depresiasyona, nomdegresiasyona ya da yurtici
fiyatlara kiyasla Almanya’nin fiyat dizeyindeki kartisa her bir tlkenin iki yanli
(X/M) oraninin nagatif tepki vergh ifade edilmektedir.Soktan sonraki 4 aylik
donemde bozulma gozlergtir; ancak uzun doénemde sditicaret orani
iyilesmektedir. Elde edilen bu davrananilan 3 orta Avrupa ulkesinin Almanya ile

ticaretinde J grisi etkisinin gegerli oldgunu kanitlamaktadir.

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2004b), ABD ile 18 temdret partneri
arasindaki iki yanli ticaret dengelerinin ABD dotan reel depresiasyonundan kisa
ve uzun donemde ngekilde etkilendgini aragtirmiglardir. Ele alinan donemler
ulkeden ulkeye dgsmektedir. Ceyrekli veriler kullaniingtir. Kurduklari ticaret
dengesi modeli, Rose ve Yellen (1989) ile tanimlanre icerilen d@skenler seti
anlaminda aynidir. Uzun doénemli model tahminlerahkt sonra, J gisi
dinamiklerinin bulunup bulunmaginin anlgilabilmesi icin Bahmani-Oskooee ve
Brooks (1999) izlenerek; Pesaran, Shin ve SmittD12Garafindan tanitilan kisa

donemli ARDL modeli tahminlenrgiir. Kisa donemli J g&isi dinamgi, Hollanda
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haric olmak uzere der hi¢ bir lUlkede saptanamagm. Bahmani-Oskooee ve
Brooks (1999) izlenerek, Jesi hipotezinin ders kitaplarindaki yorumuna atietif
olarak, “ticaret dengesinin kisa dénemde bozulupyunudénemde iyilgmesi”
seklindeki tanim benimsengtir. Bu yeni tanima gére, ARDL modelinin hata
duzeltme versiyonundaki gecikmeli reel doviz kuegiskeninin katsay! tahminleri,
ticaret dengesi Uzerindeki uzun donemli etkileratayorumlanmakta ve béylece, J
egrisi etkisinin uzun dénemde vatina yonelik dnemli kanit elde edilmektedir. Buna
gére; Avusturya, Danimarka, Fransa, Almanydanda, italya, Japonya, Yeni
Zelanda,isvec velsvigre igin tahminlenen reel déviz kuru katsayilpozitiftir ve
istatistiksel olarak anlamhidir. Sonuc¢ olarak; rekiviz kurunun (ABD dolari)
depresiasyonu vasitasiyla ABD ile bu ulkeler amdeskn ticaret dengelerinde uzun

donemde iyileme s&lanaca bildirilmistir.

Bahmani-Oskooee ve Wang (2006), Cin ve 13 temedrdic partneri
arasindaki d ticaretin kisa dénemli dinamiklerini ve uzun dodiergapisini
incelemitir. Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999) tarafindarkul&anilan sinir testi
yaklasimini ve hata diizeltme modellemesini benimskardir. inceledikleri ver seti
1983:1-2002:1 déneminin c¢eyrekli verileriyle sidrt. Cin’in ulusal parasinin reel
devallasyonunun butun ticaret partnerleriyle ol@arét dengesinde 6nemli kisa
donemli etkiler yaratgini; ancak, bu etkilerin Jgesi davrangina benzemedini
bildirmislerdir. Buna ek olarak, kisa donemli etkilerin, ABIW de arasinda
bulundgu 4 ticaret partneri hari¢ olmak tzere uzun donerkagboldgu ifade
edilmektedir. Bu sonuglarirgiginda ulgtiklari politika dnermesine gore; Cin’in en
blyuk ticaret partneri olan ABD ile iki yanh tiegr dengesinde uzun dénemde
iyilesme sg@lanmasi hedefleniyorsa; ulusal para, ABD dolarsisanda reel olarak

depresiasyonaguamalidir.

Narayan (2006), Cin’'in ABD ile arasindaki ticare¢ngjesi ve reel doviz
kurlarinin dinamik o6zelliklerini asguirmistir. 1979:11-2002:9 dénemini kapsayan
aylik veriler kullanilmgtir. ARDL yaklsgimindan ve etki-tepki fonksiyonlarindan
yararlaniimgtir. Kurulan modelde reel ihracatin reel ithalataronin logaritmasi ve

reel doviz kurunun logaritmasi yer almaktadir. Bdiide, elde edilen daskenlerin
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katsay! tahminlerinden esneklik gleri elde edilmgtir. Elde edilen sonuclara gore;
Cin ve ABD arasindaki ticaret dengesi ve reel ddwiru atiimlesiktir. Reel doviz
kuru Uzerindeki uzun ve kisa doénemli esnekliklegiffbir ve istatistiksel olarak
anlamhdir. Buna gore, reel doéviz kurunun devaldasy Cin’in ticaret dengesini
lyilestirmektedir. Etki-tepki analizlerine goére ise, reébviz kuruna yonelik bir
standart sapmaliok, ilk 3 yil icin Cin’in ticaret dengesinde dnentikrarsizliklara
neden olmaktadir ve sonra ortadan kaybolmaktadinaBgore; klasik bir Jgeisi
davrangl Cin’'in ABD ile arasindaki ticarette bulunmamaktadCin’in yapacgl
devalilasyon hem kisa hem de uzun donemde ticaragedmde iyilgme
sglamaktadir.

Halicigglu (2007), 1985-2005 donemini kapsayan ceyrekli aanserisi
verilerini kullanarak, Turkiye ile 13 ticaret paem arasinda, iki yanli dizeyde J
egrisi dinamginin bulunup bulunmagdini argtirmistir. Avusturya, Belcika, Fransa,
Almanya, Hollanda veltalya icin 1985:1-2002:1 doneminin ceyrekli veriler
kullanilirken; Kanada, Danimarka, Japonigyeg,isvicre, BK ve ABD igin 1985:1-
2005:4 doneminin ¢eyrekli verileri kullanilgtur. TL'nin depresiasyonunun, Turkiye
ile 13 ticaret partneri arasindaki iki yanli ticadengesi Uzerinde yaratgc&kisa ve
uzun donemli etkiler, sinir testi yakimi ve hata dizeltme modellemesinden
yararlanilarak tahminlenstir. Elde edilen ampirik sonuclara gore, kisa dodend
egrisi dinamgine rastlanmangi olunmasina @men, uzun dénemde TL'nin reel
depresiasyonunun Turkiye ile bazi tlkeler arasintdestret dengesini olumlu yénde
etkiledigi bulgusuna ulglmistir. Bu analizlere ek olarak uzun donemli ticaret
dengesi denklemlerinin istikrar sinamalari CUSUMGMESUMSQ yontemlerinden
yararlanilarak yapilngtir. Kisa dénemde Turkiye ile ele alinan hicbiatiet partneri
arasinda iki yanh duzeyde gresi etkisinin varlgl saptanamangtir; ancak, TL'nin
reel depresiasyonunun Turkiye ile BK ve ABD araakidki yanl ticaret dengesini
uzun doénemde iyikgirdigi bulgusu bildirilmgtir. Bu bulgu, ML kaulunun
gecerliligini de ortaya koymaktadir. 13 tlkeyeskin modellerden 8'i icin (BK ve

ABD de dahil olmak tzere), yapilan istikrar testiden olumlu sonuglar alingtir.
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Bahmani-Oskooee, Goswami ve Talukdar (2008a), Kanladen 6nemli 20
ticaret partneri arasindaki iki yanli ticaretin grisi dinamiklerini, 1973:1-2001:2
donemine ilskin ceyrekli verileri ve Bahmani-Oskooee ve Brog¢k899) tarafindan
da kullanilan sinir testi yaklamini ve hata dizeltme modellemesini benimseyerek
arastirmislardir. incelenen 20 ulkenin 11'i icin Jgesi etkisinin gecerli oldgu
sonucuna ukanslardir. Benzer olarak, Bahmani-Oskooee ve Cheent9)2
Pakistan ve 13 ticaret partneri arasindakitaaretin kisa ve uzun dénemli yapisini
incelemi ve yalnizca 5 ticaret partneri icin uzun dénenidarét dengesiyle doviz
kurlar arasinda anlamli bir gkinin varligina yonelik kanit elde etstir. iki yanli J
egrisi ili skisine yonelik bulgu, hicbir tlke icin elde edilematir.

1.5.1.3. Endustri Duzeyinde Yapilnmy Calismalar

Baek (2007), ABD ve Kanada arasindaki (ABD dola®yiz kurunun, iki
Ulke arasindaki orman Urunleri ticareti Uzerinddinamik etkilerini argtirmistir.
Bes orman Urlnd ticareti mercek altina aligim Yumusak giac kerestesi, sergac
kerestesi, panel Urtnler, talge diger gzga¢ Urunleri. 1989-2005 donemini kapsayan
ceyrekli veriler ve modellemedestamlegmeye ARDL yaklaimi kullaniimstir.
Anilan 5 orman Urinunun ABD ve Kanada arasindalarétinde J gisi etkisinin
bulundwguna iliskin 6nemli bir kanit elde edilemegtir. Bu bulguya gére, kisa
donemde ABD dolarinin devaliasyonunun Kanada ilpllga orman urUnleri
ticaretine onemli etkiler yapmayauaifade edilmstir. Elde edilen bulgular, reel
doviz kurunun ABD’nin gac¢ Urunleri ticareti Uzerinde onemli etkiler yarztt
bulgusuna ulgan Bolkesjg ve Buongiorno (2006) ile amiemektedir. Dahasi,
orman urdnleri ticaretindeki artan aciklar ve 2@®4 déneminde ABD dolarinin

deger kaybetmesi Jgeisi dinamgi yardimiyla aciklanamamaktadir.

Bahmani-Oskooee ve Bolhasani (2008), Kanada ilenagu 6nemli ticaret
partneri olan ABD arasindaki 152sgemali kapsayan ticareti, 1962-2004 dénemini
kapsayan vyillik veriler icin gfimlesmeye sinir testi yakiami ve hata dizeltme
modellerini kullanarak agairmislardir. Birim kok testlerinin uygulanmasina gerek

olmamasi ve reel depresiasyonun her bir endUstticémet dengesi Uzerindeki kisa
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ve uzun donemli etkisini belirlemeye olanaklsaasi, sinir testi yakjaminin tercih
edilme nedenleri olarak sayllmaktadir. Hata dizelimodelinden elde edilen sonuca
gore, Kanada dolarinin reel depresiasyonunun inealendustrilerin tgte ikisinin
ticaret dengesi Uzerinde kisa donemli etkileri gldbelirtilmistir. Ne var ki yalnizca
13 endustri i¢in J@isi etkisinin gecgerli oldgu saptannstir. Endustrilerin yarisinda

ise uzun dénemli olumlu etkiler gozlemlerytim.

Bahmani-Oskooee ve Kovyryalova (2008), ABD ve Bkasandaki ticaret
dengesi uzerinde doviz kuru g@gmlerinin yarattg etkilerin, ticaret verilerinin
endustri ya da mal dizeyinde aymlmasiyla daha lyi yakalanagai ifade
etmektedir. Toplam ve iki yanli dizeyde veri kuban 6nceki capmalarin,
toplulastirma yanlilgi nedeniyleingiliz sterlininin depresiasyonunun BK ile ABD
arasindaki ticaret dengesi tzerindeki muhtemelesthie yonelik guvenilir sonuglar
elde edememi olabilecgine vurgu yapmaktadir. Caftnalarinda 1962-2003
donemini ve 177 endustriyi kapsayan yillik ticargerileri kullaniimstir.
Estimlesmeye sinir testi yakjami ve hata dizeltme modelleri yardimiyla sterlinin
reel depresiasyonunun BK ile ABD arasindaki 177Ustrthin her birinin ticaret
dengesi Uzerindeki etkileri analiz edikti. Ele alinan endustrilerin % 60’1nin ticaret
dengesinin reel depresiasyona kisa donemde Halidepki vermedii saptanmytir.

66 endustrinin ticaret dengesinde ise,gdise etkisinin bulundgu bildirilmektedir.
Bu endustrilerin ticaret dengesi, reel depresiasgogtkisiyle kisa donemde bozulsa
da uzun dénemde iygenektedir. Anilan 66 endustri, dayanikli ve dayaraksallari
icermektedir.

Bahmani-Oskooee ve Wang (2008) tarafindan yurutgedlemada, onceki
calismada oldgu gibi, hem toplam hem de iki yanh dizeyde vemldeullanildig
calismalarda reel doviz kuru @simlerinin ticaret dengesi lGizerinde yargttkisa ve
uzun doénemli etkilerin, toplugirma yanlilgi nedeniyle yan$ bir bicimde
saptanmy olabilecgine vurgu yapilmaktadir. Toplufarma yanlilgini azaltabilmek
icin, ABD ile onun en dnemli ticaret partnerlerimdieiri olan Cin arasindaki ticaret,
mal dizeyinde ele alingtir. Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999) izlenereRirsi

testi yaklaimi ve hata dizeltme modelleri kullaniktar. 1978-2002 doénemindeki
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yillik veriler 88 mala ilgkin ihracat ve ithalat dgrlerini kapsamaktadir. 88 maldan
34’0 icin ABD dolarinin reel depresiasyonunun uzdnemde reel ticaret dengesi
Uzerinde olumlu etkiler yaragh ifade edilmstir. Bu 34 endustrinin genelde dayanikl
mallardan olgmasi, elde edilen bulgunun, dayanikli mallarin day&z mallara

gore reel doviz kuru desimlerine kagl daha duyarli oldgu savini destekleyen
Burda ve Gerlach (1992) ile 6gtiigiini ortaya koymaktadir. Ne var ki 34 malin
yalnizca 22’si icin kisa donemde drisi dinamginin varligina yonelik kanit elde

edilmigtir.

Bahmani-Oskooee ve Hajilee (2008ye¢ ve onun en 6nemli ticaret partneri
olan ABD arasindaki diticareti 87 ayri endustrinin her biri icin anaBmmektedir.
Arastirmacilar,isve¢ kronunun reel depresiasyonunun 87 endistigdret dengesi
tzerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini belirieye calgmaktadir. Kurulan uzun

donemli ticaret dengesi modekiagidaki gibidir.

logTB;: = a + plogYsy + + vlogYys: + AlogREX, + ;¢

Burada TB;, i endustrisininisve¢ ve ABD arasindaki ticaret dengesini
gostermektedirisvec'teki i endustrisinin ABD’ye olan ihracatiniyra endistrinin
ABD’den yaptg! ithalata oranidir. Calmadaki ham veriler ABD dolari cinsinden
olsa da elde edilen bu oran birimsizdis, ve Yys sirasiylaisve¢c ve ABD’deki
ekonomik faaliyet duzeylerini gostermektedf. ve y ise, dgiskenlere ilgkin
esneklik katsayilari olmaktadir. Ekonomik faaligetleki bir canlanma ithalati
artiracgindan,f katsayisinin negatif olmasi beklenecektir. Bewtarak, ABD’deki
ekonomik canlilikisveg’in ABD’ye i mali ihracini artiragandan,y katsayisinin
pozitif olmasi beklenecektir. Bununla birlikte, elanik faaliyetlerdeki canllik ithal
ikamesi mallarinin Uretim agtindan kaynaklaniyorsa; bu iki esneklik katsayiss te
isaretler de tayabilecektir. REX iseisve¢ kronu ve ABD dolari arasindaki reel
doviz kurunu gostermektedir. REX'teki bir grtidolarin dger kazanmasini veya
kronun dger kaybetmesini gosterecektir.
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Calismada, J grisi etkisinin tespit edilmesi icin hata dizeltmedelinden
yararlaniimgtir. Yukaridaki denkleme dinamik uyarlanma mekarazm ozellgi

kazandirilarak sagidaki hata diizeltme modeli kurulgtur.

AlogTB;,

n n
=a+ Z wy AlogTB;¢—x + Z Br AlogYsw c—k
k=1 k=0

Ak AlogREX; ¢y + 8110gTB; 14

n n
+ Yk AlogYys i +
k=0 k=0

+ 8,logYsw e—1 + 83logYys -1 + 64logREX; ¢ 1 + U; ¢

Reel doviz kurunun i malinin ticaret dengesi Uzdzki kisa dénemli etkisi,
Ax; uzun donemli etkisi ised; tarafindan normalize edilmid, katsayilarinin
tahminlenmesiyle deerlendirilebilecektit®. J  erisinin  geleneksel tanimi
disunuldigindeA, 'nin balangictaki gecikmelerde negatif; sonraki gecikmideise

pozitif degerler almasi J@isi hipotezinin gegerlifii icin kanit olgturabilecektir.

Hata dizeltme modeli tahminlenerek elde edilen ddakg gore,isveg ile
ABD arasindaki ticareti incelenen 87 endustrinin'iB8e J grisi etkisinin
bulundiguna yonelik kanit elde edilgtir. Dahasi, Isve¢ kronunun reel
depresiasyonu, uzun donemde 23 endustrinin ticEmgesi Gzerinde olumlu etkiler
dogurmuwstur. Bununla birlikte, ortaya cikan etkiler 3 enttiiggin olumsuzdur. 61

endustrinin ticaret dengesi ise, reel depresiasyordkilenmemektedir.

Bahmani-Oskooee ve Hegerty (2011), 1962-2004 domgmiillik, endistri
dizeyinde (toplam 102 endustriyeskiin) ihracat ve ithalat verileri kullanarak, doviz
kurundaki (Meksika pesosundaki) reel depresiasydvieksika ile ABD arasindaki
ticaret dengesi Uzerindeki kisa ve uzun donemlilegtki ve NAFTA'nin (North
American Free Trade AgreemgriKuzey Amerika Serbest Ticaret Angtaasi) bu
ticaretle olan ikkisini argtirmigtir. Bahmani-Oskooee ve Hajilee (2009), Bahmani-

%9 5,Un tahmini, -8,’'e bélinerek normalizasyon yapilghr. Diger uzun dénemli katsay tahminleri
icin de ayniglem gecerlidir.
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Oskooee ve Wang (2008) ve Bahmani-Oskooee ve Brq@R99) tarafindan
benimsenmy ticaret dengesi modeli kullanilgtir. Kisa donemli dinamikler de hata
dizeltme modeli tahminlenerek gtmalmistir. Her bir enddstrinin ticaret dengesi icin
tahminlenen hata diizeltme modeli sonuglarina dd@2,enddstrinin 24’0 icin ticaret
dengesi reel depresiasyona uzun donemde olumlweygemit vermektedir. Ne var ki
ele alinan endustriler igin Jmsi etkisinin varlgina yonelik dnemli bir kanit elde
edilememgtir. Uzun donemli model, NAFTA'’nin etkisini icergce sekilde
gengletildiginde, tekstil ve elektronik GrlGnler de dahil olmékere cok sayida

endustrinin NAFTA'dan 6nemli dl¢iide etkilegdbulgusuna ulglmistir.

Bahmani-Oskooee, Bolhasani ve Hegerty (2011), IAXB donemi igin
Meksika ve onun en 6nemli ticaret partnerlerindén ddan Kanada arasindaki 27
endustriye ilgkin ticareti iceren yillik veriler kullanarak bu iikilke arasindaki
ticarette her bir endustri dizeyinde grigi dinamginin bulunup bulunmadini
araggtirmiglardir. Endustri dizeyindeki atarmalarini toplam dizeydeki ticaret
verilerini de kullanarak gegletmislerdir. Her bir endistrinin ticaret dengesi,
estimlegme yaklgimiyla modellenmi, kisa ve uzun donemli bulgular
degerlendirilmistir. Toplam duzeydeki ticaret dengesi modelindgtimlesme
iliskisinin varlg saptanmamngtir. Endustri dizeyindeki verilerle yapilan analiz
sonugclarina gore ise; 27 endustrinin 20’singkiralesme iliskisinin varligindan séz
edilmektedir. Buna ek olarak, daha geitiracat ve ithalat dgrlerine yol acarak,
birincisinin ikincisine oranieklinde tanimlanmngi ticaret dengesi ggskenini daha
dengeli hale getiren endustri ici ticaret, dovizdaa kagl beklenen duyarsig tesis
edememytir. Bazi endistrilerin davragu kesin bir yol izlerken, bazilarininki
belirsizdir. Orngin; makine ve ulgtirma ekipmanlari endustrisinin ticaret dengesi,
depresiasyondan sonraki uzun dénemdestyikktedir. J grisi etkisi ise, elektronik
ve mekanik drunler endustrilerinde saptagtimi Bu bulguya gore, Meksika
pesosundaki reel depresiasyon, anilan endistritexmet dengesini kisa dénemde

kotulestirse de uzun dénemde iygkrecektir.
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1.5.2. S Brisi ve HLM Etkilerine iliskin Yazin

S arisi etkisinin aratirldig calsmalarda genellikle HLM etkisine gkin
tespitler de yapilga gortlmektedir. Bu ¢caymalarda, J grisine iliskin calsmalara
benzer olarak, tU¢ ayri tipte veri kullangdisdylenebilecektir. Bunlar; toplam
duzeydeki, iki yanh ve endustri diuzeyindeki tidawerileridir. S &risi ve HLM
dinamiklerine ilgkin secilmg yazin sunulurken yazindaki gahalar, bu Ucli ayrim
gozetilerek,  kullanilan  yontemler ve  willan  bulgular  ekseninde

degerlendirilmektedir.
1.5.2.1. Toplam Ticaret Verisiyle Yapilms Calismalar

Backus ve dierleri (1994a), 11 OECD ulkesinin (Avustralya, Atwya,
Kanada, Finlandiya, Fransa, Almanylya, Japonyalsvicre, BK ve ABD) ticaret
dengesinde (X — M)/GYIH] ve ticaret hadlerindeP(;/Py) yasanan kisa donemli
dalgalanmalarin 6zelliklerini ¢ceyrekli veriler katlarak argtirmis ve iki Ulkeli bir
olasiliksal bilytime modeli cercevesinde analiz gemlir’®. Ticaret dengesinin
surekli olarak konjonktlr karti davrandgl ve ticaret hadleriningimdiki ve
gelecekteki hareketleriyle negatif olarak; ancakgrgsteki hareketleriyle pozitif
olarak iligkili oldugu sonucuna ukaiglardir. Net ihracat ve ticaret hadleri arasindaki
capraz korelasyon fonksiyonunun bu asimetrik daymaa S grisi ismini
vermiglerdir. Ticaret dengesiyle ticaret hadleri arasjrtdzret dengesiyle reel cikt
arasinda ve reel ciktiyla ticaret hadleri arasindafraz korelasyon fonksiyonlarinin
hesaplanmasina ge¢cmeden 6nce, Hodrick ve Pred@d80) tarafindan tanitilg
filtre yontemi (HP filtresi) kullanilarak serilerggimden arindiriimgtir’>"2 Ticaret
dengesi ve ticaret hadleri arasinda hesaplananazaorelasyon katsayilarinin
gecikme ve o6ncu gerlere kagi grafikleri ¢izilmis ve S grisi dinamgi her bir tlke

icin belirlenmeye cagiimistir. Gecikme ve 6ncl uzurgu olan k, 8 ceyrek (2 yil)

0 Calsmada kullanilan ceyrekli verilerin kapsgddénemler ilkeden Ulkeye giemektedir.

" Reel cikti dgiskeni icin sabit fiyatlarla gayrisafi milli hasilaayda gayrisafi yurtici hasila
kullaniimistir.

"2 HP filtresi ilk olarak, 1980 yilinda tanitildiktasonra, yine Hodrick ve Prescott tarafindan 1997
yihinda yayimlanngtir (Hodrick ve Prescott, 1997). Backus vegeatleri (1994a), anilan camanin
yayimlanmany, el yazmasi versiyonuna (1980) atif yapmaktadir.
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olarak belirlenmgtir. Yani, dikey eksendeki capraz korelasyon kalsay yatay
eksendeki (-8 ile +8 arasindaggeler alan) K'ler ile ilgkilendirilmektedir. Backus ve
digerleri (1994a), inceledikleri hemen tim Ulkelerioatetlerine ilgkin gucli S

egrisi dinamiklerinin varlgina yonelik kanit elde etstir.

Backus ve dierleri (1994a) tarafindan, gginis OECD Ulkeleri igin test
edilen bu teorik yakkamin gelsmekte olan ya da az ggtnis tlkeler icin de gecerli
olup olmadg! tartsmasi ¢cok gecmeden gindeme getmi Senhadji (1998), 30 az
gelismis Ulkenin ticaret dengesi ve ticaret hadleri araskndcapraz korelasyon
katsayilarininseklini argtirmistir. Senhadiji, negatifgmli ihracat talep fonksiyonu
bulunan bir uluslararasi real ¢evrimi modeli kurmsgtur. Kurdygu model, dretim
soklarinin ve ticaret partnerlerinin gelirlerine @ik soklarin bulundgu, kicuk bir
aclk ekonominin olasiliksal buyiime modeline dayaktadar. Model, Uretim ve gelir
soklari igin farkli parametre @erleri altinda az gealimis tlkelerin ticaret hadleri ve
ticaret dengesi arasindakisKiyi arastirmak Uzere ayarlangtir (kalibre edilmstir).
Az gelismis Ulkelerin ticaretindeki Sgisine iliskin bulgular, kurulan modelden elde
edilen sonuclarla tekrarlanmaktadir. Backus vgeideri (1994a) gibi Senhadji
(1998) icin de S gisi davranginin Uretiimesinde Uretingoklarinin rolt hayli
onemlidir. Belirlenen daskenler sOyledir: 6zel tuketim (c), gayrisafi yurtici
yatirimlar (i), ihracat (x), ithalat (m), net iheten GYiH'ye orani (nx), R/Px
oraniyla gosterilen ticaret hadleri (pm) ve IBY (modelde, gdp). Nominal
degiskenlerden olgan nx hari¢ olmak tzere, blutingddenler ithalati yapilan mallar
cinsinden tanimlanrgtir; yani, ithalat fiyatlarina bélunngtur. Elde edilmg seriler
yilliktir ve bir kag¢ istisna dinda 1960-1993 doénemini kapsamaktadir.
Hesaplamalara ge¢cmeden once butugistenler HP filtresi yardimiyla trend

bileseninden ayrilnytir.

Senhadji (1998), dgskenlerin ikinci beklem fhoment 6zelliklerini séyle
O0zetlemektedir(i) Gelismis Ulkelerin tersine, az getnis Ulkelerde tiketim, gelire
kiyasla daha fazla oynajgh sahiptir. Bu nedenle az gehis Ulkelerde tiketimin
duzgunlatiriimesi icin daha az firsat bulunmaktad(i) Az gelimis Ulkelerin

yatirrmlarindaki oynaklik, galmis OECD Ulkeleriyle kiyaslanabilecek dizeydedir.

169



(i) Ihracat, ithalat, net ihracat ve ticaret hadlerplam ciktiya gore daha az
oynaklga sahiptir.(iv) Beklendgi gibi, gdp dgiskeninin dort bilgeni (c, i, X ve m)
de konjonktur yanlisidir pfocyclical); yani, gdp dgiskeni ile aralarindaki cari
korelasyon (k=0) pozitiftir. pm dgskeni, zayif olarak konjonktir kst
(countercyclical 6zellik gostermektedir; yani, gdp glgkeni ile aralarindaki cari
korelasyon negatiftir. nx gieskeni ise, ortalama olarak konjonkturdengimasizdir
(acyclical); yani, gdp dgiskeni ile aralarindaki cari korelasyon sifira yakindeser
almaktadir. Bir bgka deyile, Ulkelerin yaklatk olarak yarisi icin nx dgskeni
konjonkttr yanlsi davragi gosterirken; dier yarisi igin konjonktir Kkarti
olmaktadir. Backus ve gerleri (1994a) ise, OECD ekonomileri icin pm
degiskeninin konjonktirden damsiz old@gunu ve nx dgiskeninin ise, zayif olarak
konjonktdr kagiti oldugu bulgusunu bildirmierdir. (v) gdp ve daha az dl¢iide nx ve
pm arasinda pozitif kendiyle ilggen bulunmaktadir.(vi) Son olarak, nx ve pm
arasinda surekli bir negatif cari korelasyon bulaktadir.

Senhadji’'nin (1998) calmasinda, gecikmeler ve 6nciler icin uzunlukete
olan k, 3 olarak belirlenmir. Ticaret hadleri ve ticaret dengesi (pPNe NX.)
arasinda hesaplanan ¢apraz korelasyon katsay8aite +3 arasinda (bir yila denk
gelmektedir) dgerler alan k ile ikkilendiriimektedir. Ticaret hadleri ve ticaret
dengesi arasindaki gecikmeler ve Oncilerin korelalsy!, incelenen az geis
Ulkelerin ¢cq@u icin S seklindedir. Elde ettikleri bu bulgu, Backus vegelilerinin
(1994a) ulatigi sonuglarin az geimis Ulkeler icin de gecerli oldiunu
gOstermektedir.

Bahmani-Oskooee, Kutan ve Ratha (2008b), 1990-2@temini kapsayan
aylik verileri kullanarak, Orta ve o Avrupa’daki 10 yikselen ekonomide gisi
etkisinin bulunup bulunmagini argtirmistir. Backus ve derleri (1994a) ile
uyumlu olarak her ulkenin ticaret dengesi ile t@tahadleri arasindaki capraz
korelasyon fonksiyonlarinin davrami analiz etmilerdir. Bulgaristan, Hirvatistan,
Polonya ve Slovakya icin Sesi etkisine ilskin gucli kanitlar elde etglerdir. Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Turkiye icin ise, §&isi etkisine ilskin zayif bulgular
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bildirilmi stir. Son olarak; Kibris, Romanya ve Rusya icingdse etkisinin varlgina

yonelik bir kanit saptanamastr.

Bahmani-Oskooee, Gelan ve Ratha (2008c), 20 Afrikkesinin ds
ticaretinde S grisi dinamginin bulunup bulunmagini 1971-2004 doneminin yillik
verilerini kullanarak analiz etrglerdir. Dis ticaret dengesi ggskenini, net ihracatin
GYiH'ye orani olarak belirlemgierdir. Ticaret hadleri dgskeninin Afrika Ulkeleri
icin bulunmamasi nedeniyle vekil glgken olarak reel efektif doviz kurlarini
kullanmslardir. Seriler, HP filtre yontemi yardimiyla tretdeseninden ayrildiktan
sonra farkli gecikme ve Oncu ghrler icin capraz korelasyon fonksiyonlari
hesaplanmgtir. Elde edilen sonuclara gére, 20 Afrika Ulkesndg'i icin S €risi
dinamiginin gecerli oldgu bildirilmistir. Kullandiklari yéntem, ayni zamanda HLM
etkisinin de yakalanabilmesine izin vermektedirnBugore; cari capraz korelasyon
katsayilarina bakilarak, Ulkelerin @ada HLM etkisinin gegerli oldiu
saptanmytir.

1.5.2.2.iki Yanh Ticaret Verisiyle Yapilmis Calismalar

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2007a), toplam diizeydetkierin, Glkelerin
dis ticaretlerindeki gucli S geisi dinamiklerinin yakalanmasini engell@uhi
vurgulamaktadir. Ele alinan tlkenin herhangi lhatet partneriyle arasindaki ticaret
fazla veriyorken; bgka bir ticaret partneriyle acik verebilmektedir. Ayaciklama
ticaret hadleri (ya da doviz kurlari) icin de gdicetmaktadir. Toplulatirma, iki
yanl dizeydeki ticaret verilerinde gozlenebiledsitgalanmalarin bir kismini ya da
tumunda duzgunktirdiginden ya da tumuiyle ortadan kaldgohdan; iki yanli
verilerin tercih edilmesi, diticaretin davragina yon veren ifkilerin daha acik bir
bicimde ortaya konmasina izin verebilecektir. Bulerdere dayanarak, cghada
dinya ekonomisi icin buytik dnemstgan ABD ile 24 ticaret partneri arasindaki iki
yanl ticarette S @isi dinamiklerinin  bulunup bulunmagh aratiriimistir.
Arastirmada kullanilan yontem, Backus veelileri (1994a) gibi, ticaret dengesiyle
ticaret hadleri arasindaki capraz korelasyon kaeagin analizine dayanmaktadir.

Capraz korelasyon katsayilari hesaplanmadan omcigersHP filtresi yardimiyla
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trend bilgeninden ayriimytir. iki yanh dizeydeki ceyrekli veriler, genel olarak
1975:1-1998:4 dbnemini kapsamaktadir. Donem @rabazi Ulkeler icin uygun
veriler bulunabildgi 6lcide geniletilmistir. 24 ticaret partnerinin 18’i endUstrlais

Ulkelerden, 6’s1 ise az getnis Ulkelerden secilngtir.

Calsmada ayrica, ABD’nin toplam diizeydeki ticaret \emilde kullanilmg
ve iki yanl diuzeydeki bulgularla katastirma yapabilme olarga yaratiimstir. 1973-
2000 donemini kapsayan toplam diizeydeki ¢ceyrekliare ABD’nin hem dinya ile
hem de endustri¢enis tlkelerin toplami ile arasindaki ticarete aithBD’nin diinya
ile olan ticaret dengesi ve ticaret hadleri arasindsaplanan ¢capraz korelasyonlarin,
S arisi 0Ozelligi gostermedii bildirilmistir.  ABD’nin  endustrilgemis Ulkeler
toplamiyla arasindaki ticaret hadleri verisi buladyl ici, vekil desisken olarak reel
efektif doviz kuru kullaniimgtir. Backus ve dierleri (1994a) ile tutarli olabilmek
icin reel efektif doviz kurlarinin tersi alingtwr. ABD'nin endustrilemis Ulkeler
toplamina kayn ticaret dengesi ile reel efektif déviz kurunumstearasindaki capraz
korelasyon katsayilari ise, acik Bekilde S @risi davrangl sergilemektedir. Buna
gore; verilerin  aygmaya balamasiyla Dbirlikte, S @isi davranginin
yakalanabilecgne iliskin ipucu elde edildii belirtiimektedir.

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2007a), iki yanh dizey8eesrisi etkilerinin
daha belirgin oldgunu ifade etmektediriki yanli diizeyde ticaret hadleri serileri
bulunmadgl icin vekil desisken olarak reel iki yanlh doéviz kurlari kullanilgtur.
Backus ve dierleri (1994a) ile tutarh olabilmek icin (yine) @keiki yanh doviz
kurlarinin tersi alinngtir. Ticaret dengesi ise, iki yanli net ihracatiBIXnin
GYIiH'sine oranidir. ABD'nin 24 (ilkeye #kin iki yanh ticaret dengeleri ve reel iki
yanl doviz kurlari (tersi) icin hesaplanan capkarelasyon katsayilari, buttn tlkeler
icin S erisi davrangl Uretmektedir. Ne var ki bu davraniilkelerden 6’si igin zayif

olarak saptanngtir.
Bahmani-Oskooee ve Ratha (2007b), Japonya ile tareti partneri

arasindaki iki yanl ticaretteki $esi etkilerini analiz etmektedir. Yapilan analiki

yanl ticaret dengesi ile ticaret hadleri arasindapraz korelasyon fonksiyonlarinin
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cesitli gecikmeler ve onculer igin hesaplanmasina dayaktadir. Bu ¢cajmada
benimsenen analiz yontemi ve kullanilargideenler, Backus ve gerleri (1994a) ve
Bahmani-Oskooee ve Ratha (2007a) izlenerek befimigiv. iki yanli analize ek
olarak, toplam dizeydeki analizlere de yer vegtmi Japonya’nin hem dinya ile
hem de endustrigenis Ulkeler toplami ile ticaretindeki S gesi dinamikleri
arggtinlmistir. Hesaplamalara ge¢cmeden 0Once serilere HP shiltoygulanmgtir.
Toplam duzeydeki ceyrekli veriler, 1973:1-2005:Indini kapsamaktadir. Elde
edilen bulgulara gore; Japonya’nin diinya ile aanticaret dengesi (net ihracatin
Japonya’nin GYH'sine orani) ve ticaret hadleri (#Px) icin hesaplanan
korelasyonlar S @isi 0zelligi gbstermektedir. Ayrica, toplam ticarette HLM @iki
de bulunmaktadir. Japonya ile endusgriie Ulkeler toplami arasinda ticaret hadleri
serisi bulunmad icin, vekil desisken olarak reel efektif doviz kurlari kullanilgtr.
Tanimin Backus ve gerleri (1994a) ile uyumlu olabilmesi igin reel efélddviz
kurunun tersi alinmgtir. Japonya ile endustrimis tlkeler toplami arasindaki ticaret
dengesi ile reel efektif doviz kurunun tersi icieslplanan korelasyonlar, $risi

davrangi Uretmektedir. Analizin bu adiminda HLM etkisiditilmemistir.

iki yanh dizeydeki sonuclar, daha giclu $ris dinamiklerine jaret
etmektedir. Kullanilan geyrekli veriler, 1980:1-Z00 donemini kapsamaktadiki
yanl dizeyde ticaret hadleri serileri bulunngadcin, vekil desisken olarak reel iki
yanli doviz kuru (tersi) kullanilngtir. Kanada, Fransdtalya, Almanya, Filipinler ve
Isvicre ile Japonya arasindaki iki yanh ticaret@gik bir bicimde S gisi
davranginin gozlendii bildirilmi stir. Ne var ki geriye kalan ticaret partnerleri ola
Avustralya, Endonezya, Kore, Yeni Zelanda, BK veDARIn elde edilen S gisi
etkileri, dncekiler kadar guclu gidir. Kore, Isvicre ve BK dgindaki tim ulkelerle

Japonya arasindaki ticarette iki yanl HLM etkiteni bulundgu bildirilmistir.

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2011), ©nceki sgalarinda (Bahmani-
Oskooee ve Ratha, 2007a ve 2007b) uyguladiklariteydin ve kullandiklar
degiskenleri benimseyerek, 1980:1-2005:1 donemini kapsageyrekli verileri
kullanarak,isveg ile 17 ticaret partneri arasindaki ticarakieyanli diizeyde S @isi

dinamiklerinin  bulunup bulunmagini argtirmislardir. iki yanl dizeydeki
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analizlerle yetinmeyipisve¢’in diinya ve endustrigmis tlkeler toplami ile olan
ticareti de argtirma konusu yapilmtir. Capraz korelasyon hesaplamalarindan elde
edilen sonuca gordsve¢’in dunya ile olan ticaretinde §risi ve HLM etkilerinin
bulundu saptanngtir. Isvec ile endustrilenis Ulkeler toplami arasindaki ticaret
hadleri serisi bulunmagh icin Backus ve dierleri (1994a) ile tutarh olabilmek
kaygisiyla reel efektif doviz kuru serisinin tersivekil desisken olarak
benimsenmiitir. Veriler dncekilere kiyasla aytiriimis olmasina rgmen, bu adimda

elde edilen S @isi etkisi onceki kadar gucli digdir.

iki yanl dizeydeki analizler igin ticaret hadlerinbulunmamasi sebebiyle
vekil desisken olarak reel iki yanl déviz kurlarinin tersillaniimistir. Elde edilen
hesaplama sonuclar ghrlendirildiginde; Avusturya, Avustralya, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Franshalya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelandspanya ve
Isvicre ile isvec arasindaki iki yanh ticarette Srisi dinamiklerinin bulundgu
bildiriimektedir. isveg ile Avusturya, Fransa, Almanyialya, Japonya, Hollanda,
Norveg, Portekiz,ispanya,isvicre ve ABD arasindaki iki yanli ticarette HLM
etkisinin varlgl saptanmgtir. Ilging bir bicimde, isvec ile en 6nemli ticaret
partnerleri olan Almanya, Norveg, BK ve ABD araskdiki yanl ticarette S gisi

dinamiginin bulunmadg! bildirilmi stir.

1.5.2.3. Endustri Duzeyinde Yapilnmy Calismalar

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2008), yukarida incelegalgmalarinda
(Bahmani-Oskooee ve Ratha, 2007a; 2007b ve 2011)vuwguladiklari gibi,
toplulastirmanin, d¢ ticaretteki dinamiklerin agarildigl calsmalarda sapmall
bulgularin elde edilmesine neden atdau belirtmektedirler. Dahasi, atamacilara
gore, ABD ile BK arasindaki ticarette iki yanh dijzle saptanamayan Srisi
dinamiklerinin, mal dizeyinde guclu bir bicimde saplgl ve bu dinamiklerin mal
cesidinden (dayanikli-dayaniksiz) fiansiz olarak ortaya cilg ifade edilmektedir.
Calismada kullandiklarn yontem, Backus veselileri (1994a) ve Bahmani-Oskooee
ve Ratha (2007a; 2007b ve 2011) ile benzer olaredret hadleri ile ticaret dengesi
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arasindaki capraz korelasyonlarin mal dizeyindeagiasip analiz edilmesine
dayanmaktadir.

Calsmada ABD’nin BK'ye ihra¢ etfii ve ondan ithal etgi 52 mala ilskin,
1962-2003 donemini kapsayan yillik veriler kullamgtir. Secilen 52 mal, ABD ve
BK arasindaki 1990 yilindan 2000’li yillara kaddaro ticaretin yaklgik olarak %
90'in1 aciklamaktadir. Mal diizeyindeki analize d&rak, ABD ile BK arasindaki iki
yanli ticaret de analiz edilgtir. iki yanh diizeyde ve mal diizeyinde ithal ve ihrag
fiyatlari serilerinin bulunmayi nedeniyle, ticaret hadleri yerine gececek vekil
degisken olarak reel iki yanli doviz kurlar belirlengtir. Ticaret dengesi gegskeni,
Backus ve dierleri (1994a) ile tutarli olarak, net ihracatin {B¥e orani olarak
tanimlanmgtir. Hesaplamalar yapiimadan once serilerdeki triethekeni, HP filtre

yontemi kullanilarak aystiriimistir.

Calsmada, ABD ve BK arasindaki iki yanl ticarette §risi dinamginin
bulunmadg bildiriimektedir. ABD ile BK arasindaki ticaret ah diizeyinde ifade
edildiginde, 52 maldan 36'sinda Seklinde capraz korelasyon katsayilari
saptanmaktadir. Bu endustrilerden bazilarinda HLNkise bulund@gu da
bildirilmi stir. Ele alinan donem, Bretton Woods o6ncesi ve aanrdonemleri
kapsadi icin, elde edilen sonuclarin secilen doneme duwdabilecesi distunilmis
ve 1973 yili 6ncesindeki dénemin analizden ¢ikaagma karar verilmive boylece
esnek doviz kuru sisteminin gecerli ofdudénem Uzerine yunlasiimistir. Bu yeni
donem icin gegerli olan iki yanli ve mal diizeyindé&karet verilerinin analizinden

elde edilen sonuclar dncekilerle benzerlik gostgtimi

Buna ek olarak, elde edilen sonuclarin iki yanlvid&urlari oluyturulurken
kullanilan fiyat endeksi turine duyarll olabilgcedlsunulmis ve tuketici fiyat
endeksi yerine Uretici fiyat endeksi kullanilaragshplamalar tekrar yapilgtr. Bu
yeni doviz kuru tanimi da mal dizeyinde elde edBearisi dinamiklerinde énemli
degisiklik yaratmamstir. Yeni doviz kuru tanimina gore, 52 endustride@sinde S
egrisi Ozelliginin bulundgu ifade edilmgtir. Elde edilen S gisi dinamiklerinin
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mallarin dayanikli ya da dayaniksiz olmasina yard#istrilerin blyik ya da kuguk
olmasina gore farklifgmadg! da vurgulanmaktadir.

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2010a), ABD ile Cin adeki mal
dizeyindeki ticarette Sgasi davranginin bulunup bulunmagini argtirmistir. S
egrisi dinamginin regresyon analizi yerine, capraz korelasyonk$&wyonlarinin
analizine dayanginin alti cizilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Rath@]l0a: 217).
Calismada ayrica, Backus vegérleri (1994a) ile onu izleyen ¢cok sayida gak
tarafindan benimsenen bu analiz yonteminin, koyelalarin pozitif gecikmelerdeki
(bncilerdeki) davraminin incelenmesi vasitasiyla Jgrisi  dinamgini  de
yakalayabilecgd vurgulanmaktadir. (Bahmani-Oskooee ve Ratha, 201219).
Bunlara ek olarak; kullanilan yo6ntem, cari gecikeldd capraz korelasyon
katsayisinin dgerine bgli olarak HLM etkisinin de belirlenmesine hizmet
etmektedir. Ozetle, anilan (¢ dinamik etkinin varl capraz korelasyon

fonksiyonlarinin analizi yardimiyla saptanabilmekite

Calgmada 1978-2002 donemini kapsayan vyillik seriler lakulmistir.
Kullanilan seriler, ABD bakiagisindan dgerlendiriimektedir. Kullanilan seriler HP
filtresi yardimiyla gilim bileseninden aystirilmis ve bdylece dg&skenler arasinda
hesaplanan capraz korelasyon katsayilarinin salm@gaso sonucunun &nine
gecilmistir. Oncelikle iki yanlh diizeydeki saptamalar yapgtir. ABD ile Cin
arasindaki iki yanli ticarette $rsi dinamginin ve HLM etkisinin varlgina yonelik
kanit elde edilmitir. Endustri dizeyindeki analizde, ABD ile Cin anada ticareti
yapilan 104 endustri Uzerinde duruktwr. Bu endustrilerden 42’sinde Sprisi

dinamiginin varligl saptannstir.

Endustriler, tlkelerin ticaretindeki paylarina gdoéyuk ve kicguk olarak
siniflandinidginda, elde edilen sonuclar ilgi cekicidir. 21 buyendustriden 13’Gnde
S airisi etkisinin varlgl gbze carpmaktadir. Geriye kalan 83 kicik endiestri
yalnizca 28’inde S @isi dinamgi bulundwgu bildiriimektedir. Dolayisiyla, S gisi
etkisinin buyuk endustrilerde kiguk endustrilergalsla daha yuksek bir oranda

(sirasiyla % 62 ve % 34) gozlemlegidsonucu cikarilmtir. Endastriler, dayanikli
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ve dayaniksiz olarak siniflandirggnda, her bir grup icin saptanan &isi davrangl
sayisi git olmaktadir. Bir bgka deysle, S grisi davranginin saptangs 21 dayanikli
ve 21 dayaniksiz endustri bulurgdubildirilmistir. Sonug olarak, endistri gdinin S

egrisi davrang! Gzerinde dnemli bir rol oynamaglifade edilmgtir.

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2010b), ABD ve Hindistaasindaki endustri
dizeyindeki ticarette Sgasi etkisinin bulunup bulunmagini argtirmistir. S grisi
dinamiginin argtiriimasinda, Backus ve gbrleri (1994a) izlenerek, ticaret
dengesiyle ticaret hadleri arasinda hesaplananazagorelasyon katsayilarinin
ticaret dengesinin gecikme ve oOncugederine kagi grafiginin asimetrik Ozellik
gosterip gostermegii tartisiilmaktadir. Analiz, ABD merkezli olarak yuruttlrgtir.
Ticaret dengesi dgskeni, ABD’nin ele alinan endustrilerin her birindeket
ihracatinin GYH’sine orani seklinde tanimlanngtir. Onceki cakmalara benzer
olarak, mal diizeyinde ticaret hadleri serisi buladgndan, onu temsil edecek
degsisken olarak reel iki yanh doéviz kuru kullanilgtir. Hesaplamalara gecmeden

once, seriler HP filtresi yardimiyla trend Bg@inden aystiriimistir.

Mal dizeyindeki analize ek olarak, ABD ile Hindistarasindaki ticaret iki
yanh diizeyde de aytarilmistir. iki yanh ticarette guiclii Sgeisi dinamgi bulundysu
bildirilmistir. Iki yanli duzeydeki bu bulgunun, secilen 27 endiBtrihangileri
tarafindan desteklengli 1973-2004 donemine gkin yillik seriler kullanilarak
arsstirlmistir. 27 endustriden 15'i igin Sgasi dinamginin saptandii bildirilmi stir.
S erisi dinamginin saptandii 15 endustriden 8'inde HLM etkisinin gegerli offlu

ifade edilmstir.

Bahmani-Oskooee ve Xu (2010), ABD ile Hong Kong sardaki mal
dizeyindeki ticarette S gasi etkisinin bulunup bulunmagini argtirmiglardir.
Benimsedikleri yontem, Backus vegdrleri (1994a) ve onu izleyen ¢ok sayida
ampirik calsmayla tutarli olarak, ticaret dengesiyle ticaretdlea arasinda
hesaplanan capraz korelasyon katsayilarinin ticdeegesinin gecikme ve o6ncu
degerlerine kagi grafiginin asimetrik Ozellik godsterip gostermggtiin analizine
dayanmaktadir. 104 endustriyeskiin 1978-2006 donemini kapsayan yillik veriler
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kullaniimistir. Kullanilan serilerin tanimi, Bahmani-Oskooee Ratha (2010b) ile
aynidir ve analizler ABD merkezli olarak yapigtm. Hesaplanan korelasyon
katsayilarinin sahte gkileri gostermesini engellemek icin seriler HP réki

yardimiyla trend bilgeninden ayrilnstir.

t zamanindaki reel iki yanli doviz kuru ile-k zamanindaki net ihracatin
ABD’nin GYIH’sine orani dgiskenleri arasindaki capraz korelasyon katsayilar he
bir mal icin hesaplanmgive daha sonra dikey eksene, hesaplanan katsayalay
eksene ise, -5 ile +5 arasindaeider alank'ler yerlestirilerek, katsayilarin nasil bir
davrang gosterdgi incelenmgtir. ABD ile Hong Kong arasinda ticareti incelenen
104 endustriden yalnizca 34’0 i¢in §rigi dinamginin bulundgu bildirilmistir. S
egrisi etkisinin gecerli oldgu 34 endustri icin blyuk-kicuk ya da dayanikli-
dayaniksiz gibi siniflandirmalar yapilamamaktaBir.baska deysle, S @risi etkisi,
incelenen endustrinin ticaretteki payindan ya dadgeden b&msiz olarak ortaya
ctkmaktadir. S grisi etkisinin saptandi pek ¢cok endustride HLM etkisinin vatina
yonelik kanit elde edilgi ifade edilmektedir.
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IKIiNCi BOLUM
DOVizZ KURU SISTEMLER i, DOViZ KURU VE EKONOM i
POLITIiKALARI VE TURK iYE'DE UYGULAMALARI

Bu bolimde cgtli doviz kuru sistemlerine, politikalarina ve Hann
birbirleriyle ve ekonomi politikasiyla olan Blantilarina ilskin teorik agiklamalar
yapildiktan sonra, Turkiye'de tarihsel siure¢ igads bavurulmus doviz kuru
ayarlamalari; onlari ortaya c¢ikaran nedenler ve tabaret ile ekonominin genel
gorunumia  Gzerindeki etkileri ekseninde ele algimi Bolimin sonunda,

Tarkiye'nin doviz kuru politikalarinin genel bir derlendirmesi yapilngtir.

2.1. DOVIZ KURU SISTEMLER INiN SINIFLANDIRILMASI

Doviz kuru sistemi (ya da rejimi), doviz kuru pdiasi kavrami ile anlam
yakinligina sahip bir kavramdir. Sistem, politikalardan salu daha genel bir
terimdir. Ayni sistem icerisinde, sistemin temelaykiri olmamak Uzere, birbirinden
farkll politikalarin izlenmesi mumkuanddr. Bununlarlikte, izlenen déviz kuru
politikalari bir batin olarak, tlkenin doviz kuruseemi konusunda ayrintili olarak
bilgi verecginden, bu iki kavramin bir yerde Oggcesini sdylemek de yaryi
olmayacaktir (Giran, 1983: 8-9). Bu ealada, doviz kuru sistemlerinin
siniflandinimasinda 6nce, ikili bir ayrima gidiktit. Doviz kuru sistemleri, ilk
olarak; genel, teorik bir siniflandirma yardimiiiaelenmitir. ikinci olarak ise, IMF
tarafindan, fona Uye Uulkelerin gerce#te(fact) deneyimleri géz Onune alinarak
yapilan bir siniflandirmaya yer verilghir. Bu ikinci siniflandirmasekli, teorik
siniflandirmaya zenginlik katmaktadir. Gercekte ikesiniflandirmasekli de farkl

doviz kuru sistemlerini ayirmayl amaclamakta venbdenle 6rtgmektedir.
2.1.1. Teorik Siniflandirma
Doviz kuru sistemleri, teorik yazinda genelliklei itemel balik altinda

incelenmektedir. Bunlar, esneKekible) ve sabit fixed) doviz kuru sistemleridir.

Esneklik kavrami, doviz kurlarinin piyasaskdarinda serbestce gigebildigini ya
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da deistirilebildigini ima etmektedir. Sabitlik kavrami ise, doviz kurnin kati bir
bicimde sabit tutulmasi veya para otoritesi tagdm belirlenmesi pegging
anlamina gelmektedir. Esnek ddviz kuru sistemlernifzgall floating) veya serbest
degisken (reely fluctuating sistemler de denilmektedir. Esnek sistemin edresi
olarak, doviz piyasasinin hicbir kamusal midahaleyaruz kalmady, doviz
kurlarinin timuyle arz-talep kollarinda belirlendii bir sistem dgunulebilir. Sabit
sistem denince ise akla, en eski sistematik uygalatan altin standardi veya doviz
kuru ayarlamalarinin nadir olarak gerceki@ dar sinirli bir belirlenme (tespit)
sistemi, en ug¢ 6rnekler olarak gelebilir. Anldig gibi, esnek ve sabit sistemler, iki

ayri ucu temsil etmektedir.

Konuyla ilgili teorik analiz ve katlastirmalarda, acik ya da ortlli olarak
genellikle iki u¢ sistem esas alinmaktadir. Boyile yaklasimin benimsenmesiyle,
doviz kurlarinin esnek (d@eken, ayarlanabilir) veya sabit (kati, belirlegini
olmasinin, déviz piyasasina kazandirdizelliklere, yaratfii etki ve sonuclarasik
tutulmakta ve dier karma veya uzfairici sistemlerin ankalmasi- bu iki u¢ sistem
arasinda yer almalari nedeniyle- kolgyhkaktadir. Bu anlaya paralel olarak,
calismada, iki ug sistem arasinda yer alan karma sistemki ana bglik altinda ele
alinmstir. Bunlar, “esneklik kazandirilmi sabit doviz kuru sistemleri” ve
“midahaleye konu olan esnek doéviz kuru sistemlari’Bununla birlikte, karma
sistemler dgerlendirilirken, genellikle sabit ve esnek (uc)tasimlerin analizlerinden

elde edilen sonuclara atif yapilmaktadir.

Goruldigu gibi, uc sistemler birbirlerinden, déviz piyasaal isleyisinde
piyasa gucleri (arz ve talep) ile kamusal otoribené Glciide etkili oldgu noktasinda
ayrilmaktadir. Esnek doéviz kuru sistemlerinde gdeealdviz kurlari, doviz arzi ve
dovize yonelik talep tarafindan, yani piyasasWtarinda belirlenmekte ve doviz
piyasasinin sieyisine para otoritesinin yalnizca dolayll midahalelgiz konusu
olmaktadir. Sabit doviz kuru sistemlerinde ise, idokurlari kamusal otorite
tarafindan belirlenmekte ve doviz piyasasiglayisine, ¢aitli bicimlerde dgrudan
mudahale edilerek doviz kurunun korunmasi amagcl&mda. Bununla birlikte, bir

bicimde esnekdi artiriimis bir sabit déviz kuru sisteminde gacak doviz kurunun,
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piyasa kgullarina uyum sglayabilecgi ve sistemin belli sinirlar igerisinde esnek
doviz kuru sistemi gibi davranabilege dustnulebilir. Karma veya uzarici
sistemler de zaten, iki u¢ sistemin bir yonde ykkabilecgi mantgindan yola
ctkmaktadir. Déviz kuru sistemlersagida; sabit, esnek ve karma sistemler olarak,

ana hatlariyla ele alingtir.

2.1.1.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Doviz kurunun sabitlenerek bir bant icerisinde kmaya calgiimasi, ds
dengesizlikler yaratmaktadir. Bu dengesizliklerykiye'de de uygulannginominal
doviz kuru cipasi gibi politikalarda ve genel okasabit déviz kuru sistemlerinde,
sistemin d@asi ger@i ortaya cikmaktadir. Dengesizliklerin giderilmesin, telafi
edici sermaye ve doviz rezervi hareketlerine gengiksduyulmaktadir. Sermaye ve
rezerv dgisimleri, dis dengesizlikleri (6demeler bilangosu @agyibi) finanse eden ve
onlarin sdrdarulebilmesini glyan hareketlerdir. Doéviz kuru, bu sayede bant
icerisinde sabitlenebilmektedir. Pacik ya da gifazla gibi fiili bir dis dengesiziin
belirlenen st ve alt sinirlarinin (destekleme atzitnin) balangigtaki doviz kuru
dizeyine uzak@l ve doviz arzi ve talebi fonksiyonlarinin esngklyibi faktorlere
bagll olarak dgismektedif®. Genel olarak, §idengesizlik ne kadar biiyiikse; onu
finanse etmek icin gerekli olan sermaye veya rezexeketi de o denli buylik

olacaktir.

Ozellikle Turkiye gibi ge§mekte olan ya da az ggtis Ulkelerde sermaye
hareketleri sinirh kalabileganden, olgabilecek dy dengesizlikler, para otoritesi
tarafindan finanse edilerek sirdirilmeye sgalcaktir. Oyleyse, sabit déviz kuru
sistemini benimseyen bir Ulkenin, olasis dlengesizlikleri telafi etmeye yetecek
miktarda altin ve doviz rezervine sahip olmasi,tesisn sglikli bir sekilde

surddrdlebilmesi icin hayati bir 6nemstanaktadir. Déviz kurunun bant icerisinde

" Altin standardinda, Ust ve alt destekleme nokiadarsirasiyla altin cikive giris noktalari
denmektedir.
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korunabilmesi igin, gercekjeesi gereken rezerv gigimlerine ve bunun yarataga
ekonomik sonuclara katlanilmasi gerekmektédir

Ulkelerin altin ve doviz rezervleri sinirsiz olmgdicin, dis dengesizliklerin
kisa donemde ortadan kaldirilabilmesi arzu ediledkt Ds dengesizlikler ger,
kendiliginden dengelenme ya da uyarlanma mekanizmasi &dndardinda gecerli
olan, Hume'nin fiyat-altin para akimi mekanizmasbi)gveya izlenen politikalar
vasitasiyla ortadan kalkmazsa, sabit doviz kunesisya terk edilecek (esnetilecek)
ya da siki kambiyo denetiminin ve gdr dolaysiz denetimlerin uygulamaya
konmasiyla daha kati bir bicimde surdurtlmeyesgabaktir.

Dis dengesizliklerin  kendiinden ortadan kalkmasini @ayan
mekanizmalar, i¢ denge Uzerinde olumsuz etkilehgpsalabilmektedir. Bu nedenle
para otoritesi, i¢ dengenin bozulmasi pahasigadéngenin sganmasini tercih
etmeyebilir ve d¢ dengeyi kendifiinden sglayan mekanizmanin caitnasini
engelleyebilir. Oyleyse, bazensddengesiziin uzun dénemde de surdirilmesini
sglayan, bazen de gdengeyi kendifiinden s@layan mekanizmalara alternatif olan
ve kisa donemde dengeye dgintizlandiran politikalar uygulanabilir.

Sabit doviz kuru sistemlerinde sermaye harekeilermolini, énemini ve
sakincalarini agmakta yarar gorilmektedir. Turkiyeve dger cok sayida yukselen
piyasa ekonomilerinin sure¢ icerisindesgd1 buydk finansal krizler, sermaye
akimlarinin ozellikleriyle yakindan skilidir. Odemeler bilancosu genel olarak agik
veren Ulkelerde, agin para arzi lzerindeki azaltici etkisi, faiz orémerinde yukari
dogru bir baskiya neden olmakta, faiz arbitraji heslgfh sermaye giferi
yasanmakta ve bdangictaki dg acik, sermaye hesabindaki geleler yardimiyla
dizelme gilimi gostermektedir.

" Déviz kuru, Ust destekleme sinirinastiginda bile, déviz arzi ve talebi arasinda bir deialjés
bulunuyorsa (yani, arz ve talep fonksiyonlari, destekleme noktasinin da zerindeki bir noktada
keskiyorsa); doviz talebi fazlasi olarak ifade edilebitk bu dengesizlik, merkez bankasinin déviz ve
altin rezervlerindeki ayni miktarda bir az#d finanse edilecek ve fiili bir giacik s6z konusu
olacaktir.

182



Kisa vadeli sermaye akimlari,sdiengesiziii timuyle ya da kismen finanse
ederek, dengesigiin hi¢c ortaya c¢ikmamasini ya daiddetinin azalmasini
sgilayabilmektedir. Doviz ve altin rezervleri koruriundan, para otoritesinin
dengesizlii finanse etme maliyeti ortadan kalkmakta ya dafleafiektedir. Sermaye
yonindeki inang, kisa vadeli faiz arbitraji sipele kgan yabanci yatirimcilara
(spekilatorlere) buyik olcude @aolmaktadir. Ozetle, didengesizlik durumunda
doviz kuru, bantin sinir noktalarinagta suriklendiinde, spekilatérler déviz arz ya
da talebini dgistirerek, doviz ve altin rezervlerinde bir @gme gerek kalmadan,
kisa donemde ddviz kurunun bant sinirlarinda kalmasgglayacaklardir.

Telafi edici kisa vadeli sermaye glgri, doviz kurunda istikrari ggama
anlaminda kulga hg gelse de uzun dénemlisddenge (temel denge) acisindan bu
akimlar, her an durma veya tersine donngdimnei tasiyan, givenilirlgi disuk
kaynaklar olarak dgerlendiriimektedir. Ozellikle Tirkiye gibi yapisagimis bir dis
dengesiziin hukim surdgu Ulkelerde, yardimci politikalar devreye sokulnkady,
finansal yapinin kisa vadeli yabanci sermayeygnhla hale gelmesi, yalnizca doviz
kurunun istikrarsizfiini ertelemeye ve gelecekteki bir doviz krizininybkltgina
artirmaya hizmet edecektir. Bu noktada, ulkeninapae bankacilik sisteminin,
gerekli yasal ve kurumsal duzenlemelerle yapilaimig olmasi 6nem

kazanmaktadir.

Onceki (birinci) bolimde ana hatlariyla gigilen, ds dengesizliklerin
kendiliginden giderilmesi mekanizmalari, sdve i¢ denge konulari birlikte ele
alindginda, dnemini yitirmektedir. Sabit déviz kuru sisterinde d¢ ve i¢ denge
hedeflerinin tutturulabilmesi icin, para ve maliyeekonomi) politikalarina
basvurulmaktadir. Kabaca reeskont orani, yasalsikilar ve acik piyasa
islemlerinden olgan para politikasi, para arzi ve faiz oraniningigeilmesi
kanaliyla harcama (6zellikle C ve 1) GUzerinde dolagkilere neden olabilmektedir.
Maliye politikasi ise, kamu harcamalarinin (G)gderiimesi yoluyla harcamalari
dogrudan etkilemektedir. Oyleyse, maliye politikalanric denge agisindan, para

politikalarina goére genellikle daha Ustin gidusoéylenebilir. Para ve maliye
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politikalari, harcamalar Gzerindeki etkileri karysé geliri (ic denge) ve dolayisiyla
ithalat! (ds denge) da etkileme giictiine sahiptir.

Ornezin, bir ds aclk durumunda daraltici para ve maliye politikasi
uygulanacaktir. Daraltici para politikasinda, pamal azaltilarak faiz oraninin
yukselmesi ve bdylece yatirnmin, gelirin ve ithadakzincirleme olarak dimesi
sgilanmakta ve di acik, ticaret dengesinin iydmesi sonucunda kapanmaya
baslamaktadir. Daraltici maliye politikasinda ise, lalan G, yine gelirde azak
neden olmakta ve gacgin iyilesmesine hizmet etmektedir. Ne var ki gelir agal
islem gudusuyle para talebinde bir agalve para arzi veriyken, faiz oraninda bir
gerilemeye neden olacaktir. Sermaye harekgtliioz konusuyken; bu durum,
yabanci sermaye citna ve d§ acgin daha da geslemesine neden olmaktadir (ters
yonde etki). Daraltici para politikasiyla faizleryilkselmesi sgandginda ise,
sermaye gigleri kanaliyla d¢ acgin azaltiimasi mumkin olmaktadir. Oyleyse,
sermaye hareketlginin ylksek oldgu varsayimi gecerliyken, diaciklarin
iyilestiriimesinde para politikasi, maliye politikasindastindir. Goraldgi gibi,
sabit doviz kuru sistemlerinde tarifeler, kotaldahalata getirilen yasaklar ve siki
kambiyo denetimi gibi dolaysiz mudahaleler uygutaka dg dengesiziin
bastiriimasi yerine, genellikle ekonomi politikalgrbi dolayli midahaleler yoluyla

hem ds, hem de i¢ dengesizk kalici ¢oziimler aranmaktatfir

2.1.1.2. Esnek Ddviz Kuru Sistemi

Doéviz kurlarinin piyasa guclerine #a olarak olgtugu ve serbestce
degisebildigi bu sistemde, doviz arzi ve talebi, dolayisiylanaim d§ 6deme ve
gelirler, surekli olarak ve kendginden gitlenecek, bu ytuzden de sabit doviz kuru
sisteminin aksine, fiili ya dax postbir 6demeler bilancosu dengesizls6z konusu
olmayacaktir. Esnek doviz kuru sisteminde doviz aeztalep fonksiyonlarindaki

kaymalarin temsil e@ dengesizlikler, doviz kurunda kengiinden gerceklgen

> Farkli déviz kuru sistemlerinde, farkli sddengesizlik (di acik, ds fazla) ve ic dengesizlik
(enflasyon, ¢sizlik) sorunlarini ¢cézmek Uzere uygulanabilecekklfapara ve maliye politikasi
bilesimleri bulunmaktadir. Bunlarin analizi, ayri birligana konusu oldgundan, bu ¢cajmada ana
hatlariyla ele alinmaktadir. Konuyla ilgili tamtnalar icin, Mundell (1962), Scitovsky (1969) ve @fr
(1983) incelenebilir.
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desismelere yol acacak ve fiili dengesi@i donigmeden, ortadan kalkacaktir. Yani,
bu sistemdeki kendginden dengelenme mekanizmasi, potansiyel denddsizli
gidermektedir (Guran, 1983: 76-7).

Dengesizliklerin kendifiinden dengeye yonelmesinde rol oynayan, sabit
doviz kuru sisteminde ayni yonde, yani dengegiaaaya yonelik ¢cajan fiyat ve
gelir hareketleri, esnek doviz kuru sisteminde liayknlerde etkiler dgurmaktadir.
Nispi fiyat desisimleri, dengeyi sglamaya yonelik cagirken; gelir dgisimleri ise,
dengeden uzaldarici, bozucu etkiler dgurmaktadir. Ote yandan, sabit déviz kuru
sisteminde, para arzi ve fiyatlar genel dizeyindkkismelere bgl olarak, dolayli
bir bicimde ortaya cikan nispi fiyat giemeleri, esnek doviz kuru sisteminde, déviz
kurunun uyarlanmasi yoluyla dahagdaedan bir bicimde sganmaktadir (Ellsworth
ve Leith, 1975: 336 ve Giran, 1983: 77). Doviz kula meydana gelen glgimlerin
(apresiasyon ya da depresiasyory) denge Uzerindeki etkilerini ya da ayni anlama
gelmek Uzere, herhangi birsddengesiziin ortadan kalkabilmesi icin doviz kurunun
ne kadar uyarlanmasi gergdtii inceleyen farkh teorik yakkamlara, hatirlanaga

gibi, birinci bélimde ayrintili olarak yer verilgtir.

Kisa sureli sermaye hareketleri, esnek doviz kustesiinde, olgan ds
dengesizliklerin iyilgtirilmesinde ticaret dengesinin rolini paydhilecektir.
Potansiyel bir di acik olgtugunda, kendiginden dengelenme mekanizmasi
icerisinde ya da daraltici bir para politikasinglbalarak, faiz oraninin yukselmesi,
kisa vadeli sermaye akimlarini faiz arbitrajindamnaylanmak Uzere 6zendirecektir.
Bu durumda, sermaye hesabi kanaliylg aik iyilesecektir. Kisa vadeli sermaye
girisleri, déviz arzi fonksiyonunun §a dgru kaymasini gdadigindan, ticaret
bilancosu vasitasiyla di dengenin gercek§ebilmesi icin olgmasi gereken
depresiasyonun bir kismini giderecektir.

Spekilasyona dayali sermaye gati de benzer bir etki yapmaktadir.
Ornesin; doviz kuru, bir potansiyel dengesizlik nedeaiylyikseliyorken
(depresiasyon), spekulatorler bu ytkselmeye yoln afgktorin (yani, doviz arz

velveya talep fonksiyonlarindaki ilgili kaymaninggci olduyguna ve bir sire sonra
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ortadan kalkarak tersine bir gghe yaratagana inanirlarsa, o paradan satin
alabilirler. Spekilatorlerin bu davragni déviz arzini artiragandan, depresiasyon
oraninin azalmasina hizmet edecektir. Bu durumplekidasyon, doviz kurundaki
degiskenligi azaltip doviz kuruna istikrar kazandirarak, sbsyalamda yararl bir
islevi yerine getirmy olmaktadir (Giuran, 1983: 90-1). Bununla birliképektlasyon
amaci taryan kisa vadeli sermaye hareketleri, bazen dengwesirecini ters yonde
etkilemekte ve potansiyel bir didengesiziin ortadan kalkmasi sirasinda
gerceklgen doéviz kuru dgisiminin daha dasiddetli ve surekli olmasina neden
olacak bicimde doviz arz ve talep fonksiyonlarintzladan kaymalara vyol
acabilmektedir. Bu nedenle spekulatif sermayeslgninin doviz kurunda istikrari

sgilama 6zellgine ihtiyath yaklgilmasi dnerilebilecektir.

Esnek doviz kuru sisteminde, sdidengesizliklerin giderilmesi, doviz
kurlarindaki dgisimlerle gerceklgmektedir. Sistemdeki potansiyel birsdacik,
doviz kurunun ytikselmesine; potansiyel big thzla ise, doviz kurunun dihesine
neden olmakta ve fiili g1 dengesizliklerin 6niine gecilmektedir. sDve ic denge
hedefleri birlikte diginuldigiinde ise, tipki sabit sistemde otdugibi, ekonomi
politikalarinin devreye sokulmasi gerekmektedirs @@ngenin sganmasi, harcama
kaydirici bir politika olan doéviz kuru politikasinag dengenin sganmasi ise,
harcama dgstirici para ve maliye politikalarina birakiimaktadiNe var ki
uygulanacak politikalar arasindaki uyum, esnek déwuiru sisteminde, sabit sistemle
karsilastirildiginda, biraz daha karm&tir. izlenecek doviz kuru politikalari, di
dengeyi sglarken, i¢c denge Uzerinde de etkili olacaktir. Pagamaliye politikalari
da ic dengeyi sgarken, doviz kuruna ve glidengeye de etki edebilecektir. Yani,
esnek sistemde cevaplanmasi gereken soru, haiigkgah i¢; hangisinin gidenge
icin kullanilacg degil, politikalardan hangisinin i¢ (ya daglidenge tzerinde daha
etkili oldugu ve ic (ds) dengeyi etkilerken, di(i¢) dengede ne gibi dsimlere

neden olacadir.
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2.1.1.3. Karma Ddviz Kuru Sistemleri

Iki ayri ucta yer alan sabit ve esnek sistemlerigulgnmasinda keautasilan
glclukler nedeniyle, uc sistemlerin bir sentezirakadeserlendirilebilecek karma
doviz kuru sistemleri gundeme getirigtir. Calismada, karma doviz kuru
sistemlerinin, sabit bir sisteme esneklik kazandkaya da esnek bir sisteme
midahalede bulunarak g@turulabilecgi belirtiimis ve karma sistemlerin
siniflandiriimasinda bu maptn izlenecgi ifade edilmiti. izleyen baliklarda, bu iki

karma sistem agiklanmaktadir.

2.1.1.3.1. Esneklik Kazandirilmg Sabit DAviz Kuru Sistemleri

Sabit bir sisteméki farkli sekilde esneklik kazandirilabilmektedir. Bunlardan
ilki, doviz kurunda yapilan ayarlamalardir. Doviark ayarlamalari, ulusal paranin
dis degerinin, para otoritesi tarafindan alinan resmildairar vasitasiyla gurilmesi
(devaliasyon) ya da yukseltiimesi (revaliasyamklinde yapilimaktadir. Bu
ayarlamalar, esnek bir sistemdeki, sirasiyla déegsgsna ve apresiasyona benzer
doviz kuru hareketlerine neden olmaktadir. Sabislsteme esneklik kazandirmanin
ikinci yolu ise, doviz kurunun korungu bantin alt ve Ust destekleme sinirlarini
gengletmektir. Bu durumda, doéviz kurunun herhangi biridahaleye gerek
duyulmadan serbestce hareket edegilddalgalandgl) alan buyldmi olacaktir.
Sabit bir sistemin esnetilmesine yardim eden buteknel yonteme, sagida ana
hatlariyla dginilmektedir.

Sabit doviz kuru sisteminde garulabilecek doviz kuru ayarlamalari,
temeldeiki sekilde uygulanmaktadir. Bunlardan ilki, buyik onahlr déviz kuru
ayarlamasi yapilmasini; ikincisi ise, kucik oramke daha sik ayarlamalara
basvurulmasini  ima etmektedir. BoOylece ortaya cikarstesnlerden ilkine,

“ayarlanabilir @djustablé sabit doviz kuru sistemi” ya da “ayarlanabilirspet
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sistemi”; ikincisine ise, “suriinen paritelecrdwling peg sistemi” ya da “kayan

pariteler gliding peg sistemi” denilmektedif.

Bretton Woods Konferansiyla (1-22 Temmuz 1944 )tolwlan ayarlanabilir
sabit doviz kuru sistemi, ggdengenin korunabilmesi igin i¢ denge hedeflerinden
parca da olsa vazgecilmesini kaginilmaz kilan adtendardi sisteminin olumsuz
Ozelliklerini gidermeyi ve buna ek olarak, 1920%e 1930’lu yillarda doéviz
kurlarinin serbestce dalgalanmasinin getirdakincalari (fiyat istikrarsizi gibi)
Onlemeyi amaclargtir. Bu sisteme gore, her tlke parasini altina v&8® dolarina
baglayacak ve paritesini yuzde *1 sinirlar icerisind@ruyacaktir. Temel
dengesizlikle kanlasan bir tlke, déviz kuru ayarlamasi yapabilmek iguhF'den
izin almak zorundadir. Bu sayede, sistem, bir yandikelerin i¢ dengelerini
saglamalari icin ekonomi politikalarina baurabilmesine izin vermgiolmakta, dger
yandan da yalnizca seyrek olarak gerggdddecek ayarlamalar yoluyla doviz

kurlarinin istikrar kazanmasini@amaktadir.

Ornegsin; ithalattaki artglara ba&l olarak édemeler dengesi gciveren bir
ulke, bu agii ya doviz rezervlerini kullanarak ya dasamndan veya IMF'den
borclanarak finanse edecektir. Bekilde, nispi fiyat ve gelir dg@smeleri kanaliyla
dengesizlik, kendifiinden ortadan kalkmaggimi gosterecektir. Dy acik, talep
dalgalanmalarina k& olarak olymus, gecici bir dengesizlikse; rezervler veya
disaridan borclanma yoluyla ganan finansman, bu dengesipi zamanla
diizelmesine hizmet edebilecektir. Ne var ki d¢ik eer; surekli ve kararl bir
karakter taiyorsa, ekonomi politikasi araclarininsddengenin sganmasi icin
kullaniimasi zorunlu olacaktir. Daraltici para veliye politikalarina ek olarak,
devalliasyona da baurularak, d¢ acgin gideriimesi sglanabilecektir. Ulkenin i¢
denge hedeflerine Bh olarak ds acga katlanabileg& strenin uzunlgu, ds acgin

olmaktadir.

8 Anilan sistemlerle ilgili agiklamalara kaynak ally Clement, Pfister ve Rothwell (1967: 251-2),
Scitovsky (1969: 153-5), Oney (1980: 126-8) ve @i(E83: 106-8) incelenebilir.
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Ayarlanabilir sabit doviz kuru sisteminde, kati lsabit sistemden farkl
olarak, doviz kurlari, bir politika aracina d@niekte ve boylece yalnizca ekonomi
politikalariyla ¢ozimlenemeyecek dengesizliklerde bgdézim getirilebilmektedir.
Ornezin; issizlik ve ds acgin bir dengesizlik bilgmi olarak ortaya cikgi bir
ekonomide, gesletici politikalarin i¢ denge icin; devaliasyonua ds denge icin
kullaniimasi mamktndur. Benzer olarak; enflasyondwee fazla durumlarinda, ic
dengenin s@anmasinda, daraltici politikalar; sdidengenin sglanmasinda ise,
revallasyon etkili olabilecektir. Hatirlan@agibi, devaliasyonun gl dengeyi
sglamada etkin bir politika araci olup olmgdikonusu, birinci bélimde farkli
yaklasimlar ekseninde tagiimistir. Devaliasyonun Bari kaullari (ML kosulu
gibi) salanms olsa bile, bu sistemde doéviz kuru ayarlamalarimen harcama
degistirici politikalarin kullaniimasi aracgiyla dis ve i¢ dengeningzamanh olarak

sgzlanmasinda giicliikler s6z konusu olabilecéktir

Doéviz kuru ayarlamalarinin bulungu bir sistemde ¢#li sorunlarla
karsilasilabilmektedir (Garan, 1983: 111-3). Ayarlamaninmzalamasi, akla ilk
gelen sorundur. Para otoriteleri genelde doviz kasarlamalari (6zellikle de
devalliasyon) konusunda isteksiz davranmaktadirsadllypara icin bir sayginhk
kaybi sayllmasi, ulusal paraya spekilatorlerin dgydguvenin korunmasi ya da
¢esitli baski gruplarinin rahatsizlik duymasi gibi eaterden 6tird, devaliiasyon
gecikebilmektedir. Devaliiasyonun gecikmesi dg dengesizfiin biyumesine ve
¢cok yuksek oranh ayarlamalarin zorunlu hale gelmeesneden olmaktadir.
Ayarlamanin orani, &a bir 6nemli sorundur. Spekulatorlerin, kisa hiressonra
yeni bir doéviz kuru ayarlamasi daha yapilabifgceonindeki beklentilerini
kirabilmek icin, yeterince yuksek oranl bir ayan yapilmasi genellikle tercih
edilmektedir. Bgka bir sorun da spekulasyonla ilgilidir. Planlanddviz kuru
ayarlamasi, genellikle, uzun suredir devam eden ®ddemeler bilangosu
dengesiziiinden sonra yapil@indan, tek yonli déviz kuru beklentisine paralel

olarak, spekiilasyon, dengesizlilerinlestirici bir rol oynayabilecektif?.

" Detayll aciklamalar icin, Krugman ve Obstfeld (30651-6) gibi cok sayida uluslararasi ekonomi
ders kitabinda ele alinan “ekonomik rahatginlidért alani”na four zones of economic discomjort
ili skin grafik analiz incelenebilir.

"8 Spekiilatorler ger, bir para biriminin devaliiasyonagsrayacgindan siipheleniyorlarsa; o para
biriminin degerinde, daha fazla veya dnemli sayilabilecek hirs ayerceklsmeyecgini distintrler.
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Yuksek oranl ve seyrek doviz kuru ayarlamalarialternatifi olan sirtinen
pariteler sisteminde, kicuk oranli ve daha sikvbaulan ayarlamalar vasitasiyla
doviz kurunun denge derinden uzun sire uzak kalmasina izin veriimemeite
dengeden uzaldarici spekdilatif hareketlerin etkileri azaltiimakiir. Bununla
birlikte, kiguk oranli bir doéviz kuru ayarlamasinigis dengeyi ne Olgude
sglayabilecgi tartisma konusudur. Ayrica, s6z konusu ayarlamalarin ihang
Olcltlere gore yapilagada 6nem arz eden ¢ka bir konudur. Buna gmen, stiriinen
pariteler sistemi, Ulkeler arasindaki enflasyon ntaa farkindan dgacak ds
dengesizliklerin, sik¢ca lgaurulan doéviz kuru ayarlamalari aragiyla daha hizli bir
bicimde giderilmesine yardim etmektedir.

Sabit bir sistem, daha 6nce de sdylgndibi, bantin genietiimesi yoluyla
da esnetilebilmektedir. Bantin alt ve st desteklemoktalarinin birbirinden
uzaklamasiyla doviz kurlarinin herhangi bir midahaleyeegekalmadan, piyasa
mekanizmasininsieyisine bali olarak dalgalanag alan buyimi olmaktadir.
Boylece, d¢ dengesizlikler, bantin gaigi 6lcisiinde piyasa mekanizmasi
aracilglyla (esnek bir sistemde olgu gibi) giderilecektir. Genletilmis bir bant
sisteminde, desteklemelere daha zor gereksinimlohags nedeniyle doviz rezervleri
Uzerindeki d¢ dengeyi yeniden gtama sorumlulgu hafifletiimis olmaktadir. 1971
yilinin Aralik ayinda imzalanan Smithsonian Agmeasi ile Bretton Woods
sisteminin bant gegligi, ylzde £2.25 olarak dstirilmistir. Bu gelsme, sisteme
esneklik ve doviz kurlarina istikrar kazandirma ashi géstermektedir. Sistem, 15
Agustos 1971 tarihinde ABD dolarinin dalgalanmayaalblarak depresiasyona
ugramasiyla son bulngwe ABD dolarinin altin ve Avrupa ulkelerinin pasaimleri

karsisindaki dger kaybi sonraki yillarda da surgtir.

Bu durumda, vadelif¢rward) piyasada, o para birimini satmanin neden @addicik kayba
katlanmak mantikli olacaktir. Gercekten de paraegeri disirilmezse; spekilatoriin kaybi, yalnizca
vadeli piyasadakislem masraflari ile vadeli ve pi@ (spo) oran arasindaki énemsiz fark kadar
olacaktir. Bununla birlikte, spekilatoger yaniimamygsa; yani, para devallasyongrarsa; ¢ok kisa
bir zamanda, énemli sayilabilecek bir kazanglaais olmaktadir. Devalliasyonu yapan Ulke de doviz
girisi beklerken, spekiilasyon nedeniyle doviz gra sahit olmaktadir. Spekilatorlerin byekilde
sgladiklari kazang, “tek yonlu spekulatif oyun’orle-way speculative gamblekavramiyla
aciklanmaktadir.
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Geng bir bantin belirlendii sabit bir sistemde, doviz kuru icin tek yonlu bir
degisim beklentisiyle yapilabilecek spekilasyon olgsihzalmakta ve kucuk caph
dis dengesizlikler 6nlenmektedir. Bununla birlikte,nba olmasi gerekenden daha
dar tutuldgu veya doviz kurunun, dengeginden uzakta belirlengii durumlarda,
doviz kuru surekli olarak bant sinirlarinagdo yoneliyorsa; sistemin etkiglemesi
mimkin  olmayacaktir.  Oyleyse, gerekli goridiide, bant sinirlarinin
gengletiimesi veya doviz kurunun yeniden belirlenmesibuna bgh olarak, bantin
kaydirilabilmesi s6z konusu olmalidir. Yeni bir @kuru diizeyi belirlenerek bantin
kaydirnldigl sisteme, “kayan bangliding band sistemi” denilmektedir. DOviz ve
altin rezervi miktarindaki ve doviz kurunun denggetindeki dgismeler, bantin ne
zaman ve ne Olcide gslatilecesi veya kaydirilacgs konusunda birer gdsterge

olabilecektir.

2.1.1.3.2. Mudahaleye Konu Olan Esnek D6viz Kuru Stemleri

Doviz kuru dizeyinin piyasa kollarinda serbestce alwgu sistemlere
kamusal otorite tarafindan, gergdtide (istenmeyen dalgalanmalari giderebilmek
icin) mudahale edilmesiyle klea bir karma doéviz kuru sistemi glmaktadir. Bu
durumda, esnek doviz kuru sisteminin, mudahaleyeilaarak, sabit sisteme ghoi
yaklastigini disinmek yanl olmayacaktir. Bu tir sistemler genellikle, “y6metii
(yonetilen) dalgalanmam{anaged floating sistemleri” olarak bilinmektedir. 1973
yilinin Subat ayinda ABD dolarinin ikinci kez gl kaybina (devaliasyon)
ugramasindan sonra, uzun bir donem boyunca c¢ok saalifanis tlke tarafindan
uygulanan doéviz kuru sistemi, yonetimli dalgalanndaelligi gostermektedir.
Kamusal otoritenin yaptli midahalenin nitegi ve buydkliune gore, sistem farkli
iIsimlerle anilabilmektedir. #agida, sistemin alabilege farkli gérintimler Gzerinde
durulmaktadir.

1971 yilinda ABD dolarinin dalgalanmaya birakildin acgiklanmasindan
sonra, dalgaliffuctuating doviz kuru sistemi, belki de daha 6nce hi¢ olmiaadar
yayginlamistir. Dalgali doviz kuru sistemi, neredeyse tum diyay yayilimg

olmasina rgmen, 1971 yilindan sonraki en fazla dikkat cekegulgmalardan biri
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de resmi otoritelerin dalgalanmaya kadirenmeleridir. Orngin; Japonya hiikiimeti,

0 dobénemde, Japon ihracatcilarin uluslararas: pligasski rekabet gucuni
artirabilmek icin, Japon yeninin ABD dolari cinsamdfiyatini sirekli olarak sagi
cekmeye cajmistir. Bu slrecte, Japonya’daki resmi para otoritesk yiksek
miktarlarda dolar alimlari yapgtir. Eger yapmasaydi, dolarin yen cinsinden
fiyatinin digmesi; yani, yenin dgerlenmesi s6z konusu olabilirdi. Japonya’nin, yenin
deserindeki yikselmeye izin vermemesklindeki kararl direnci, “kirli dalgalanma
(dirty float) sistemi” denilen doviz kuru sistemindenska bir sey dezildir. Kirli
dalgalanma sistemi, tek yonli ve 6nemli Olcide iesmadahaleye sahne olan bir
dalgal doviz kuru sistemidir (Lindert ve Kindlelger, 1982: 396).

Kirli dalgalanmaya, birden c¢ok doviz kurunun bulusn da neden
olabilmektedir. Orngin; yine 1971 yilindan sonraki dénemde, Fransa ekila,
ticaret akimlarini sermaye akimlarinin etkisindeyuslayabilmek amaciyla “ikili
(dual) déviz kuru sistemi” uygulamasini denemeysldmaslardir. Bu sistemde, gl
ticaret ve finansal varlik piyasalari icin iki aymesmi doviz kuru bulunmaktadir.
Anlagildigl gibi, Avrupa ulkeleri ve Japonya, sabit déviz kwsistemini surdirme
yoninde gucli bir istek ve caba gosteterdir. Bununla birlikte, ABD'nin sabit
doviz kuru sisteminin sudrdurdlmesi yoninde vgrdgucli destek olmadan ve
uluslararasi 6zel sermaye akimlari da cok buyukuttasa ulamisken, sabit doviz
kuru sisteminin, o donemde herhangi bir bicimdedgtiilmesi neredeyse olanaksiz

hale gelmgtir.

Kirli dalgalanma sisteminin kausinda, “temiz dalgalanmacléan floaj
sistemi” yer almaktadir. Temiz dalgalanma sisterajnddviz piyasasinin serbest
isleyisine merkez bankalari hi¢cbir midahalede bulunmamea&tdu nedenle resmi
rezerv glemleri de sifira inmektedir. Bu sistemde, 6dembi&ancosu dengesi sifira
esittenmis olmaktadir; ¢cunkl, carslemler ve sermaye hesaplarindakgidenlerin

toplami, resmi doviz rezervlerindeki ggmeye kagilik gelmektedir.

Yonetimli dalgalanma sisteminde, istenmeyen doéwizukdalgalanmalarini

térpllemeye yonelik mudahaleler, zaman gectikc@jzdkurunu fiilen belirlemeye
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yonelik bir politikaya dongebilir. Bu durum gercekigiginde, ayarlanabilir sabit
ddviz kuru ya da kirli dalgalanma sistemine geglmidugu sdylenebilecektir. Bu
duruma, tam istihdam gibi amaclar nedeniyle merkenkasinin déviz kuruna
yaptgl midahaleler neden olabilmektedir. Ofime 6demeler bilangcosu dengeye
yakin olmakla birlikte depresyon gayan bir ekonomi, doviz piyasasina mudahale
ederek doviz kurunu yukseltmek ve sgaan depresyonu, ticaret dengesindeki
iyilesme kanaliyla di dinyaya ihrac etmek isteyebilir. Ne var ki bu tawis
dinyada, kar midahalelere ve misillemelere neden olabilecéfdiiran, 1983: 116-
7).

2.1.2. Uluslararasi Para Fonu (IMF) Tarafindan Yaplan Siniflandirma ve Para

Politikasi Tercihleri

Bu calsmada, IMF (22 Mart 2005) tarafindan Onerilen, dowaru
sistemlerini esneklik derecesine ve resmi ya deredmayan bir déviz kuru deeri
veya patikasi taahhidinidn bulunup bulunmamasiragarflandiran bir yakiama
da yer verilmgtir. Bu siniflandirma, kendi ulusal parasina sadiipayan ulkelerdeki
doviz kuru dizenlemeleri de dahil olmak Uzere farkapilardaki doviz kuru
rejimlerini ele alarak, doéviz kuru rejimi segiminpara politikasi baimsizlginin
derecesi Uzerindeki etkilerinin gerlendiriimesine yardim etmektedir. Gorigd
gibi, doviz kuru rejimleri ve politikalari, para [iikasi uygulamalarindan gemsiz
olarak dgunulememektedir. Siniflandirmadaki doviz kuru smezi, bir sonraki
adimda alternatif para politikasi tercihleriyle listle ele alinarak, yapilan
siniflandirmanin saydangh artiriimstir. Boylelikle, farkli doviz kuru rejimlerinin ve
politikalarinin, benzer para politikasi tercihléeyyumlu (tutarh) olabilegg ortaya
konmaktadir. Aagida doviz kuru sistemleri, en kati sistemden erekessisteme
dogru sekiz ayri bgikta incelenmgtir.
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2.1.2.1. IMF Tarafindan Yapilan Siniflandirma

2.1.2.1.1. Ulusal Paranin Bulunmady D6viz Kuru Duzenlemeleri

Bu rejimi benimseyen ulkede ya dka bir tGlkenin parasi tek gecerli para
birimi olarak kullaniimaktadir [resmi dolarizasy@ormal dollarizatior)] ya da ulke,
bir parasal birlge Gye oldgundan, birlik icerisindeki buttn Ulkelerle ayni par
birimini paylasmaktadir. Béyle bir doviz kuru rejimini benimsemelara otoritesinin
bagimsiz bir ulusal para politikasi uygulayabilme ysitkden timiyle vazge¢cmesi

anlamina gelmektedir.

2.1.2.1.2. Para Kurulu Duzenlemeleri

Ulusal para birimini, belirlenmgibir yabanci para birimiyle sabit bir doviz
kuru Gzerinden destirmek amaciyla gerceldarilen ve acik bir yasal taahhide
dayanan parasal bir rejimdir. Yasal yukumltlUkleyierine getirebilmesini sgamak
amaclyla emisyon otoritesi Uzerine kisitlamalanriyeiektedir. Buna gore, ulusal
para yalnizca yabanci para §aginda basilabilirken ve timuyle yabanci varliklara
dayali hale getirilirken, merkez bankasinin pardsaitrol veya son kredi merci
(lender-of-last-resojtolma gibi geleneksetlevlerine son verilmekte ve igie basli
para politikasi icin ¢cok kucuk bir hareket alamitanaktadir. Bununla birlikte, para
kurulu dizenlemesinin bankacilik yasalarinin dtkderecesine @ olarak, bir
parca esneklik sganabilecektir.

2.1.2.1.3. Dier Geleneksel Sabit Doviz Kuru Duzenlemeleri

Ulke, resmi ya dale factoolarak, kendi parasini bir yabanci para birimine
veya yabanci paralardan edun bir sepete sabit bir doviz kuru Uzerinden
baglamaktadir. Yabanci para sepeti, temel ticaret vigyans partnerlerinin para
birimlerinden olgmakta ve sepettekigaliklar, ticaretin ve sermaye akimlarinin
cografi dagilimini yansitmaktadir. SDR uygulamasinda @gldyibi, bu para sepeti

bazen standargairilabilmektedir. DOviz kuru paritesini geri domiéz bicimde
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korumak igin bir taahhut bulunmamaktadir. DOviz kumerkezi bir oran etrafinda
yuzde +1'den daha kiguk dar sinirlar icerisindegdi@nabilir ya da déviz kurunun
en yuksek ve en dguk deserleri, yluzde 2’lik dar bir sinir icerisinde korunbr. Para
otoritesi, sabit pariteyi korumak Uzeregdadan (déviz piyasasinda déviz alim-satimi
yaparak) ya da dolayh (faiz politikasini saldirgéncimde kullanarak, doviz
piyasasina yonelik yasal ve kurumsal dizenlemedgrasak, doviz piyasasindaki
canliligi azaltmaya yonelik ikna yoluna giderek ya dgedi kamusal kurumlari
kullanarak) mudahalelerde bulunabilir. Para pdisinin esnekdi sinirlandiriims
olsa da ulusal paranin bulunmadsistemlerle ve para kurulu duzenlemeleriyle
kargilastirildiginda, bu sistem, geleneksel merkez bankglevleri hala gecerli
oldugundan ve para otoritesi doviz kuru dizeyinde sikasla da ayarlamalar

yapabildginden, gorece gepbir hareket alanina sahip olarak kabul edilebilir.

2.1.2.1.4. Yatay Bantlaricerisinde Dalgalanan Sabit D6viz Kuru Sistemleri

Ulusal paranin dgeri, sabit bir merkezi oran etrafinda en az yuzdegibi
belli bir dalgalanma siniri icerisinde surdirtlnezkt ya da doviz kurunun en
yuksek ve en diiilk deserleri arasindaki sinir ylizde 2'den fazla olmaktadi
Goruldigu gibi, doviz kurunun dalgalanmasina izin verilesent) geleneksel sabit
sistemlere kiyasla biraz daha ggini Avrupa Para Sistemi’ninfuropean Monetary
Systemn doviz kuru mekanizmasi icindeki Ulkelerin doviaurl sistemlerini de
kapsamaktadir. Kabul edilen bantin gégiine gore sinirlandiriigipara politikasi

uygulamalari s6z konusu olmaktadir.

2.1.2.1.5. Sirinen Pariteler

Ulusal paranin dgeri, 6nceden duyurulan sabit bir oranda ve kuguk
miktarlarla ddzenli (periyodik) olarak veya temetaret partnerleri ile gecmi
donemlerdeki karlikli enflasyon orani farklari, hedeflenen enflasyorani ile temel
ticaret partnerlerindeki beklenen enflasyon orarasemdaki farklar gibi secilmi
sayisal gostergelerdeki glgimlere bir yanit olarak ayarlanmaktadir. Doviz

kurundaki suriinme oranrate of craw), doviz kurunda enflasyona uyarlagmi
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degisimler sa&lamak tzere [geriye donulkbdckward lookiny olarak] veya 6nceden
duyurulmy sabit bir oranda ve/veya ongortlen enflasyon &rkin altinda [ileriye
donuk ¢orward looking olarak] belirlenebilir. Sdrinen pariteler sistami
surddrdlmesi, sabit kur sisteminde aidu gibi para politikasina kisitlamalar

getirmektedir.

2.1.2.1.6. Siiriinen Bantladgerisindeki Déviz Kuru Sistemleri

Ulusal paranin dgeri, merkezi bir oran etrafinda en az yuzde +1bdli
dalgalanma sinirlan igerisinde korunmakta veyaiddwrunun en yiksek ve en
disUk sinirlari arasindaki fark yizde 2'wraaktadir. Ayrica, merkezi doviz kuru ya
da sinirlar, sabit bir oranda ve duzenli olarakavegcilmg sayisal gostergelerdeki
degisimlere ba&li olarak ayarlanmaktadir. Do6viz kurunun esneklileretesi,
belirlenen bantin gegliginin bir fonksiyonudur. Bantlar, ya merkezi bir &ien
parite etrafinda simetriktir, ya da Ust ve alt bamirlarinin asimetrik olarak
slriinmesiyle birlikte samali olarak gesiemektedir. ikinci durumda, ©nceden
duyurulan bir merkezi doviz kuru bulunmayabilir. B kurunu bant igerisinde
surdirmeye yonelik taahhtt, para politikasinin ketrealanini sinirlandirmaktadir.
Para politikasi bamsizlginin derecesi de yine, bant ggriinin bir fonksiyonu

olmaktadir.

2.1.2.1.7. Onceden Belirlenngi D6viz Kurunun Bulunmadigi Yonetimli
Dalgalanma

Parasal otorite, belli bir doviz kuru patikasi yaltedefi bulunmazken, doviz
kurlarini etki altina almaya camaktadir. D6viz kurunu yonetirken yararlanilacak
gOstergeler, blyuk olgude yargilaraghaoimaktadir. Orngin; édemeler bilancosu
dengesi, uluslararasi rezervler veya paralel piygelameleri, bu yargilara temel
olusturabilir. Bu sistemdeki déviz kuru ayarlamalarenkliliginden @utomatically
gercekleameyebilir. DOviz piyasasina yapilan miudahalelergrddan ya da dolayli

olabilmektedir.
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2.1.2.1.8. Bgimsiz Dalgalanma

Bu sistemde, doviz kuru piyasa skdlarinda belirlenmektedir. Para
otoritesinin doviz piyasasina yonelik midahaleldgsisim oranini makul sinirlarda
tutmak ve doviz kurundakiskin dalgalanmalarin 6niine gegcmek amagntaktadir.
Bir baska deysle para otoritesi, belli bir doviz kuru diizeyi ya patikasi belirlemek

gibi bir amag gitmemektedir.

Dikkat edilecgi gibi, sabit doviz kuru sistemlerinde, doviz kumm
sabitlenmesi, ggu zaman piyasa mekanizmasinin timuyle ortadanrkat@dsini ima
etmemektedir. En kati sabit doviz kuru sistemlegirtmile kurlarin, dar da olsa bir
bant icerisinde hareket edebjdi gorulmektedir. Oyleyse, doviz kurunun
sabitlenmesi, bant sinirlari igerisinde tutulmaydisgmasi olarak algilanmalidir.
Esnek doviz kuru sistemlerinde ise, para otoriiasgerektginde doviz piyasasina
alici ya da satici olarak miudahale etmek yoluylaizd@rz ve talebi arasindaki

dengesizlikleri gidermeye c¢alig gorilmektedir.

2.1.2.2. Para Politikasi Tercihleri

Onceden de vurgulangi gibi, doviz kuru politikalarinin veya daha ggni
anlamda doviz kuru sistemlerinin, para politikescihlerinden bgamsiz olarak ele
alinmasi; politika aracglari arasindaki uyum sufaak istenen amag icin hayati 6nem
tasidigindan, mumkun dgldir. Bu anlays yardimiyla doviz kurunun ekonomi
politikasi icerisindeki rolinin ve doviz kuru-papalitikasi bilsiminin ne dl¢ide
tutarli oldggunun belirlenmesi gganabilir (IMF, 22 Mart 2005).

2.1.2.2.1. DOviz Kuru Cipasl
Para otoritesi, doéviz kuru cipasexchange rate anchpruygulamasinda,
doviz kurunu 6nceden belirlengnve duyurulmg dizeyde veya sinirlar arasinda

tutulabilmek igin veri oranlar Gzerinden doviz pgsinda alim-satim yapmaktadir.

Doviz kuru, para politikasi icin bir ara hedef vayaminal cipaglevi gérmektedir.
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Bu politika; bir ulusal paranin olmatgl déviz kuru sistemlerini, para kurulu
dizenlemelerini, bantl ve bantsiz sabit doviz karstemlerini ve yine bantli ve

bantsiz surinen parite sistemlerini kapsamaktadir.

2.1.2.2.2. Toplam Para Arzi Cipasl

Toplam para arzi ¢ipasmnetary aggregate anchoipolitikasinda para
otoritesi; rezerv para, M1 ya da M2 gibi para d@enimlari icin bir hedef biyume
oranina ulgabilmek amaciyla elindeki politika araclarini (dbvkurlari gibi)
kullanmaktadif’. Bu sekilde, hedeflenen parasal toplam, para politikasnominal

cipasli veya ara hedefi haline gelmektedir.

2.1.2.2.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi politikasiinflation targeting framework para
otoritesinin kurumsal taahhidu ile enflasyon icitaovadeli sayisal hedef glerlerin
belirlenip halka duyurulmasini icermektedir. Bu ipk&nin baarisina yardim eden
yan unsurlar olarak; politikayr uygulayanlarin y&farn planlari ve koyduklari
hedefleri, halkla ve piyasa aktorleriyle acik bicimde paylamalari ve merkez
bankasinin guvenilifginin ve ba&msizlginin sg&lanmasi sayilabilecektir. Para
politikasinin uygulanmaekliyle ilgili kararlar, gelecek enflasyon oraniilaskin
tahminlerin  duyurulan enflasyon orani hedefinden pnsasi  Glgusinde
yenilenmektedir. BOylece, enflasyon orani tahmagik ya da ortuli olarak para

politikasinin ara hedefine dogriiektedir.

" Rezerv para; emisyonu, merkez bankasinin banka@simine olan yerli para yukimligini (bu
yukimliluk; bankalarin zorunlu kahklarini, bankalarin merkez bankasindaki serb@stduatini ve
kullanilabilir kredi olangini icermektedir), ayrica toplam igerisinde gotiemi oldukca kii¢iik olan
fon hesaplarini ve banka sdikesimin mevduatini kapsamaktadir. Bankal diesimin mevduati
icerisinde belediyeler; 6zel idareler; elcilik, akhk, vakif ve dernek gibi kuruflara ait serbest
mevduat; ithalat bedel ve teminatlari gibi kalembedlunmaktadir. M1 para arzi tanimi icerisinde,
dolagimdaki para ve vadesiz mevduatlar yer almaktadi2 Me, M1'e vadeli mevduatlarin
eklenmesiyle olgmaktadir. M1 ve M2 icerisinde resmi mevduatlar baamaktadirilgili kavramlar
ve tanimlar i¢in, Keyder (1998) incelenebilir.
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2.1.2.2.4. IMF Destekli ve Oger Para Politikalari

Asagida ele alinan tarihsel surecten de sfdaas gibi, Turkiye'nin yabanci
olmadgi bu tur para programlari, merkez bankasinin ndigywarliklarina yonelik
bir tavan ve uluslararasi rezervlerine yonelikthivan olgturan gergevenin sinirlari
icerisinde en uygun para ve doviz kuru politikalam uygulanmasini icermektedir.
Net yurtici varliklar Gzerindeki tavan, merkez baskglemleri ile rezerv para arzini
sinirlandiracgindan, rezerv para arzi hedeflemesi bicimindeki gofitika da bu

kapsamda desrlendirilebilir.

2.1.2.2.5. Dger Uygulamalar

IMF’'ye Uye olan ulkelerin uygulamalarinin glendiriimesiyle IMF (22
Mart 2005) tarafindan yapilgsiniflandirmanin bu son gdasinda, acik bir bicimde
ifade edilmg bir nominal cipanin bulunmatll para politikasi uygulamalari
kastedilmektedir. Bunun yerine Ulkeler, para pkéditarina yon verirken géli

ekonomik gostergeleri izlemektedir.

2.2. TURKIYE'DE UYGULANAN DOV izZ KURU POLITIiKALARI

Tarkiye gibi gelsmekte olan veya az gefnis Ulkelerdeki ekonomik
otoriteler, d¢ dengesizlikleri ya da reel doviz kurlarinin yanionetimini dizeltmek,
rekabetcilgi ve dg ticaret gelirlerini artirmak veya cikar cevrelelam (6zellikle
ihracat kesiminden) gelen baskilara yanit verelkligen ya da bgka bir alternatif
olarak, uyum programlari icin temel bir etmen dkarkabul ederek, nominal
devalliasyonu bir politika araci olarak surekli kalinglardir. Enflasyonist strecler
olusturmasi, ekonomik buyimeyi engellemesi, yurticigsiglar ve gelirin yeniden
dagihmini bozucu etkiler yaratmasi gibi olasi sonucla r&men, ulusal paranin
devalliasyonuna yonelik kararlaringsklinlik halini almasi, Turkiye gibi gghnekte
olan ulke ekonomilerinin tarihsel sirecteki ekonbiyapilanmasinda 6nemli etkilere

neden olmgtur.
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Turkiye'de cumhuriyetin ilk yillarindan gunimuize deaki surecte, Turk
Lirasi'nin (TL) ABD Dolari ($) kagisinda devaliiasyonuna yonelik kararlarin hangi
kosullar altinda alindiina ve ticaret dengesi ile ekonominin geneli Gzkrime tlr
etkiler yarattgina deinilerek, ticaret dengesi ile doviz kurlari arasakdiliskilerin
Turkiye ekonomisi agisindanstdigi 6nem vurgulanmaktadir. Bu sayede, tarihsel
surecgte uygulamaya konan doviz kuru politikalarime 6lctide bgarli oldusu,
ekonominin geneli tzerindeki etkileri glerlendirilerek ortaya konmaktadir. Buna
gore; 1946, 1958, 1970, 1979, 1980, 1994 ve 20dfarmpda bavurulan
devallasyonlar (ya da gercejda depresiasyonlar) ve 2001 yilindan sonraki doviz
kuru politikalari, onlari hazirlayan nedenler verataklari ekonomik sonuclar
baglaminda sagida ele alinnytir. Ozellikle 1994 yilindan sonraki doviz kuru ve
para politikalarinin uygulanmasi sirasinda, TurkigeIMF arasindaki ygunlasan

ili skilere ve yganan finansal krizlere dikkat ¢cekilmektedir.

2.2.1. 1946 Yl Devaluasyonu

Tarkiye'de ilk olarak, 1931-1934 vyillarnn arasindaakim olan Buyik
Bunalim’in olumsuz ekonomik etkilerini azaltmak amaa, 1931 yilinda ABD
dolarinin TL cinsinden deri, 211 kury olarak duzeltiimtir. Bu degisikli gin bir
devalliasyon olarak mi; yoksa, yalnizca donesgairilari gergi kacinilmaz olarak
yapilan bir ayarlama olarak migkrlendirilmesi gereki, o yillarda tartgma konusu
olmustur. Bu hamle sonucunda sdi ticaret dengesinde bir iy§me
gerceklgebilmistir. 1931 yilinda 0.3 milyon dolar olan net ihracd®32 yilinda 7.3

milyon dolara yukselngtir.

7 Eylul 1946 tarihinde yapilan devallasyon hem zdama hem de
uygulamaya konma nedenlerigb@minda dgerlendirildiginde, cumhuriyet tarihinin
ilk devaltiasyonu olarak kabul edilmektedir. Buhéei ABD dolarinin TL cinsinden
fiyatl, 1.30 dizeyinden 2.80 diizeyine cikargtin Dolar, TL kasisinda yaklaik %
115.4 oraninda ger kazanirken; TL, dolar k@sinda yaklaik % 54 oraninda ger
kaybetmgtir. Devallasyon, sagasonrasi kgullara uyum sglayabilmek icin

olusturulan yeni ekonomi politikalarinin bir ggieolarak yapilmgtir.
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Bu devallasyonun temel amaci, o yillarda Turkiye'tdluslararasi Para
Fonu'na (IMF) katihmi ile birlikte ithalata serliesgetirilecesi icin, ithalatin
azaltiimasini ve ihrac mallarinin dolar cinsindeyatinin diurulerek ihracatin
artinlmasini  sglamakti. O ddnemde, doéviz sikintisinin olmamasi engdie
devalliasyon icin gerekegartlarin olgunlatigl séylenemez. Ne var ki devalliasyon,
izleyen nedenlerden 6tlrt yine de yapshini Sava donemi boyunca hakim olan
yuksek enflasyon ortaminda ihrac edilen drtnlenyatfari, dinya fiyatlarinin
Uzerine cikmytl. Ayrica, hikimet altin ve doviz rezervlerininggeni artirarak, ic
borc¢larinin dgerini distirme amacini gudiyordu. Daha da dnemlisi, o donkmde
Bretton Woods sistemi, Ulkelerin % 10'un Uzerind=va@iasyon yapmalarina izin
vermiyor ve yuksek oranl devaltasyonlari IMF’nimnine bgliyordu. IMF'ye
katilma gamasinda olan Turkiye icin devallasyon yapma yetkisitlanacakti.
Ozetle, IMF’ye katilim ile birlikte devaliiasyon yap yetkisi kisittanmadan ve

ithalata serbesti getiriimeden 6nce Turkiye deva&joa yapmayi tercih etgtir.

O donemde ihracat ve ithalat, devalliasyondan dwinyék bir hizla artngtir.
Ne var ki ikincisi, ilkinden daha hizl agtiicin, 1960l yillarin baina kadar di
ticaret surekli agik verngiir. IMF'ye katilim ile birlikte ds ticaretin 6ntndeki
engellerin buyuk oOlctide kaldinimasi, ithalattake (ihracattaki) gegiemenin temel
nedenidir. Bununla birlikte, ithalattaki agia rol oynayan iki énemli etmen daha
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Turkiye’'nin tiketimn yasadgl desisimdir. Yabanci
sermaye gigleri ve ds yardimlar, Turkiye'de sawa izleyen donemde tuketim
mallari talebinin artmasina neden oku. ikinci etmen ise, Uretimi
ilgilendirmektedir. O yillarda izlenen ekonomik gehe stratejisi, yabanci (ithal)
teknolojiye, sermaye mallarina ve girdiye dayamagtir. Dolayisiyla, tiketim ve
Uretimin sava sonrasinda doginhesiyle birlikte, Turkiye’de hem tiketim hem de
uretim mallari ithalatinin argl séylenebilecektir.

Ithalattaki genjleme 1953 yilina kadar artarak devam etimiAltin ve déviz
rezervlerinin artmasi, gliyardimlar ve borglanma yoluyla elde edileq thsarruflar
sayesinde ithalattaki agtar, 1953 yilina kadar surdurulebilgtir. Bununla birlikte,

sonsuza kadar devam etmesi mumkin olmayan bu gthralgta tekrar kisitlamalar
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getiriimesiyle son bulmyur. ithalat Uzerindeki ¢atli kisittamalar yardimiyla
ithalatin azaltilmasi Barilabilmistir. Ancak, ihracattaki daralma, ithalattaki azali

eslik edince, o donemde diicaret aciklarinin dnine gecilemgidyorilmektedir.

1946 yilindaki devaliiasyondan bazi dersler ¢ikaitdaektir. Ne uygulanan
devalliasyon, ne de ithalat tzerine konasgiticemiktar ve fiyat kisitlamalari, o
yillardaki ithalat arginin denetim altina alinmasini g&yamamgtir. Turkiye’'nin
dretimini, ithal girdiye bgimli hale getiren ekonomik geihe stratejisinin,
ithalattaki genglemede oynagh rol gozden kacirilmamalidir. Buna ek olarak,
Tarkiye'nin ihra¢ ettgi mallarin buyik oranda geleneksel, katmgededisik tarim
drinlerinden olgmasi ve bu drinlere yonelik yabanci talebin fiyahekliginin
disik olmasi, ihracatin ithalattaki gel@meyi bastirarak ticaret dengesinde bir

lyilesmeye yol acacakekilde artmasina engel olstur.

2.2.2. 1958 Yili Devaluasyonu

Odemeler dengesi aciklarinin 1950’li yillar boyumigavam etmesi, hikiimet
tarafindan banka kredilerinin sinirlandiriimasyatidenetimlerinin artirilmasi ve faiz
oranlarinin yukseltiimesi gibi dnlemlere searulmasina neden olngiwr. Donemin
odemeler dengesi aciklarinin yarattekonomik sorunlara ek olarak, IMF’nin 1954
yilindan sonra devallasyon yapilmasi yoninde uwgtildaski sonu¢ vermive 4
Agustos 1958 tarihinde bazi ekonomik istikrar Onlemikginmistir. Ekonomik
istikrar 6nlemleri temel olarak; TL'nin devallasyon, ithalat serbestisini, para
arzinin ve kamu harcamalarinin denetim altina asmm ve Kamuiktisadi
Tesebbuslerinin (KT) wrettisi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin yikseltilmesini

ongormekteydi.

Uygulamada dgrudan devaltiasyon yerine, tim doviz alimlarindalardicin
6.22 TL vergi alinmasi yoluna gidilgtir. Bu durumda ithalat, sermaye vegeli
doviz islemlerinde 1 dolar kardigi 9.02 (=2.80+6.22) TL 0denmekteydi. Karari
izleyen iki yilda doviz kuru farklilhiklari gamali olarak kaldirilngi ve Agustos-1960

donemiyle birlikte devaliasyon tim boyutlarniyla mesenmgtir (Kepenek ve
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Yenturk, 2005: 125). Devaluiasyondan sonra, doldateri TL kagisinda %221.4
oraninda artarken; TL, dolar k&sinda yaklgtk % 69 oraninda der kaybetmitir.

Istikrar ©nlemlerinin ilk samasinda para arzi artinlamaddan bitce
aciklarinin finansmaninda i¢ borclanma yoluna gidilir. Sonraki aamalarda ise,
para arzinda ve kamu harcamalarinda onemlislartikaydedilmgtir. Istikrar
programinda, kamu harcamalarinin bir kalkinma @wgrcercevesinde yapilmasi
disunulmekteydi. Hikimet, kamu kesiminin sabit sermggterimlarinda ggidimu
sglamak Uzere, bakanlik catisi altinda bir drgutlemmtogturmustur. 1960°h yillarin
basindan itibaren planlhi kalkinma donemine gecilmesiyirlikte, kurulan bu

bakanlik bir hareket noktasi olarakgedendirilmistir.

1958 yilina gelindiinde ds borclar artik bgedilemez boyuta ugaisti. 1958
yilinda tahmin edilen bor¢ miktari 3.5 milyar TL'sgmaktaydi. Buna ek olarak, 644
milyon TL civarinda 6deme siresi gegmilis bor¢c yikd bulunmaktaydi. BI
borclarin o yillarda ukdigl nokta, ds ticaret verileriyle kanlastirildiginda daha iyi
anlggilmaktadir. Dy borclar, gayrisafi milli gelirin %10’unu; stresegmg toplam
borglar ise %12’sini ayordu. ikinci oran, o yilin toplam ihracat gerine yakindir.
Istikrar programi kapsaminda yapilan gonéler sonucunda glibor¢ miktari 422

milyon dolar olarak belirlendi ve 6deme planinglbadi.

Ekonomik istikrar Onlemlerinin tam anlamiyla hayajaciriimesinden ve
olumlu ekonomik sonuclarinin alinmasindan 6nce 19@ihin Mayis ayinda
yili ekonomik istikrar programinin ne 6lctudesaall olduysu deserlendirilirken,
programin farkli siyasal ortamlarda uygulanmasi usonda, farkli ekonomi
politikalariyla uyumlatiriimak durumunda kal@i gerc&i gozden kagiriimamalidir.
Bununla birlikte, uygulanan istikrar programi, umah ithal girdiye bgmh
yapisinin sureklilik kazanmasina engel olanmgawa dg ticaret aciklari sorununun

¢bzimune kalici bir formal gatirilememistir.
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Goruldigu gibi, 1958 yili devaliasyonu, 1946 yilindakindeayli farkli
olarak, ekonomik bunalim icerisinde yapigtm. Turkiye'nin 1946 yilindan 1960’k
yillarin baina kadarki dy ticaret politikasi, “serbesti- denetim- yenidenmbssti”
dizisini izlemgstir. Bu donemin en belirgin 0Ozedii, Turkiye’nin ekonomik
blyimesinin di ticarete baimli hale geldkine tanik olunmasidir. Uretim mallari ve
girdi ithalatindaki ©6nlenemeyen atar, ds ticaret aciklarinin denetim altina
alinmasini olanaksizlarmistir. Donem boyunca biriken gdborclar, ekonomiyi @i
kaynak kullanimina yoneltmie bu da bir bamlilik ili skisine dongerek sorunlarin

cozlilmek yerine bir g gibi bilyiimesine neden olrgtur™.

2.2.3. 1970 Yili Devaltasyonu

O doénemdeki Bretton Woods sistemiyle birlikte ABDIar1, tim dger para
birimlerinin bglandgl bir deser standardi haline gelgtii Uluslararasi tim
odemeler, bor¢ ve alacaklar dolar cinsinden beliriekteydi. Ulkelerin para
otoriteleri (merkez bankalari), sabit olan dévizl&uni koruyabilmek icin piyasaya
dolar satmakta ya da piyasadan dolar satin almaktdBuna ek olarak, doviz
rezervleri dolar cinsinden tutulmaktaydi. Birska deysle dolar, hem bir midahale
parasi, hem de bir rezerv para 6z¢lliasimaktaydi. Ulkelerin para otoritelerinin
doviz rezervlerini dolar cinsinden tutmalari, ABDinddemeler bilangosunun agik
vermesine neden olmaktaydi. ABD, kendisine sunuldolarlarin altina
donisturilecegini (dolarin altin konvertibilitesi) garanti etmekidi. Sonsuza kadar
surmesi mumkun olmayan bu sistem, ulkelerin do&ervlerinin buyuklguntn
ABD'nin altin rezervlerini @amasi sonucunda c¢cokmive sabit kur sistemi terk
edilerek esnek kur sistemine gecitiri Boylece, 1944 yilinda Byan Bretton
Woods donemi, 1971 yilinda son bukne bunu 15 Austos 1971 tarihindeki ABD

dolari devaliasyonu izlestir.

Dunyanin para duzenindeki bu kokligdgém, TL'nin dolar kagisindaki
degeri Gizerindeki ayarlamalarin siginin 1970’li yillarda artmasi ve sonunda gunlik

ayarlamalarin yapilmasi sonucunu gdonustur. Sanayi Urdnlerinin ihracatinin

8 1946 ve 1958 yili devaliiasyonlarinin ekonomikletkie yénelik dgerlendirmeler icin, Kepenek
ve Yentirk (2005: 121-6) incelenebilir.
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artinlmasi ve di ticaret agiklarinin kalkinma planlari gercevesiraatrol altina
alinmasi amaciyla 10gustos 1970 tarihinde, dolarin TL cinsinden fiy@tdan 15'e
yukseltilmistir. Devalliasyonla birlikte, dolarin TL kasindaki dgeri yaklgik %

66.7 oraninda artarken; TL'nin dolar kemndaki dgeri % 40 oraninda azalgtur.

Yapilan devallasyonla birlikte, TL hewhe jure (yasal) hem dale facto
(gercek) olarak dger kaybina gramstir. DevalUasyonun ilgi ¢ekici bir 6zedii de
1958 yilindaki deneyimle aralarinda yuzeysel binZezlik bulunmasidir. Bununla
birlikte, elde edilen sonuglagasirtict bir bicimde farkhlik gostermektedir. Yapna
nominal devallasyon, dovizin fiyatinda 3'te 2’lik lartisa denk gelmektedir. 1958
yilinda old@gu gibi, en geleneksel ihrac Grtnleri icin doviz kud2 TL/$ olarak
belirlenirken; ithalat Gzerindeki damga vergileg diger belli vergiler indirilmstir.
Goruldigu gibi, efektif (fiili) devaliasyon, nominal devasyonun hayli gerisinde
kalmaktadir. DOviz kurundaki @esimle e zamanl olarak yurtici bazi vergilerde
onemli artglar olmus, kamusal gletmeler tarafindan satilan bazi mallarin fiyatlar
keskin birsekilde yikselmi ve Turkiye'ye yonelik yabanci krediler gelatilmistir
(Krueger, 1974: 309).

1970 yih devaliasyonunun Tirkiye’nin 6demeler desigve ekonomik
faaliyet duzeyi Uzerindeki etkileri, 1958 yilinay&sla ¢cok daha hizli bigekilde
gozlemlenmy ve farkhlik gostermytir. Uluslararasi 6demelere bakilacak olursa;
ihracat gelirleri hizli bir bicimde artgisci dovizleri en iyimser beklentilerin bile
Otesinde yuUkselmive ithalattaki geni capli serbestigneye rgmen, Turkiye'nin
doviz rezervleri, 1971 yilinin sonunda 772 milyasladta yukselmgtir. 1970 yilinin
Temmuz ayinda, yalnizca 477 milyon dolar olan ddezervlerindeki bu 6nemili

artis, Turkiye acisindan o donemde olumlu bir izlenimayastir.

Onceden teminat hesaplarinda dondurulan fonlamipese birakilmasina ek
olarak doviz gelirlerindeki (6zellikle,s¢i dévizlerindeki) arglarin neden oldgu
para arzindaki gegleme, fiyat diuzeyinde hizli bir yikselmeye nedemwl ve
doénemin siyasi belirsizliklerine gaen, reel gayrisafi yurtici hasila (GM) % 9.2

oraninda buyumgitr. 1958 yili devallasyonu nispi bir fiyat istikraihracatta
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Onemsiz sayllabilecek bir agytve ekonomik daralmayla sonuclanirken; 1970 yili
devaliasyonunu enflasyon, ciktida hizli bir geme ve ihracat ile der

kaynaklardan gelen déviz gelirlerindeki dnemli gain izlemistir.

Ne var ki 1969-1971 yillari arasindasgaan, 1958 yiliyla yine ytzeysel bir
benzerlik goOsteren siyasi gerginlikler, ekonomiktikimri 6nemli Olctde
golgelemgtir. 1969 yiinin  Ekim ayinda, Bhakan Sileyman Demirel’in
liderliginde, oylarin % 46’sini alarak secimleri kazanaral&t Partisi, 1971 yilinin
Mart ayinda, bir askeri hareket neticesinde goérevgekiimek zorunda kalmive
Nihat Erim’in Bgbakan oldgu yeni bir hikimet kurulmgur. Bu siyasi gerginlik
ortaminda, devalliasyon ve onun ticaret dengesingeeteklenen olumlu etkileri

neredeyse unutulngtur.

Devaltasyon ile ilgili erken oneriler, IMF ve OEC[Drganization for
Economic Cooperation and DevelopmeniEkonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilatl) gibi kuruluislardan yukselirken, Turkiye’de de birka¢ yil boyansirekl
devalliasyon tagmalari gindeme gelgtir. 1969 yili segimlerinden hemen sonra
hikumetin devalliasyon yapa&uaa yonelik beklentiler, devaliiasyon gecikince ibell
Olgude azalmstir. Uzun bir zamandir katlanilan doviz darmha daha da fazla
katlanilabilecgi yoninde bir diglnce bile ortaya cikmgir. Devalliasyon
beklentilerinin 6nemli 6lcide azalmasi nedeniylQ7Q yili devaliasyonunun
zamanlamasi, EIU Economist Intelligence Uit (Ekonomist istihbarat Birimi)

tarafindan bir “suirpriz” olarak gerlendirilmistir®”.

Devallasyon karari alinginda, mevcut kaullar 1958 yili devaliiasyonunu
hazirlayan keullar kadar elvegsiz deildir ve dig baskilar daha azdir.
Devalliasyondan sonrasdkredilerdeki arly, devaliasyonu hakli gosteren bir neden
olarak hikumet tarafindan 6ne surigtii. 1960l yillar boyunca blyumeye verilen

onemin artmasi nedeniyle o yillardasgaan déviz darginin buyimenin éninde bir

8L ElU, ekonomi ves diinyasiyla ilgili argtirma, éngériileme ve analiz alanindaibasiz bir kaynak
olarak faaliyet gostergini ifade eden, “Ekonomist” The Economi$tdergisiyle ilgkili bir yayin

kurulusudur (vww.eiu.com
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engel olarak gorilmesi ve ithalat yetergizlnedeniyle Uretimin aksamasi gibi
nedenler, devaliasyon kararinin alinmasinda etlkriustur.

1970 yih devaliasyonu vasitasiyla ihracat, 196thda 537 milyon dolar
dizeyindeyken, 1970 ve 1971 yillarinda sirasiyl8 5& 677 milyon dolar
diizeylerine yukselmgiir. Ithalat ise, 1969 yilinda 801 milyon dolar diizeyiyidm,
1970 ve 1971 yillarinda sirasiyla 948 milyon ve inHlyar dolar dizeylerine
ylikselmitir. ihracatta gozle gorulir bir aytyasanms olsa da Tirkiye'nin doviz
gelirlerindeki genjlemede en 6nemli roli gérinmeyegiemler (6zellikle de sci
dovizleri) oynamgtir. isci dovizleri 1969, 1970 ve 1971 yillarinda siragig41, 273
ve 471 milyon dolar diizeylerine wghaistir. ithalattaki aryin devam etmesine
ragmen, ihracattaki vest¢i dovizlerindeki gerslemenin bilgke etkisi sayesinde,
Tarkiye'nin cari glemler aggl, 1969 yilinda 220 milyon dolar diizeyindeyken, 1.97
yilinda 109 milyon dolar dizeyine kadar gerilgtini Turkiye'nin rezervleri
Uzerindeki net etki, g6z dolduran agldr isaret etmektedir: 1970 ve 1971 yillarinda,
sirasiyla 236 ve 346 milyon dolar. Oyleyse, 1998devaliiasyonunun tersine, 1970

yili devaliiasyonu, 6demeler dengesinde keskiglargdzlenmesini sgamistir®.

2.2.4. 1979 Yili Devaluasyonu

Ham petrol fiyatlarinin hizla yikselmesi ve engaflmeyen ithalat aglari
vasitasiyla sirekli buylyen sdticaret aciklari nedeniyle Turkiye'nin 1970 yil
devalliasyonu sonrasinda eldegettioviz rezervleri, buyutk bir hizla erigjive yine
doviz darlgl bas gostermgtir. 20 Eylal 1974 tarihinden sonraki dénemde, aild
birka¢ kez olmak lizere TL'nin dolar kasindaki dgeri distriimeye bglamistir. Bu
devallasyonlar, birer ayarlamgaklinde yapilmgtir. TL'nin degerinde ayarlamalara
gidilmesindeki amag, geri dalgalanmaya birakilan yabanci paralar arakirtéger

farkhliklarini izlemek ve bundan gacak spekilasyonlari 6nlemektir.

821970 yili devaltiasyonunun gercekteesine zemin hazirlayan siyasi ve ekonorséktlar ile
devaliiasyonun ekonominin geneli Uzerindeki etkii@riayrintili analizleri icin, Krueger (1974: 271-
339) incelenebilir.
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Disaridan kisa donemli bor¢lanma yollarinin da tikasiyla birlikte, kredi
sglayan uluslararasi finans kurglari (0zellikle de IMF) ve 6zel bankalar,
devalliasyon yapilmasi yoniinde baskstitmaya bglamiglardir. 1979 yilinin Nisan
ayinda baskilar sonu¢ vegniTL'nin degeri % 30 oraninda gurdlmistlr. Ayni
yilin Temmuz ayinda % 88.4 oraninda bir devaltasfimli) daha yapilmtir.
1970 yilina kiyasla dolarin TL kasindaki dgeri, % 210'dan daha yuksek bir
oranda artngtir. Dolarin TL cinsinden fiyati, allarda 47.20; saflarda 47.80
dizeyine cekilmitir. Bu devalliasyondan sonra da esnek déviz kurgulaynasi

surdurilmigtur®,

2.2.5. 1980 Yili Devaluasyonu

1979 yilindaki yuksek oranli devaltiasyonlardan hersenra TL'nin dolar
kargisindaki dgeri, 24 Ocak 1980 tarihinde yakil % 33 oraninda diirtlmustar.
Doviz kuru politikasi, bu tarihten sonra Turkiyeinekonomi politikalari icerisinde
onemli bir yer kaplamaya Blamistir. TL'nin yabanci paralar kauisindaki dgerinin
gunluk olarak surekli bir bicimde diirtilmesi, ihracatin artmasi kanalyla ticaret
aciklarina ¢ozum getirilmesini amacliyordu. Tiarkiye ihrag mallarinin yabanci
para cinsinden fiyatinda indirim @ayan bu uygulamanin ihracati artgdibir
gercektir; ancak, Turkiye ekonomisinin ithal sermayallari ve girdi bamhlig
hesaba katilginda, ticaret dengesindeki beklenen witelerin gerceklgmeyecgi
aciktir. 1980 wyilindan sonraki sidreg, bunu buylkclide dgrulamstir.
Devaltasyonlar, ithal girdilerin TL cinsinden fiyatini yikseltmekte ve gliticaret
aciklarinin beslenmesine neden olmaktadir. Gercdkte gelsmeler, 6nceki
devalliasyonlar sirasinda da s6z konusu glacak, kalici bir cézim getirilemedi

icin g0z ardi edilmtir.

1980-1988 yillari arasindaki dénemde devalliasyodignticaret dengesi
Uzerinde olumlu etkiler yara@n soylenebilir. Bu donemde ihracatin grtnizi,
ithalatinkini bastirmy ve ticaret aciklar kapanmayask@anistir. Ne var ki 1988
yilindan sonra tablo yine eski gorinimuine dogtini Buna ek olarak, TL'nin

8 Daha fazla bilgi icin, Kepenek ve Yentiirk (2002031) incelenebilir.
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devalliasyonu, giborclarin TL cinsinden blyukgiint artirdgi icin, Turkiye’'nin ds
kaynaklara yonelik amhligini strdurtlemez bir dizeyestanistir. Devaltiasyonun
bu 06zellgi, 1946 yilindaki ilk uygulamadan 1980’li yillarisonuna kadarki
donemde, “dy borc-ds kaynak” sarmalini neredeyse ¢6zimsiz hale gatirmi
Tarihsel surecgte IMF gibi kurwlarin, TL'nin devaliasyonunu, yukarida agiklanan
olasi olumsuz sonuclarinagraen, Turkiye'ye kredi ggamada bir 6n kqul olarak

neredeyse dayatmalari ise oldukcatohatriciadur.

1 Mayis 1985 tarihinden sonra gunluk kur ayarlama#agidilmi ve yasal-
kurumsal dizenlemelerle bu uygulama kolgtytdmistir. 1983 ve 1984 yillarinda
cikarilan, sirasiyla 28 ve 30 sayili kararlarladbsstieme yoninde 6énemli adimlar
atilmistir. Ikincisi, 1984 yilinin Temmuz ayindan sonra, TL’njabanci paralar
kargisindaki dgerinin saptanmasinin, TCMB'’ye (Turkiye Cumhuriyetetidez
Bankasi); doviz tahsis ve transfeglemlerinin ise, bankalara birakilmasini
sglamistir. Buna gore, bankalar dovizlemlerini bankacilik ilkeleri icerisinde

serbestce kullanmayagiamislardir.

Siki kambiyo rejiminin terk edilmesiyle serbest kayo rejimine gecilmg ve
bireylerin doviz bulundurmalari su¢ kapsamindanaglkistir. Serbest kambiyo
rejiminin kurulmasina katki geayan en énemli gaime, 11 Austos 1989 tarihinde
“Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili rEdin Resmi Gazete'de
yayimlanmasidir. Karar, sermaye hareketlerine séirgetiriimesini 6ngérmektedir.
Tam konvertibiliteye gegi anlamina gelmektedir. 32 sayili karar, Turkiyeidek
yerlesiklere; bankalar, yetkili kuruklar ve 6zel finans kurumlarindan déviz satin
alma ve bunu yurt gina aktarabilme serbestisi tangtm. Ayrica, dsarida yerlgik
kisilerin, Turkiye’deki borsalarda siem goren menkul kiymetleri, Turkiye'de
Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore faaliyet gostemarkddar ve aracit kurumlar
aracilglyla satin almalari, satmalari ve transfer etmglBiirkiye’deki yerlgiklerin
de bankalar ve finans kurglari aracilgiyla yabanci borsalardglem géren menkul

kiymetleri satin almalari, satmalari ve transfemnederi timuyle serbest birakilgtr.

209



32 sayil karar ile kurulan finansal serbesti ontad®90’li yillarda doviz
kurunun, ticaret akimlari yerine kisa vadeli serenagkimlarina duyarli hale
gelmesine neden olmwr. Boylece, doéviz kuru, ticaret dengesi aciklarin
iyilestirmek Uzere kullanilabilecek bir politika aracin@ slevini biyuk dlgide

yitirmistir (Kepenek ve Yenturk, 2005).

2.2.6. 1994 Yili Devaluasyonu

Gergekte Turkiye, sermaye hesabinin 1989 vyilindsdabestigmesinden
sonra, 1994 yilinin birinci ¢ceygme kadar genive surekli derinlgen mali ve dy
dengesizlikler ygamstir (Celasun, 1994: 2). Sermaye hesabinin serbestinden
sonraki yillarda mali performansta 6nemlisdgler gerceklgmistir. Kamu kesimi
bor¢clanma gereksinimi, 1992 yilinda gayrisafi ulusasilanin % 11.2’sinesigken;
1993 yilinda bu oran % 15.2'ye tirma@ohda, mali performanstaki bozulma en st
dizeye ciknytir (Demirkol, 2000). Ayni zamanda, sditicaret dengesinin de
kotllesmesi, hukimetin doviz kurlarini sirdiremey@cgonindeki beklentileri
yukselterek, depresiasyon beklentilerini bestewei faiz oraninda aglar yagsanmstir
(Durgut, 2002).

Finansal serbestime sonucunda yurtici ve yurtdifaiz oranlar arasindaki
Tarkiye'nin lehine geken fark, yabanci sermayeyi 6zendignvie 1990’h yillarin
basinda Turkiye'ye yabanci sermaye akimlari s6z koralswstur. Yabanci sermaye
girislerine b&l olarak, TL dger kazannytir. Bu donemde TL'nin dgerindeki reel
artiglar, ortalama olarak %20’nin altina hic ssidemitir. Ne var ki 1994 yilinin
birinci ceyresinde ise TL, dolar karsinda % 50 oraninda devallasyorigams;
TCMB, doviz rezervlerinin neredeyse yarisini kaytet gecelik faiz oranlari,
onceki doneme kiyasla akil almaz diuzeylere yukself@ 700’leri gormyg) ve
enflasyon orani U¢ haneli gkerlere (% 150’den fazla) uanistir. Sonug olarak, 1994
yilindaki doéviz krizi Turkiye’nin yillik yaklaik % 6 oraninda kigtlmesine neden

olmustur®,

8 1994 yilindaki finansal krizin 6ncesi ve sonrasikidnali ve temel makro géstergeler ve analizler
icin: Yeldan (1998) ve Celasun (1998).
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Hazine bonosu faizlerinin durdlmesi ile kamusal i¢ bor¢ stokunun
azaltimasi amaclangtir. 1993 yilinin son aylarindan itibaren, i¢c bargh
finansmaninda “borcun-agn parasallgtiril)masi” (debt-deficit monetizatign
yoluna gidilmitir®. Bazi kisa vadeli hazine bonosu ihaleleri iptalneid ve Hazine,
TCMB’den kisa vadeli nakit avansigamayi tercih etmeye Bamistir. TCMB'nin
doviz rezervlerinde erimeye neden olacak bu bongkarpolitikasi, duzeltici mali
onlemler alinmadikca, Ozatay (2000: 328) tarafinBan“politika hatasi” olarak
deserlendiriimektedir. Ozatay’a gére, bunun yerine,doneme kadar udmis
nispeten dgiik enflasyon ve yuksek doviz rezervleri diizeyibayclanma politikasi
yoluyla surdurtulmeliydi. Ne var ki, bu politika lesi yapilmang olsaydi; i¢
borclanma araclarina yonelik talep sirecek, ekodekiajanlar yabanci paralar
cinsinden duzenlenmivarliklara yonelik taleplerini artiracaklar ve Wbége doviz

kuru ve enflasyon orani Uzerinde yukargdobir baski olgacakti.

Finansal piyasalarda bu durum ewdyaratirken, Turkiye'nin kredi notunun,
onemli uluslararasi kuruglar tarafindan dgiirtilmesi giindeme gelstir. 1992 ve
1993 yillarinda yurt dindan borglanan ve varliklarinin buytk bir kismihL
cinsinden tutan ticaret bankalari, agik doviz pganarini dizeltebilmek icin doviz
elde etme araylarina hiz vernglerdir. Bu donemde sermayenin bir kismi yugima
kacmstir. TCMB, bu ortamda interbank piyasasina mudalesaheeye bglamis ve
gecelik faiz oraninin rekor dizeylere cikmasinaenedlmytur. TCMB, doviz
rezervlerini surekli olarak kaybederken, ticarenkedarina dbviz satm nispeten
daha ucuz oranlarla TCMB’den doéviz satin alan &tdrankalari da yerlerin
doviz mevduatlarini cekmeye g@malariyla birlikte déviz kaybi yamstir. TCMB
tarafindan Hazine'ye kisa vadeli nakit avanglaamasiseklindeki kamu kesimine
askin kredi yaratimi (likidite geglemesi) mekanizmasi, finansal kriz i¢in uygun bir
ekonomik ortam hazirlagtir. Bu gkin para, dovize olan talebin artmasina neden
olmus ve sire¢ TCMB’nin ddviz rezervlerinde erimeyle solanmstir (Celasun,
1998; Ozatay, 2000 ve Durgut, 2002).

8 Kamusal i¢ borglar byekilde finanse edilirken; TCMB, Hazine’nin kendiden borglandgy tutari
para basarak dder ve boylece parasal taban, Haeiinédira¢c ederek TCMB'ye safli devlet
tahvillerinin bedeli kadar yukselir. Bu durumda, MB'nin doviz rezervlerinde yurtici kredilerdeki
genileme kadarlik bir azajigercekisir.
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Diger taraftan, TL'nin 1989 ve 1993 yillari arasindariadeserlenmesi,
Turkiye'deki doviz kuru rejiminin daha fazla ayaktalamayacgna yonelik inanci
zaten yeterince guclendirgtir. Anilan donemde, hikimet siki para ve maliye
politikalarini yuratmeyi bgaramanmy ve sonu¢ olarak, hem para arzi hem de
hikimet harcamalari yuksektir. Bununla birlikte, hikimetin gegietici maliye
politikasinin doviz kuru Uzerindeki etkisi, reelrpaarzindaki arglarin yarattg
etkiyi bastirdgl icin, déviz kuru tUzerindesagl yonde bir etki ortaya ¢ikrstir. Doviz
kurundaki depresiasyon, enflasyon oraninin gereskalms ve TL, yabanci paralar
kargisinda dger kazannytir. Hikimetin 1989-1993 donemindeki ggeiici maliye
politikalari ve sermaye hesabinin serbgstkesinden sonrasau degerli hale gelen
TL, 1994 yilinin ilk ceyrginde erimeye devam eden doviz rezervleri sonucunu
dogurunca, TL/$ ddviz kurunda beklenengdgm gerceklgmistir. 1994 yilinin Ocak
ayinda 15000 TL/$ dizeyindeki doviz kuru, ayniryiNisan ayinin ilk glnlerinde
ikiye katlanarak 30000TL/$ dizeyini gorgtir. 1994 yili devaliiasyonunun izleyen
donemdeki ticaret dengesi Uzerinde igtikeci bir etkisi g6zlenmenstir. 1995
yilinda ihracatta y@anan % 6.7’lik geglemeye kagilik ithalatta % 30 oraninda bir
artis kaydedilmgtir. Bu gelsmelere bgh olarak, ticaret aciklari artarak devam

etmistir.

2.2.7. 2001 Yili Devaltasyonu

Tarkiye ile IMF arasinda 8 Temmuz 1994 tarihindezatanan (ve 7 Mart
1996 tarihinde son bulan) bir “destekleme dizeniyle (stand-by arrangement
sglamlastirilan yeni bir istikrar programinin gindeme gedine yol acan
serbestlgme sonrasindaki finansal kriz, énceki aciklamalardatirlanacg gibi,
1994 yilinin bglarinda patlak vermgti. 1994 yilindaki krizin yarat olumsuz
etkilerin onarilabilmesi igin gereken dnlemler stifgentiz tamamlanmadan, Asya ve
Ozellikle de Rusya krizlerinin yaylima etkileri, 948 ve 1999 yillarinda Turkiye'de

etkisi uzun bir siire devam edecek olan ekonomikém yol acmgtir®. Tiirkiye’'nin

8 17 Agustos 1998 tarihinde Rusya; rublenin devaliiasyonupiborclarin édenmeyegimi ve
yabanci yatirimcilara yapilacak édemeles (oorclar) icin moratoryum (erteleme) karari alfdi
duyurmuytur. 2 Eylil 1998 tarihinde rublenin dalgalanmayeakilmasi karari alinnive yilin son
ayinda Rus ekonomisi % 4.9 oraninda kucighini Rusya’da yganan finansal krizin 6ncesi ve
sonrasi i¢in, Chiodo ve Owyang (2002) incelenebilir
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Rusya’ya ihracati, 1998 yilinda yakila % 35 oraninda kiculngtiir. Buna rgmen,
ayni yilda, Tarkiye'nin Rusya’ya yagiiihracatin toplam ihracat icerisindeki pay1 %
5 diizeyindedf.

1999 yilinda Turkiye’nin nufus yunlugu yiuksek ve endustrgenis kuzey
bati (Marmara) bolgesine blylk hasar veren deprelakéti, krizin etkilerini
derinlestirmistir. Bu donemde y@nan negatif blyume hizlari, Turkiye'nin reel
ekonomisinin krizlere gl olarak daraldiini gostermektedir. Ekonomideki daralma,
% 60’'lan gan yuksek enflasyonla ve yiksek faiz oranlariyldefince, 22 Aralik
1999 tarihinde IMF ile imzalanan (§ubat 2002 tarihinde son bulacak) 17.
destekleme dizenlemesiniglike ettigi bir enflasyonun dgiiriimesi (dezenflasyon)

(disinflation) programinin aciklanmasi gereklilidogmustur.

1999 yihnin Aralik ayinda uygulamaya konan progragengleyen bir
banttan serbest dalgalanmaya&mp daha 6énceden agiklangwe gamali bir hareketi
iceren, doviz kuruna istikrar kazandiracak bir cyygulamasina dayanan yeni bir
para politikasini benimseyerek, yuksek enflasyon faie oranlariyla muicadele
etmeyi amaclyordu (Miller, C., 2006: 451). Birska deysle, bu dezenflasyon
programinin nominal c¢ipasi, IMF ile imzalanan dieerede formullgtirilen,
onceden aciklanacak bir sdriinen paritelayling peg doviz kuru sistemidir.
Programda yapisal reformlar, 6zetleme ve kamu kesiminin ekonomideki roliintin
kigultilmesi tzerinde yimnlagiimaktaydi. Programin 2002 yili sonuna kadar tg¢ yil
boyunca yururlukte kalmasi hedeflenmekteydi (Uy@@x1.0: 1-2).

Bu uygulamanin en can alici yonlerinden biri da ik para arzi kuralina
dayanmasidir. Buna gore; TCMB, yalnizca doviz rdeeindeki artslara paralel
olarak likidite genglemesi sglayabilecektir. Bu uygulama ile birlikte, sabit dpv
kurunun enflasyonu g@artci etkisinden yararlanilirken, paritenin inarahginin
artinlmasi amaclanmtir. Buna ek olarak, para politikasi, kamusal bamcl
azaltabilmek amaciyla, bir dizi maliye ve gelirieolitikalari ile yapisal politikalar
tarafindan desteklengtir. Ne var ki Ust Uste ortaya cikan Aralik-2000 Mabat-

8 Tiirkiye'nin o dénemdeki temel diicaret gostergeleri icin, Allen (2000: 2) incedilir.
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2001 krizleri nedeniyle bu (kisa 6murli) programm daulmy;, surtiinen pariteler
sistemi yerini serbestce dalgalanan doéviz kuruesigste birakmgtir. Strecin
sonunda, Turkiye ile IMF arasinda,S8bat 2005 tarihinde siresi dolan ve énemli
miktardaki kredinin Turkiye'ye aktarimini éngoren Subat 2002 tarihli 18.

destekleme dizenlemesi imzalagtmi

1999 vyilinin  sonunda uygulamaya konan, doviz kurumsikrar
kazandiriimasina dayanan enflasyon hedeflemesirgomag tGizerinden heniiz birkac
ay gecmyg olmasina rgmen, baarisizlik belirtileri gostermekteydi. 2000 yilinin
Nisan ayinda, Turkiye'deki Ucret ve fiyatlarin tahnmedildiginden daha yagkan
oldugunu enflasyon verileri kanitlagiir. Odeme (licret) sozmelerinin geriye
dogru endeksli olmasi ve dinya ham petrol fiyatlarkideeskin artyin yarattgi
dissal sok, kontrol edilemeyen enflasyon oraninin nedenldarak sayilabilir.
Hukimetin harcama programina uymaya st@hi donemde, sarta bal
yukumldluklere ve maliyet tasarrufu@ayan yapisal dnlemlerin uygulanmasindaki
gecikmelere bzl olarak, toplam kamusal yukumlalukler artmaya a@v etmstir.
Buna ek olarak, programin uygulamaya konmasindardegse hemen sonra %
100’lerden % 40’lara ¢ekilmesi karilan faiz oranlari, kredilerle finanse edignuir
tuketim patlamasina neden olacak kadgtiltiir.

Ne var ki faiz oranlarindaki azalma, portfdy yatialari tarafindan takip
edilen guglu arbitraj olanaklarini ortadan kaldata&adar buyuk ve hizli gadir. Bu
nedenle Turkiye'ye sermaye akimlari s6z konusu elaauTL reel olarak %10'dan
daha yiUksek bir oranda gkr kazannstir. Ekinci ve Ertirk (2004), spekulatif
sermaye yatirmlarini  ve portfdy yatinmcilarinin avdanglarini,  krizin
gerceklgmesinin temel nedenleri olarak gostermektedir. T 'rdezerlenmesi,
yurtici tuketimi hizlandirdii igin Turkiye’nin i¢ rekabetcifiine de zarar vermektedir
(Eichengreen, 2001). 2000 yilinin ilk on bir ayindthalatin % 37 oraninda
genglemesiyle birlikte, dy ticaret aciklar iki kattan daha fazla artarak, rabyar

dolara ulamistir (Yeldan, 2001).
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Bu gelsmelerden kisa bir zaman sonra faiz oranlar yukiseliksek oranda
kisa vadeli yabanci sermaye 6dun¢ almankacilik kesimi icin aniden likidite
sorunlarini gindeme getirgtir. 1999 programiyla benimsenen kati para arzalkur
nedeniyle ilk gamada TCMB mudahale etmetivi. Bununla birlikte, faiz
oranlarinin yuksedini surdirmesi nedeniyle, beklenen mudahale yapiirai22-29
Kasim 2000 tarihleri arasinda 6 milyar dolaglaamstir. TCMB kati para arzi
kuralina geri dondikten sonra, gecelik faiz oranla® Kasim tarihindeki %
160.8'den, 1 Aralik tarihindeki % 873.1’lik rekorama firlamgtir (Miller, C., 2006:
453).

Hukimetin 6ntindeki bir secenek, doviz rezervlekuianarak déviz kurunu
kararli bir sekilde korumaktir. Ne var ki Bemakta olan bir finansal krizin
esigindeyken ve hizli ve durmaksizin devam eden sermeygari s6z konusuyken;
TCMB, erken, hizli ve bir o kadar da kararli hate&amelidir. Boyle bir hareket,
siphesiz, 1999 yili programinin mudahalesizigtinin ihlali anlamina gelecektir.
TCMB’nin mudahale etmeden ©nce bir sire beklem@sggramin getirdii
kisittamalara bganabilir. Mudahale karari alinginda, mevcut politika
inandiricilgint ¢coktan yitirmgtir. Yatirimcilar, topluca ¢ilsilyapmaya bgamislardir.
Yalnizca Kasim ayinin sonunda, 5.3 milyar dolarapatardan cekilrgiir (Yeldan,
2001: 5).

TL dzerindeki spekulatif saldirilarin artmasi negkn IMF'den ek destek
istenmgtir. IMF, 21 Aralik 2000 tarihinde 7.5 milyar dold bir ek yardimi,
programin daha da sikgtallmasi kagiliginda aktarmayi kabul etgtir. IMF’'nin
aktardgl yardim, Turkiye’nin 6dun¢ alim kotasinin % 900jiém fazlasina
ulasmasina neden olsa da bu fonlarin yetersiz @ldue cok gec¢ kalingi 6ne
surulebilecektir. TCMB’nin yalnizca bir gunde 3.5ilyar dolardan daha fazla
rezervini kaybetfii g6z o©Onune alinirsa; vyapilan yardimin yetergizli
anlssilabilecektir. TL'nin degerinin belirlenen banta c¢ekilebilmesi icin, daha

fazlasinin gerek# aciktir.
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2000 wyilinin Arahk ayindan sonra, hikimetin igedeki gerginlik
yukselmi ve bu durum, piyasaya duyulan givenin kirilganin artmasina hizmet
etmistir. 19 Subat 2001 tarihindeki Milli Glvenlik Kurulu toplast baglarken,
Basbakan ile Cumhurls&ani arasinda yanan gerginlik, yabanci yatirimcilara
icinde bulunulan kriz ortaminin ciddiyetini hattrias ve ¢ok miktarda sermaye
cikisi yasanmstir. Bankalarin acgik pozisyonlarini dizeltme capdsvize yonelik

talebin artmasina neden olgne likidite darlg siddetle hissedilmeye kamistir.

TL dzerindeki spekulatif saldirilar en Gst dizeykngstir. 19 Subat 2001
tarihinde % 43.7 dizeyindeki gecelik faiz orani,2Mat tarihinde % 2057.7’ye; 21
Subat tarihinde ise % 4018.6'ya firlaghr (Ozatay ve Sak, 2002: 153). TCMB,
onemli miktarda doviz rezervi kaybi pahasina ddwirunu sirdirmeye caba da bu
cabanin surdurilemez olglwanlgiimistir. Nihayet, 225ubat 2001 tarihinde strinen
pariteler sisteminin terk edilgii aciklanmgtir. TL, yalnizca bir ginde onemli bir
deger kaybi yaamstir. Eski parite dgeri olan 685000 TL/$, 2Zubat tarihinde
958000 TL/$ dlizeyine sicraghir. Bu gamada donemin koalisyon hikumeti, 2 Mart
tarihinde, Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakgriha Kemal Derw’in genis

yetkilerle donatilarak getirildini aciklamgtir®,

Yuksek enflasyon ile micadelede nominal déviz kempasi uygulamasinin
Tarkiye’de neden bgrisiz oldguna dginmekte yarar gortulmektedir. Déviz kuru
cipas! uygulamasinda, daha 6nce de soyiergibi, doviz kurunun belli bir sire
sabit tutulmasi ya da 6nceden aciklanbir oran ile yavgca yukseltiimesi (TL'nin
devalliasyonu) yardimiyla enflasyonun baski altimanmeasi amaclanmaktadir. Bir
baska deysle, sabit doviz kuru politikasi, yiksek enflasyomiaya cikaran yapisal
dengesizlikleri duzeltmek icin ekonomik belirsizh azaltiilmasi ve enflasyonist
beklentilerin kirllmasi amaclanarak uygulanmaktaddu durumda doviz kuru,
ekonomideki yapisal reformlarin gerceitielebilmesi icin gereken uygun kallarin
yaratilmasinda kullanilan bir ara¢ halini almaktadununla birlikte, doviz kuru

cipasi, belli tehlikeleri biinyesinde barindirmasieniyle dikkatlice uygulanmalidir.

8 1978 yilindan beri Diinya Bankasi’nda (World Bargdrev yapmakta olan Kemal Degyi
Turkiye'de goreve getirilgii tarinte Diinya Bankasi’'nda Blean Yardimcilgl gorevini yiritmekteydi.
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Tarkiye'deki doviz kuru c¢ipasi uygulamasinin hem leginda hem de
sonunda stratejik hatalar yapgdidone surulebilir. TL'nin dgerinin belli bir stre
sabit tutulmasi ya da 6nceden belirlepmianiarla yavgca (belli bir takvime gére)
diUsurdlmesi, ekonominin gikaynak gereksinimini artirici etki yapghr. Doviz
kurunun nominal ¢ipa olarak kullanilmasi, TL'ningddenmesi sirecini Ratmig
ve dg ticaret aciklari surekli olarak gaghlemistir. Cipa uygulamasinin karisi,
dizeltici bir devaliasyon yardimiyla geli olan ulusal paranin @erinin cipa
uygulamasina dnmadan once durtilmesine bgl olmaktadir. Turkiye’de boyle
bir dizeltici devallasyon yapilmadan doviz kuruagipuygulamasina gecilgnve
TL'nin degerlenme sureci hizlangtir. 22 Subat 2001 tarihinde, ¢ipa uygulamasi
terk edildginde TL'nin deerinin dalgalanmaya birakilmasinin da sorunlari
derinlestirdigi 6ne sdrdlebilir. Bunun yerine, TL'ninsau de3erlenmesini ortadan
kaldiracak buyukltikte bir devaliasyon yapilmasnafisal krizin maliyetinin
azaltilmasina hizmet edebilifdi

2001 yihninSubat ayinda yanan finansal krizden sonra Turkiye ile IMF
arasindaki igkiler, yeni bir ekonomik reform tasarisi ekseninsi@dtrtalmigtur.
Gercekten de Turkiye’'nin IMF destekli siki bir maipolitikasi uygulamaktan klea
caresi bulunmagh gorGsinin o donemde siyasi ve ekonomik cevrelerde hakim
oldugu sdylenebilir. Bu kgullar altinda, Kemal Deryive ekibi calfmaya balamis,
yapisal reformlara gkin yeni adimlari iceren bir iyiltirme plani hazirlanglardir.
Hazirlanan plan, batin ayrintilariyla 3 Mayis 20@ikihli Niyet Mektubu’nda
aciklanmaktadir. Bu planda, krizde yapisal zaydhk gostermi bankacilik
sisteminin  yeniden vyapilandiriimasi, mali denetimisikilastirilmasi, para
politikasinin enflasyon hedeflemesine uygun haldirijeesi ve TCMB'nin
bagimsizlginin artiriimasi gibi bguklar Gzerinde dnemle durulngwr. Bunlara ek
olarak, KiT'lerin ozellestiriimesi ve dgrudan yabanci sermaye yatirimlari igin
uygun kaullarin olwturulmasi gibi amaclar da bu planda dikkat ¢cekmdikte

8 Rodrik (2009: 1), Tirkiye'deki kroniklgnis makroekonomik istikrarsiziin ve 1994, 2001 ve 2008
yillarinda yganan finansal krizlerin sorumsuz para politikalarisirdirilemez mali harcamalara,
zayif finansal dizenlemelere ve tutarsiz (ayki@yid kuru politikalarina bglanabilecgini ifade
etmektedir.
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Mayis ayinda uygulanmaya dh@nan programin piyasalar Uzerindeki
beklenen ani etkileri gercekimemitir (Ozatay ve Sak, 2002: 157). Faiz
oranlarindaki gagl dogru hareket, yalnizca Ekim ayinda gercekiatir. EylUl
ayinda IMF, Turkiye'ye 3 milyar dolarlik bir kredm aktariimasini onaylatir
(IMF, 28 Kasim 2001). Surecin sonundaSdbat 2002 tarihinde Turkiye ile IMF
arasinda 16 milyar dolarlik bir kredinin aktarimémgoren destekleme diizenlemesi

imzalanmgtir.

2001 yilinin ortasindan itibaren temel ekonomiktgtigelerde iyilemeler
gorilmeye bglanms olsa da bu iyimser gérinim uzun sUrmgmi Siyasi
istikrarsizliklar ve gerginlikler nedeniyle 3 Kasi2002 tarihinde erken genel
secimlere gidilmgtir. Turkiye’deki hanehalklari arasindaki gelir vlearcama
esitsizligi, 1994-2002 donemi igerisinde azagnmlsa da gsizlik orani, 2000 yilinin
dcuncu ceyrgindeki % 5.63 dizeyinden 2002 yilinin birinci ¢ceyreleki % 11.76
duizeyine yiikselerek iki kattan daha fazlasagtistermitir (Miller, C., 2006: 459

Dahasi, Dinya Bankasi tarafindan yapilan bigstaraada (World Bank, 28
Temmuz 2003), kirsalda ya@yan yoksul kesimde yiyecek sikintisinirg lgasterdgi
vurgulanmaktadir. Yoksul kesimde, krizin yargteekonomik sonuclara ih olarak,
yasam standardi 6nemli Olcide shilsttr. Bazilari, glnlik masraflarini azaltmak
amacityla cocuklarini okuldan alirken; bazilar daal olmayan yollardan gelir elde
etme arawina girmitir. Arastirmaya katilanlarin gy, gecinebilmek igin
ailelerinden ve arkadhlrindan yardim almak zorunda kaldiklarini agikkimi
Benzer olarak; hanehalklariningg 2001 yilinda kendilerini, dnceki yillara kiyasla
cok daha yoksul hissettiklerini ifade ettimi. Bu bilgilerin isiginda, Turkiye'de 2001
yilinda yganan krizin refah dizeyini 6nemli olcide azgitti 6ne sirmek mimkin
gorinmektedir. Tablo 3'te, yukarida ayrintih olaraincelenen o6nemli

devalliasyonlara gkin bilgiler 6zetlenmektedir.

% Bu gostergelerdeki gesimlerin ekonominin ygadig krizlere bglanip balanamayacgina iliskin
kesin bir yargiya varmak mimkiin gorinmemektedimkgii Turkiye Istatistik Kurumu (TUK)
tarafindan yayimlanan farkli hanehalkigatanalarinin arasinda ggriaman arag bulunmaktadir ve
veriler kisithdir. Miller, C. (2006: 459) tarafiad ifade edilen deerler; TUK tarafindan 2002 yilinda
yapilms, 1994 ve 2002 yillarini kiyaslayan Hanehalki GeérHarcama Argirmasi’ndan ve Dinya
Bankas tarafindan yapilgi1994 ve 2001 yillarini kiyaslayan bir gtremadan (World Bank, 28
Temmuz 2003) yararlanilarak elde editini
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Tablo 3: Tiirkiye’deki Onemli Devaluiasyonlar

TL/$ ddviz TL/$ ddviz $'in TL'nin Devalliasyon| Devaliiasyo
Devalliasyo kuru kuru degerind | degerind | un gerekgesi| nun etkisi
nun tarihi (devaliiasyo | (devallasyo | eki artis eki [6] [7]
[1] ndan 6énce) | ndan sonra) (%) azalis
(2] 3] [4] (%)
[5]
07/09/1946 1.30 2.80 115.4 54 Belirgin bjr  Disa
ekonomik bagimlilik
gerekce artti
bulunmamak
tadir
04/08/1958 2.80 9 221.4 69 ghorclar Sorunlar
ve ds ticaret artarak
acgl devam etti
10/08/1970 9 15 66.7 40 Doviz darl| Petrol krizi
ve di ve doviz
kaynak darligi, olasi
gereksinimi olumlu
etkileri
bertaraf etti
10/06/1979 26.50 47.10 77.7 44 Calemler Sonug
acgl alinamadi
24/01/1980 47.10 70 48.6 33 Ekonomik Dis ticarette
kriz ve ds istikrarl bir
ticaret aggl iyilesme
sglanamadi
05/04/1994 15000 30000 100 50 Finansal kriBelirgin bir
ve dovize | olumlu etki
yonelik talep | kaydedilme
di
23/02/2001 685000 958000 39.8 28.4 Ekonomjk Beklenen
kriz ve sonuglar
dovize alinamadi
yonelik talep

Kaynak: Tarafimdan okturulmustur™.

2.2.8. 2001 Yilindan Sonraki D6viz Kuru Politikalan

Yukselen piyasalarda finansal krizlerin patlak vesme farkli olaylar neden

olabilir; ancak, bu krizlerin benzer bir senaryoyahip olduklari ileri strulebilir.

Ortak senaryo, Guillermo Calvo’nun “ani dgtsudden stopolarak isimlendirdii,

finansal akimlarda ganan keskin bir tersine dégyitkacs) sireciyle bglamaktadir.

Kredi kaynaklarinin tikenmesi, bir olaylar zinciriortaya c¢ikarmaktadir. Yerli

paranin dgeri ¢cokmektedir. Likidite sikintisi igerisine giregurtici bankalar,

kredilerini geri cg@&irmaya balarlar. Maliyetlerini azaltma zorunlupw duyan

L Veriler, TUIK ve TCMB'nin internet sitelerinden (sirasiytiaik.gov.trve tcmb.gov.ty sazlanmestir.
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firmalar, is¢i cikarmay tercih ederler. Kisa dénemde big ¢azla yaratmaya
gereksinim duyan ekonomi, bunu yapabilmek igin,tigutalepteki keskin azah
gerceklgtirmek zorunlulguyla kagl kariyadir. Boylece, bdangictaki arzsokuna
talepsoku da eklenmekte ve cikti (Uretim) Gzerindeki yetliggirlasmaktadir. Sonug
olarak, gerceklgen depresiasyon, ticareti yapilan yurtici malladnelik talebi
canlandirmakta, panik ortami yahakta ve yabanci sermaye akimlari yeniden
baslamaktadir (Rodrik, 2009: 3). Bu dongu, sgaan finansal global krizlerin
oncesinde ve sonrasinda hemen her yikselen ekagiongecerli olmyg ve sirecin
sonunda makroekonomik dengesizlik ve kaynak bgmhligi derinlegerek devam
etmistir.

Tarkiye icin de senaryo, yukaridakinden farkli ommgtir. Sermaye hesabinin
serbestlgmesine izin verildii 1989 yilindan beri y@anan U¢ krizde de yabanci
sermayenin hareketi, 6nemli tetikleyici etkiler gamstir. Onceki acgiklamalardan
hatirlanacgl gibi, ilk olarak; 1994 yilinda, yurtici faiz ortar denetim altina
alinmak istenirken, onemli miktardaki sermaye yiisina ¢ikmstir. ikinci olarak;
2001 yilinda, doviz kuruna dayanan istikrar programsurduralebilirlgi, siyasi bir
gerginlik nedeniyle tehlikeye atilgnive yine onemli miktardaki sermaye giki
yapmstir. Son olarak 2008 yilinda, ABD’de @ayan ve neredeyse tim dinyaya
(global) bir finansal kriz olarak yayilan ipotekkionut kredisi fhortgage krizi,
yabanci fonlarin guivenli piyasalaragio akmasina neden olgtur. Her ¢ krizde
de TL, onemli dger kayiplari ygams, dis kaynga duyulan gereksinim artarak
devam etmtir.

Tarkiye'nin 2008 vyilinda ygadg finansal kriz, yabanci sermayedeki
oynaklikla agiklanabilir. Buayumedeki yaglama, yurtici 6zel yatirnm ve tuketim
harcamalarindaki daralmalara gha olarak, 2007 yilinin ortasinda, kriz daha
gerceklsmeden 6nce hissedilmeyesl@amistir. Yurtici 6zel talepteki bu daralma,
portféy yatirnrmlarinin 2006 ve 2007 yillarinin siida ortasindaki ve sonundaki
oynaklgindan kaynaklanmaktadfr Beklentilerle uyumlu olarak, goudan yabanci
sermaye vyatirrmlarindaki oynaklik, portféy yatiramha kiyasla daha azdir.

%2 Net portfoy yatinimlarinda, 2006 yilinin ikinci 2007 yilinin dérdiincii ceygmde, sirasiyla 4.5
milyar ve 3.4 milyar dolarlik azglar gerceklemistir (Uygur, 2010: 24).
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Ekonomideki belirsizlik ortamini besleyen yabaremsaye akimlari oynalgi, genel
olarak doviz kurundaki dalgalanmalari da tetikletedi. 2006 yilinin ortasi, 2008
yilinin sonu ve 2009 yilinin Benda doviz kurunda yanan istikrarsizliklar bunun

kaniti olarak gosterilebilir.

Rodrik (2009), Turkiye'ye yonelik finansal akimlard993 yilinin birinci,
2000 ve 2008 wyillarinin ise ikinci cegiede en (st noktaya ufagin
vurgulamaktadir. Her Uc¢ krizin desigindeyken, Turkiye'ye yonelik finansal
akimlarin en Ust noktaya cikgnolmasi gercekten ilgingtir. Net sermaye akimlari
tepe noktasindayken, Turkiye’nin mal ve hizmet data hacminin % 35 ila %
50’'sine ulamistir. Ne var ki sermayenin kagi da hayli hizh bir sekilde
gerceklgmistir. 2001 ve 2008 yillarinda, Turkiye'ye yonelik akimlar yalnizca
kesilmekle kalmamyy ayni zamanda iki ¢ceyrek gibi kisa bir zaman gjade
yaklasik miktarlardaki sermaye citariyla yer dgistirmistir. 2001 yilindaki krizden
sonra, finansal akimlarin tekrar pozitife déonmésibaca iki yil stirmgttr. 2008
yilinin Gc¢lncl ceyr@nde yganan krizden sonra ise, yala olarak bir yil
icerisinde, yeniden Turkiye'ye yonelik ggrfinansal akimlar s6z konusu olgtur.
Bu nispeten cabuk sayilabilecek igileede, global finansal piyasalarin istikrar
kazanmasi nedeniyle sermaye akimlarinin yikselgasgiara yonelmiolmasinin

pay! buyudktdr.

Tarkiye ekonomisinin blyume ggimi gosterdigi 2002-2007 doneminin
yumwak karni, sirekli artan, yiksek caglemler aglklarldﬁ?’. Cari slemler
aciklarindaki geglemeye, buyime ve talep afarina ek olarak,sar1 degerlenen TL
de slik etmistir. Bu gelsmeler, 2006 yilinin ikinci yarisindan sonra, biyime
oranindaki arglarin surdurilemez hale gelmesine neden elaru 2006 yilinin
birinci ¢eyresi ile 2008 yilinin dordincu ceygearasindaki donemde, caslamler
acginin GYiH'ye orani, surekli olarak % S’isanaktadir. Bu oran, 2008 yilindaki
kriz Turkiye'yi vurduktan sonra keskin bgekilde digmektedir: 2009 yilinin birinci

ve ikinci ¢ceyrginde sirasiyla % 4.3 ve % 2.3 olmaktadir. Oranileggnesi, azalan

932008 ve 2009 yilindaki krizden 6nce, Turkiye g&tea de bilyiimede istikrar gostestiri 2002 ve
2005 yillari arasinda G ortalama olarak % 7.3 oraninda biyiidiikten sdnraran 2007 yilinda %
4.7'ye kadar yawga gerilemgtir (Rawdanowicz, 2010: 5).
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Ozel yatirnmlara ve 6zel tuketime ganabilecektir. 2009 yilinin birinci ve ikinci

ceyrasindeki, sirasiyla % 14.3 ve % 7 oranindakii@Yazalglarinin, sirasiyla % 7.6

ve % 6.4’0, Ozel yatinmlardaki kuculmeler tarafnd aciklanmaktadir. Ayni

donemlerdeki 6zel tiketim daralmasinin ekonomikiikingye katkisi ise, sirasiyla %
7.3 ve % 0.8'dir (Uygur, 2010: 9-15).

Rawdanowicz (2010), Turkiye’de GM’nin buyime hizinin 2007 yilindan
sonra yavglamasinin, G¢ nedenin bgienine dayandiini ifade etmektedir. Bunlar;
(i) Geleneksel emek-yon ihracat endustrilerinin (6zellikle de giyim esdisi)
diger yukselen ekonomiler (0zellikle, Cin) kemnda surekli olarak azalan
rekabetcilgine ek olarak, ihracat yapisindaki devam edepistme (orta dizey
teknolojilere dgru) paralel olarak okan uyum maliyetlerinin, daha az gaha
(isgucu istihdami) ve kar duzeyi olarak yurtici ekongenyaylimasi. i{) DOviz
kurunun depresiasyonu ve yukselen yiyecek fiyati@aeniyle olgan enflasyonist
soka bali olarak, 2006 yilinin ikinci yarisinda para pidésinin sikilamasi. {ii)
Son olarak, 2007 yilinda Tarkiye'yi vuran ham péfigati sokunun, 6zellikle nispi
olarak yuksek olan enerji ganlugu ve ithal enerjiye yonelik gucli pemhlik
dUstunuldiginde dnemli etkileri olmgtur.

Ozetle, 2008 yilina gelinginde global kriz, Tlrkiye'ye gercekten hizli ve
siddetli bir bicimde carpmgtir. Temel olarak iki kanal yardimiyla yayilgtr:
Finansal akimlar ve ticaret akimlari.ger cok sayida yukselen piyasada @lagibi,
Turkiye'de de ilk olarak; sermaye ggkari, TL'nin depresiasyonustanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki IMKB) 6nemli disus, artan risk primi ve bankacilik
sektoriindeki sikikan likidite giindeme gelmstir®. ihracat neredeyse durma
noktasina gelerek, endustriyel cikti ve yatirnmdsernili bir daralmaya zemin
hazirlamgtir. Dig ekonomik ortamdaki artan belirsizlikler, krizin rdga
ulasmasindan once kaybedilen rekabet glclyle dimbe, Uretici ve tiuketicilerin

glveninde keskin azah neden olmg ve oldukca bilyuk bir yabanci talgpku

% 2007 yilinin Aralik ayinda, 55538 puan ile en yglskigerine ulgan IMKB-100 endeksi, 2009
yihnin Mart ayinda yakkak olarak % 55 oraninda ger kaybederek, 25765 puan dizeyine
gerilemitir (Uygur, 2010: 26).
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olusmustur. Hanehalklari, tiketim harcamalarini; yurtiginfalar da tretimlerini

daraltarak, tuketim ve Uretigpkunun derinlgmesine neden olnglardir.

Yasanan son global kriz, gercekten de 2008 yiliniasandan sonra ticaret
akimlarinda yarath degisiklikler kanaliyla Turkiye ekonomisini belirgin bgekilde
etkilemistir. 2008 yilinin dordinci ceygande ve 2009 yilinin birinci ve ikinci
ceyresinde ihracattaki daralmanin GM’deki kiicilmeye katkisi, sirasiyla % 2.2, %
2.8 ve % 2.5 oraninda gercejda@stir. 2008 yilinin Gglincl ceygande yaklaik 36
milyar dolar olan mal ve hizmet ihracati, ayni ryidordiinct ¢ceygende 10 milyar
dolar eksilerek, 26 milyar dolar diizeyine gerilgini ithalatta yganan kiigiilme
daha da fazladir. Ayni dénemler icin ithalageeri, sirasiyla yakkak 58 milyar ve
38 milyar dolardir.ithalatin, ihracata kiyasla daha keskin bir bicinad®lmasi,
anilan donemlerde caglémler agginin kapanmasina hizmet ettim. Cari islemler
acginin GYiH'ye orani, sirasiyla % 6.2 ve % 5.6 olgtur. Yukarida soylengdi gibi,
2009 yilinin ilk yarisi boyunca bu orandaki agalirmigtiir®.

2001 yilindan sonraki ekonomik yapisal reform domei® makroekonomik
istikrar, buyime ve kararli dezenflasyon uygulamalairlestiriimistir. TCMB,
yuksek reel faiz ortaminda siki bir dgrsergilemeye ¢caimistir. 2006 yilindaki kriz
oncesi calkantida, TCMB kisa donemli faizleri onerdlctide artirmgtir. 2008
yilindaki krize bgli olarak, Mayis ve Kasim aylari arasindaki donemute, faiz
oranlari ary gostermg ve Aralik ayinda azaltilana kadar, gler sirmgttr. Sonug
olarak, Turkiye’de 2002 yilindan beri faiz oranfata 6nemli dilsler yaganmg olsa
da reel faiz oraninin nispeten yuksek @aduve 2003 ile 2008 yillari arasinda
ortalama olarak % 10 dizeyinde dwign sdylenebilir. Yuksek faizler, yurt gndaki
sermayeyi Turkiye'ye ¢cekerken; Turkiye'dejirketler ve bankalar, daha gdik faiz
oranlari Gzerinden yurt gindan borclanmayi tercih etgter ve yabanci krediye
yonelik talep yukselmngtir. Bu durum, ekonominin ¢ kaynaa baimhligini
derinlestirirken, muhtemel spekilatif yabanci sermaye staki sirasinda y@nacak

doviz darlginin ve ekonomik daralmanin buydglint artirmgtir.

% Makroekonomik géstergelerin ayrintili analizlegin, Uygur (2010) ve Rawdanowicz (2010)
incelenebilir.
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Net sermaye akimlarindaki hizli alar, Ozellikle 2004 yilindan sonra
gerceklgmeye balamistir. 2007 yilinin ilk yarisinda GM’nin % 10’una ulaan bu
akimlar, ayni yilin sonunda % 8’ine gerilatin. Dogrudan ve uzun dénemli yabanci
sermaye yatirimlarinin toplam sermaye akimlariisgeteki payi, 2007 yilinin ilk
yarisinda % 80’e kadar tirmargtwr. Bu miktar, 2006 yilindaki uluslararasi calkant
sirasinda cikl yapan sermayeden bile fazladir. gdadan yabanci sermaye
yatirimlari, 2005 yilindaki 9 milyar dolar dizeyerd 2007 yilindaki 20 milyar dolar
dizeyine sicramgive buna paralel olarak, TCMB’nin doviz rezerviele (2007
yilinda) GYIH'nin yaklasik % 11’ine ulgarak 73.3 milyar dolar diizeyini gorgtir
(Culha, Culha ve Goneng, 2008: 20). gdbadan yabanci sermaye yatirimlarinin
agirhgindaki bu ary, Culha (2006) tarafindan da vurgulanmakta ve fatiani
disindaki yapisal faktorlerin c¢ekicflinin arttigl ve sermaye akimlarini ssgk etme
konusunda daha 6nemli bir rol Ustlegidfade edilmektedir. Buna gore; Turkiye'ye
yonelik sermaye akimlarinin denetim altina alimabsi igin, basitge faiz oranlarini

azaltmak, etkin bir sonu¢ @amayacaktir.

Finansal akimlarin dnemli sonuglarindan biri de nii’ asir degerlenmesi
(apresiasyonu) olngtur. Gercekten de 2003 yilinin sonundaki, 2004 nwli
basindaki ve 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarindakuslararasi finansal
calkantilara b@i olarak olgan kisa sireli depresiasyonlagidda TL, 2002 yilinin
ortasindan bdayarak, 2008 yilina kadar surekli bir apresiasgamneci yaamstir.
2009 yilinin bainda, ¢ok kisa 6murll Blea bir depresiasyon daha gercgkigstir.
Ayni yihn ikinci ceyrginde TL, yeniden dger kazanmaya REmistir. Bu son
deserlenme, krizden sonra vakit kaybetmeden canlamamasye giglerine bali
olarak gerceklgmistir. Yasanan son krizin ggindeyken, o6nceki krizlere kiyasla,
TL’nin reel anlamda ¢ok daha gkli oldugu soylenebilir. Buna goére; Rodrik (2009:
7), TL’'nin 2009 yih baindaki hizli apresiasyonunun, rekabetcilikglaaninda

yasanacak sorunlarigalastiracaini vurgulamaktadir.
TL'nin 2002 yilindan bglayarak dger kazanmasi ve bunagbaolarak, 2007

yilinda ticaret agiklarinin buyimesi,gédelenme surecinin agariimasini beraberinde

getirmistir. DOviz kurundaki ayarlamanin @rnuluguna iliskin deneysel bir ¢caima
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yapan Culha ve derleri (2008: 23-4), calmalarinda gtimlegme yaklgimini
kullanarak, 1995-2007 donemi icin bir davrgal denge doéviz kuru model
tahminlemglerdir. Arastirmacilar, TL'nin 1995-2000 donemi icirgia deserlenmi
oldugunu; ancak, bu yasliayarlamanin kisa surgiint bildirmektedir. 2001 yilinin
Subat ayinda TL, derin bir bicimde g kaybetmytir. 2002 yilinin bainda ise, reel
doviz kuru tekrar denge gerine donmigttr. 2002 yilinin ortasinda bir depresiasyon
daha bildiriimektedir. Dengeye dénitin, ayni yilin Kasim ayi1 beklengtir. 2003
ve 2007 yillari arasinda ise, 2004 yilinin ikinarngl ve 2006 yilinin ortasi haric
olmak Uzere, TL'nin surekli apresiasyongradig bulgusu bildiriimektedir. Son
olarak, 2007 yilinin sonuna geligtide TL'nin, beklenen dgerini % 14 oraninda
astigl sonucuna ukalmistir. Calsmanin bulgulari, strecteki doviz kuru hareketleri

ile tutarhdir.

2.3. DEGERLENDIRME

Tarihsel slrecte [siki kambiyo denetimleri, blylkardi déviz kuru
ayarlamalari (devaltasyonlar), resmi taahhit ve ahékklerin bulundgu bir
suriinen pariteler sistemine dayanan nominal douia lcipas! ve son olarak da
(2006 yilindan beri) kuguk boyutlu resmi mudahaleléulund@gu bir esnek doviz
kuru sistemine k@i enflasyon hedeflemesi gibi] gdi doéviz kuru sistem ve
politikalarini tecribe etmgiolan Turkiye ekonomisinin, strekli biylyen ve karhir
yapisal (kronik) 6demeler dengesinyile (acgiyla) kagi karsiya oldygunu sdylemek
yanlis olmayacaktir. Bu nedenle, sdticaret ve sermaye hesaplarindaki geéler
vasitasiyla @i aciklarin giderilmeye calidigi gorilmektedir. Ozellikle 1994
yilindan sonra, IMF'nin mali destek ve yonlendirergfle uygulamaya konan
politikalarin ve programlarin, giagik sorununa ¢6zim yerine ¢ozumsuzlik getirmesi
dikkat cekicidir.

Yuksek reel faiz oranlari, 6zellikle 2000 yilindapnra, yabanci sermaye
girislerini 6zendirmg ve TL agir degerli hale gelmgtir. Bu noktada, spekulatorlerin
topluca c¢iks yapmasi, doviz rezervleri Uzerindeki baskiyr artgtir. Resmi

rezervlerin tikenme noktasina gelmesiyle birlikteas dacgin  finansmani
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surdurdlemez boyutlara ylaginda, doviz darfii derinden hissedilmeye gamis ve
bir ekonomik krizin yganmasi kaginilmaz olmtur. Asiri deserli TL nedeniyle,
ihracat pahalanip ithalat ucuzlgdiicin, ticaret bilancosundaki kétigime de dy
dengesizlii beslemgtir. Sermaye hesabinin serbegitddigi 1989 yilindan beri
Turkiye'de yganan buyuk finansal krizlerin senaryolari gercektén yukarida
aciklanan durum ile benzerlik gostermektedir. Qgetticaret ve sermaye
hesaplarindaki beklenen iyjlmeler, kisa donemlerde gercekigs olsa bile, uzun
donemde, her seferinde daha yiksek oranli bir dasgbn beklentisinin oftugu ve
O0demeler bilancosu agnin artarak surdiil bir kisir donguye girilmgtir. Spekulatif
sermaye akimlarinin oynaglive IMF politikalari, bu kisir dénguyld onemli 6bbei
beslemtir.

Yabanci sermaye g#terine ba&li olarak dgerlenen TL kagisinda doviz kuru
midahaleleri, sterilizasyon ve sermaye denetingliii geleneksel politika 6nlemleri
akla gelse de bu tir 6nlemlerin Turkiye'de yeterszsurdirilemez olgu, tarihsel
sure¢ tarafindan kanitlanmaktadir. Bunun yerindnadeeformcu bir bakiacisiyla
uygulanacak yapisal iygarmelerin, dg dengenin yeniden gmnmasinda onemli bir
adim olacgl disunulebilir.

Uluslararasi piyasalarda ihracatcilarin rekabetiiglin artirlmasi amaciyla
yapilan devalliasyonlar, genel olarak, ihracati gabgara cinsinden ucuzlatmasi
nedeniyle ihracat hacminde bir iyhae sg@lamis olsa da sirec¢ icerisinde sdi
bagimlh hale gelmy dretim ve tiketim nedeniyle ticaret aciklarininnetemi
sgilanamamgtir. Gercekten de 1946 vyilinda gbarulan ilk devaliasyondan
ginimuize kadarki surecte, engel tanimadan yuk$elen madde, ara mali, enerji,
sermaye mallari ve teknoloji ithalati goz onUnenc@fiinda, ticaret bilangosunda
ortaya ¢ikan olumsuz tablo hic desirtici degildir. Uretimin ithalata neredeyse
bagimli hale gelmesi, reel ekonomik buyime hedefindangecilmesi s6z konusu
olamayacgindan, ithalatin sirekli olarak ihracati bastirmasneden olmyiur.
Dahasi, yapilan devaltasyonlarin, artbnlenemeyen ithalati pahalandirmasi s6z
konusudur. Bu durum, maliyet enflasyonu kanalylairtigi fiyatlari da

yukseltmektedir. Buna ek olarak,sdiaciimayla birlikte Turkiye'nin tiketimi de
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donisim gecirmitir. ithalattaki arglarda, tiketimdeki dondimiin de pay oldiu
soylenebilir. Oyleyse, Tirkiye’de devaliiasyon kaylal ticaret bilangosunu
iyilestirerek ds dengesizlin giderilmeye cakilmasi, ihtiyatl yaklailmasi gereken

bir politika gérinamandedir.

Doviz kurunun nominal ¢ipa olarak daha fazla kullmayacgi, Kasim-
2000 ve Subat-2001 krizlerinden sonra agilanis ve 2002-2005 yillari arasinda
ortik, 2006 yilindan dgamak Uzere ise, acik bir bicimde enflasyon hededigine
gecilmistir. Turkiye, uyguladg bu yeni para politikasiyla uyumlu olarak, esnek
doviz kuru sistemini benimsestir. Gergekte esnek doviz kurungubat-2001
krizinden sonra gegi yapiimstir. Merkez bankasi, genelde doviz piyasasinin
isleyisine midahale etmemekte, yalnizca gerekli g@idde doviz kurundaki
oynakligin giderilebilmesi igin kiigik mudahalelerde bulurktaair. Dinyada genel
bir likidite bollugu yasanmasi nedeniyle faiz oranlari,sddinya ile uyumlu bir

dizeyde hareket etmekte ve spekilatif ataklar sdzdu olmamaktadir.

Goruldigu gibi, Turkiye’nin 6demeler bilangosu dengesiniirekli olarak
aclk vermesi, yalnizca doviz kuru ayarlamalari yarglla ¢6zulemeyecek bazi
yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedezdeakonominin ve Ozellikle de
kamu kesiminin yeniden yapilandirilmasi, finansayapalarin ve bankacilik
sisteminin yasal ve kurumsal dizenlemeler yardiangiclendiriimesi, ekonominin
dis kayngza (ham madde, enerji, sermaye mallangivd yapisinin kirilmasi ve
merkez bankasinin pemsizlginin  korunmasi gibi yapisal reformlari iceren
politikalarin benimsenmesi, ddengesizlik sorununun ¢ézimune yonelik 6nemli bir
adim olacaktir. Bir bgka deysle, doviz kuru politikalar ve bunlarla para pddiari
arasindaki uyum gibi konulara kiyasla daha onewjilabilecek yapisal dogim
politikalari, ds dengesizlik sorununun uzun vadeli ¢ozumi icin églindeme

getirilmelidir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'NIN iKi YANLI T iCARETINDEKI J VE S EGRISI VE HLM
ETKILERININ EKONOMETR iK ANAL izi

Bu bolimde, Tarkiye'nin iki yanh (bilateral) ticatindeki J ve S @isi ve
HLM etkileri, ekonometrik araclar yardimiyla analiedilmektedir. Aratirilan
dinamik iligskilerin dayandgl teorik model tanitildiktan sonra, gahada kullanilan
seriler, belirlenen daskenler, secilen Ulkeler (ticaret partnerleri), yé&aailan
istatistiksel ve ekonometrik yontemler aciklagme yapilan analizler sonucunda
ulasilan ampirik bulgular sunulmgtur. Son adimda, elde edilen bulgularin bir

degerlendirmesi yapilnstir.

3.1. TEORIK MODEL

Backus ve dierleri (1994a), uluslararasi verilerde saptadiklamnceki
basliklarda ele alinan dinamik ozellikleri, her biredcok sayida 6zdeajanin
bulundgu iki Ulkeli bir stokastik blyime modelinin  0Ozeligkiyle
karsilastirmiglardir. Kurguladiklar teorik ekonomik model, elieli&lari iki degisken
olan ticaret dengesi ve ticaret hadleri arasindi@kamik iliskinin teorik temelinin

aydinlatiimasini sgamaktadir.

Tasvir ettikleri dinya ekonomisi, Kydland ve Prasc(1982) tarafindan
ortaya atilmg kapali bir ekonominin basigerilmis iki tlkeli bir versiyonudur. Bu
ekonomideki her Ulke, kendi teknolojisini kullankargrkli bir mal Gretmektedir ve
emesin uluslararasi hareketlgi (mobilitesi) bulunmamaktadir. Dalgalanmalar,
uretime ve hukimetin mal ve hizmet alimlarina ytnedtokastik soklardan
kaynaklanmaktadir. Her bir “i” tlkesindeki temsbir ajanin tercihleri, gagidaki

fayda fonksiyonu yardimiyla aciklanmaktadir.

Ey XiZo BrU(cie, 1 — ) (3.1)
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(3.1) no'lu ifadedeki U(c,1 —n) = [c*(1 —n)T"#]Y/y. ¢;; ve n; ise,

sirasiyla i Ulkesindeki tiketimi ve ¢glan saati gostermektedir.

Her Ulke yalnizca bir malin Uretiminde uzmanfagtir. Bu mallar, “Glke 1”
icin a mah ve “Ulke 2” icin ise,b malidir. Mallar, sermayek) ve emek i)
kullanilarak tretilmektedir ve Uretim fonksiyonlaayni yapidaki dgrusal homojen
fonksiyonlardir. Bu 0Ozellik, Ulke 1 ve ulke 2 icikaynak kisitlarini gindeme
getirmektedir [sirasiyla (3.2) ve (3.2a) no’lu diesmkler].

Ay¢ + Aze = Y1r = Z1¢F (kqe 1) (3.2)
bit + byt = Yar = Z3cF (Kar, o) (3.2a)

Denklemlerdeki F(k,n) = k?n'=%. 6, sermayenin payini temsil eden
katsayidir.y;, i tlkesindeki yurtici mal birimleri cinsinden algnis GYiH'yi; a;;
ve b;; ise, iki malin i tlkesindeki kullanimini gosterntedlir. Buna goéreg,;, Ulke
1'in Ulke 2'ye olan ihracatinip,, ise, ulke 1'in ithalatini ifade etmektedir, =

(z1¢, Z2¢) vektori ise, Uretime ya da teknolojiye yonelikkststik birsoktur.

Tuketim, yatinm ve hukimet harcamalarn (sirasla ve g) yabanci ve

yurtici mallarin bir kagimindan olgmaktadir.

C1¢ + X1t + g1t = G(ay¢, b1t) (3.3)
Cot + X2t + gor = G(aze, byy) (3.33)

(3.3) ve (3.3a) no'lu gtliklerdeki G(a,b) = [w,a™P + w,b™P]~1/P, birinci
dereceden homojendir vp > —1'dir. BOylece, mallarin ve hizmetlerin nihai
kullanimlarindan tgu de yurtigi ve yabanci igeriayni oranlarda sahip olmaktadir.
Yabanci ve yurtici mallar arasindaki ikame esrigkls = 1/(1 + p). Yurtigi ve
yabanci mallari toplukuirmada kullanilan bu arag, Armington (1969) tardéan
onerilmis ve genel denge ticaret modellerinin standart kell@&i haline gelmtir.

Bu nedenleGye, Armington toplami denmektedir. Toplam fonkswyds'deki
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agirhklar olan w;, yurtici harcamalarin yurtici ve yabanci igeni belirlemeye

yardim etmektedir. Hikiimet alimlarglgkeni olang, stokastiktir.

Sermaye olgumu, Kydland ve Prescott (1982) tarafindan onerdégum
(time-to-build yapisini sergilemektedir. Kurgulanan ekonomidestkén sermaye
stokunu gekltirmek icin J ceyrge ihtiya¢ duyulmaktadir. Sermaye stokunda
simdidenJ ceyrek sonraki bir birimlik ag) nihai maldan art ard& ceyrek boyunca
1/J birimlik satin alimlari icermektedir. Bunu mateikael olarak gésterebilmek icin
si¢'nin, i Ulkesinint+J doneminde sermaye stokuna planlanan katkilareifettisi

varsayllirsa; sermaye stokspgidaki denkleme goére desecektir.
ki,t+1 =(1- a)ki,t + Sit—j+1 (3.4)

(3.4) no’lu denklemdekis, depresiasyon oranidit. doneminde gayrisafi
sermaye olgumuna yoénelik toplam harcama, halihazirdaki faaljgderin timine

yonelik sermaye harcamalarinin toplamisgittie
- -1
xip=J7" Z§=o Sit-j (3.5)

Biri hari¢ tim deneylerdd=1 varsayimi yapilngtir. Béylece,t doneminde
yapilan yatinm harcamalarinit+l doénemindeki sermaye stokunu artirmasi
sgglanmstir. Teknolojisoklari ve dgersoklar, gagidaki gibi b&imsiz iki dgiskenli
kendiyle b&lasimli streclerdir.

Zeyr = Az + € (3.6)

(3.6) no’lu denklemdekis?, V, varyansi ile normal ve Bansiz d&ilima
sahiptir. Teknolojisoklar (z; ve z,) arasindaki korelasyow, ve V,’nin kosegen dyi
elemanlari tarafindan belirlenmektedir. Benzer akamikimet alimlarina yonelik
soklar gagidaki gibi yazilabilecektir.

ges1 = Bge + €], (3.6a)

t+1
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(3.6a) no’lu denklemdg; = (g1 g21)- €9, normal dgihmlidir ve varyansi
v, dir.

Simdiye kadarki aciklamalarin siginda, kurgulanan teorik dinya
ekonomisinin her bir tilkesi icin ulusal gelir hekapolusturulabilecektir. Ulke 1'irt
dénemindeki yurtici mal birimleri cinsinden GM’si, y,, ifadesiyle gosterilngti.
Kaynak kisiti, bu ifadeninag; + a,;) toplamina gt olmasina neden olmaktaydi.
Ulusal ciktryr harcama bigenleriyle iliskilendirmek icin, Armington toplaminin
toplam harcamayapsorption) [yani, (c;; + x4 + g1¢) toplamini],a,; ve by;’nin bir
fonksiyonu olarak ifade etmesi, dikkat cekicid@®, birinci dereceden homojen

oldugu i¢in, denge durumundaagidaki ssitlik gecerlidir.

Cit + X1t + J1¢ = Q1eQ1t + qGaeb1e (3.7)

(3.7) no’lu denklemdekig;; ve g,:, iki malint donemindeki, bilgk mal
birimleri cinsinden fiyatlarini gostermektedir. Kwak kisiti kullanilarak, c¢ikt

asagidaki gibi yazilabilir.

Vit = (€1t + X1¢ + 916)/Q1e + (2t — Deb1e) (3.8)

(3.8) no’lu denklemdekip; = g,:/q1:, ticaret hadlerini gostermektedir.
Denkleme gore; cikti, toplam harcamayléc;f + x4 + g1¢)/q1¢] net ihracatin
(ay: — p:by:) toplamina gttir. Uluslararasi ticaret verilerini kullanarakagtiklari
hesaplamalara benzer olarak, Backus vgertkri (1994a) kurguladiklari teorik
modelde de ticaret dengesini, net ihracatin cik{ikési de cari fiyatlarla ifade

edilmek tzere) oraneklinde tanimlangiardir [(3.9) no’lu aitlik].

nx; = (az¢ — Peb1t) /Y1t (3.9)
Ulke 1'deki ticaret hadleri ise, lilke 1'deki iki marasindaki marijinal

donim orani kullanilarak (denge miktarlari ggelendirilerek) yazilngtir [(3.10)
no’lu esitlik].
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— _ (0G(a1,b1¢)/0b1¢}
Pe = G2t/ 91t = (o6 (asern/oans (3.10)

Backus ve dierleri (1994a), teorik modeli yukaridaki gibi eturduktan
sonra, gostergebénchmark katsayir dgerleri belirlemg ve rekabetci bir denge
hesaplamasi yapstardir. Bu slemler, Kydland ve Prescott (1982) tarafindan ele
alinan kapali ekonominin acik ekonomiye uyarlanglasigerceklgtirilmi stir.
Modeldeki katsayilar icin gosterge gler belirlendikten sonra, teorik ekonomideki
degiskenler icin denge zaman patikalari hesaplanme bunlarin sergiledi
Ozellikler, daha 6nce incelenen uluslararasi topl@nilerin dinamik davraglariyla
karsilastiriimistir. Goraldigt gibi, teorik modelin en temel amaci, net ihracat
ticaret hadleri (ya da onu temsil etmek tzere tEgliz kurlari) arasindaki teorik
iliskiyi ortaya koymaktir. Daha acik ifade etmek gersdi anilan iki dgskenin
verileri arasinda ortaya cikan asimetrik caprazlkmyon fonksiyonunun (yani, S

egrisinin) teorik olarak aciklanip aciklanamaygica belirlemektir.

Backus ve dierlerinin (1994a) gosterge katsayigdderi ile olwturduklar
gosterge ekonomideénchmark economglde ettikleri bilgi oldukc¢a ilgi ¢cekicidir.
Nk olarak, teorik ekonomideki net ihracatin ve ticaret hadia, verilerle benzer
olarak, yuksek otokorelasyon sergil@di gostermglerdir. Bu 6zellik, modeldeki
degiskenlerin teknolojisoklarindaki yuksek kararliliktan blyuk oOlclide etkitlii
disunuldiguinde, hi¢ desasirtict desildir. Zkinci olarak gosterge ekonomideki net
ihracat dgiskeninin cevrim kagiti oldusunu kanitlamglardir. Net ihracattaki bu
cevrim kasiti dalgalanmalarin ortaya c¢ikmasinda yatirimladit kibir rol
oynamaktadir. Bilindii gibi, ticaret dengesi ve yatirimlar bir denklerargimiyla
ili skilendirilmektedir. Kurgulanan teorik ekonomideketnihracat dgiskeni, cikti ile
tuketim ve yatirim toplami arasindaki farkgiteolmaktadir (piyasa fiyatlari ile).
Teorik modelde de tipki verilerde olglu gibi, yatirirm dalgalanmalarinin toplam
harcamay! ciktiya kiyasla dahagdé&en hale getirecek kadar genoldugu ve
bdylece, net ihracat ve ¢iktl arasinda negatif lesg@nun olgmasina neden olgu
anlgiimistir. Goruldigt gibi, teorik olarak, ticaret dengesindeki cevrikarsiti

hareketler, yatinmdaki gucli cevrim yanlisi hateen gelsmesine bgli
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olmaktadi?®. Ugiincii olarak teorik (gosterge) ekonomide ticaret dengesiidaret
hadleri arasinda guclu bir ters yondegkilibulunmaktadir. Bir bgka deygle, yabanci
mallarin nispi fiyati dgiikken, net ihracat genellikle pozitiftir. Bu 6z&|liverilerde
de go6zlenmektedir. Buna ek olarak, teorik ekonoRiidecaret hadleri ve cikti

arasindaki korelasyon, guglu bir bicimde pozitiftir

Sonu¢ olarak; Backus ve gdirleri (1994a), kurguladiklari teorik modelin,
hem verilerden gdanan asimetrik S gisi 0zelligini sergiledgini, hem de net
ihracatin cevrim karti hareketlerini Uretiini ortaya koymglardir. Bu 0Ozellikler,
hem yurti¢ci Uretime hem de hikimet alimlarina yidngbklar kanaliyla ortaya

cikabilmektedir.

3.2. VERI SETi VE EKONOMETR iK YONTEM

3.2.1. Veri Seti

Calsmada Turkiye ile secilmidis ticaret partnerleri arasindaki (iki yanli) J
ve S grisi ve HLM etkileri, 1980 — 2010 yillar arasindadnem igin yillik veriler
kullanilarak argtinilmistir. iki yanh diizeydeki bulgularla katastirma yapabilmek
amacilyla Turkiye’nin toplam ticaretindeki dinamitkiéer de anilan dénem igin, yine
yillik veriler kullanilarak argtiriimistir. Calsmada kullanilan veriler, IMF’nin
internet Uzerindeki veri tabanindamvww.imfstatistics.org uluslararasi finansal
istatistikler {nternational financial statistigs ve ticaretin yonu istatistikleri

(direction of trade statistigdaslantilarindan sganmstir.

J ve S grisi ve HLM etkilerinin analizinde iki temel @eken arasindaki
dinamik iligkiler degerlendirilmistir. Bu desiskenler, ticaret hadleri ve diticaret
dengesidirlki yanli diizeyde ve anilan dénem icin ihrag velifiyatlarinin eksiksiz

olarak bulunmayi, ticaret hadlerini temsil edecekska bir degisken belirlenmesini

% Tiketicilerin yumgak tilketim émooth consumptigntercihleri nedeniyle teorik modeldeki

tiketimin standart sapmasinin ¢iktininkinin yakadar oldgu ve bu nedenle ticaret dengesindeki
cevrim kagiti hareketin ortaya ¢ikmasi icin, tiketime ek alayatirrmin da daha gucla bir bicimde
¢evrim yanlisi davranmasinin gergktrurgulanmaktadir.
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gerektirmistir. Ilgili ampirik yazinla (Bahmani-Oskooee ve Brook899; Bahmani-
Oskooee ve Ratha, 2007a; 2007b; 2008; 2010a; 211, ve Bahmani-Oskooee
ve Xu, 2010) tutarh olarak, ticaret hadleri yeriree| bilateral déviz kuru (RBDK)
kullaniimistir. RBDK, EP; /Py seklinde tanimlanngtir. E, bir birim yabanci paranin
Tark Lirasi (TL) cinsinden deerini gosteren nominal bilateral doviz kuru%YuP]- ve
P ise, sirasiyla | tlkesinin ve Turkiye’'nin tiketfgrat endekslerini (2005 yili bazli)
temsil etmektedir. Ticaret hadleri, uluslararasorekmi teorisi yazininda ihrag
fiyatlarinin ithal fiyatlarina orani olarak kabutliliginden, cagmada RBDK’nin
tersi (1/RBDK), ticaret hadlerini temsil eden (vekil) gigken olarak belirlenngtir
(kisaca, TH). RBDK’deki bir arg) TL'nin ele alinan yabanci para birimi kemndaki
reel dger kaybi anlamina gelecektir. Dikkat edilgcgibi, RBDK artarken (TL, reel

olarak dger kaybederken); TH, tanim ggre@zalmaktadir.

Calismadaki dg ticaret dengesi geskeni, Backus ve @erleri (1994a) ile onu
izleyen ¢ok sayida camadan olgan ampirik yazin izlenerek, Turkiye’nin nominal
iki yanh net ihracatinin X — M), Turkiye’nin nominal gayrisafi yurtici hasilasina
(GYIH) orani olarak tanimlangtir (kisaca, TD). X — M) ve GYiH serileri, ABD
dolan cinsindendir. TD’deki bir agj tanim gergi ticaret dengesinin iyilgmesi

anlamina gelecektir.

Tarkiye'nin ticaret partnerlerinin sec¢iminde, 203@indaki iki yanli ds
ticaret hacmi(X + M) verileri 6lgut olarak alinmgtir. Tablo 4'te, 2010 yilinda
Tarkiye ile en yuksek ticaret hacmine sahip ilk 3@ada yer alan Uulkeler
gosterilmektedir. Goruldiii gibi bu 26 dlke, Turkiye’nin 2010 yili toplam
ihracatinin ve ithalatinin, sirasiyla % 72 ve %im8ciklayabilmektedir. Ne var ki
Tablo 4’te gosterilen 26 Ulkeden 16’singkln verilere eksiksiz olarak wdabilmis

ve bu nedenle, geri kalan 10 ilke analizden cikagtir®®. Buna gore; ABD,

" ABD dolari dsindaki iki para birimi arasindaki nominal déviz kuerisi bulunmad icin, TL ile
ABD dolari dsindaki para birimleri arasindaki nominal déviz kuserileri, tim para birimlerinin
ABD dolari kagisindaki nominal déviz kurlari kullanilarak hesaptastir.

% Calsmada kullanilan veriler, “imfstatistics.org” kayhiadan sglanms olsa da “stats.oecd.org”,
“data.worldbank.org”, “pwt.econ.upenn.edu”, “tuikzgtr” gibi baka veri kaynaklari da
incelenmgtir. Farkli kaynaklardan g#anan veriler kaslastiriimis ve bu kagilastirma sonucunda
calismada kullanilacak yillik serilerin hangi donemlemi uygun oldgu saptanmaya calimistir.
Bdyle bir kagllastirma ayni zamanda, benimsenen veri kgyma digerleri ile tutarli olup
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Almanya, Fransa, Giiney Kore, Hindistan, Hollanbhajiltere, iran, ispanya,israil,

Isvicre, italya, Japonya, Misir, Polonya ve Suudi Arabisfirkiye'nin di ticaret

partnerleri olarak belirlenrgir.

Tablo 4: Turkiye’nin 2010 Yilindakiiki Yanli Ticareti (x1000$)

Ulkeler ihracat (X) |ithalat (M) |[X+M
1 | Almanya 11486962.5 17549237.4 29036199.9
2 | Rusya Federasyonu 4631496.3 2159956818 26231p65.1
3 |Cin 2259804.1 17180806.7 19440610.8
4 |italya 6508652.9 10203731.2 16712384.1
5 |AB.D 3770752.0 12318751.6 1608950B.5
6 |Fransa 6055153.9 8176599.4 142317%3.3
7 |ingiltere 7238440.0 4680610.0 11919050.0
8 |iran 3043891.8 7644984.3 10688876.0
9 |ispanya 3563474.8 4840061.5 8403536.3
10| Irak 6041729.4 1354580.8 73963102
11| Romanya 2599020.7 3449178.5 6048199.2
12| Hollanda 2462206.0 3155980.5 5618186.5
13| Isvigre 2057082.6 3153701.5 5210784.1
14| Belgika 1961202.4 3213712.1 51749145
15| Ukrayna 1260887.1 3832744.0 5093631.1
16| Glney Kore 304590.4 4764091.9 5068682.2
17| Suudi Arabistan 2219407.0 2437156.4 4656563.4
18| Polonya 1504534.9 2620955.8 4125490.7
19|B.A.E 3337659.5 698420.6 4036080(1
20| Hindistan 606836.4 3409937.6 4016774.0
21| Japonya 272274.1 3297796.5 3570070.6
22| israil 2082975.7 1359638.7 34426144
23| Kazakistan 819895.8 2470966.6 3290862.4
24| Misir 2260752.5 926476.3 31872288
25| Suriye 1848783.9 662650.7 25114346
26| Libya 1934790.0 425652.1 2360442|1

26 Ulkenin toplami 82133256.9 145427991.3

2010 yih toplami 113980611 185541758

2010 yili toplamindaki pay| 0.7206 (%72)| 0.7838 (%78)

Kaynak: www.tuik.gov.tr adresinden derleitii

olmadginin belirlenmesi ve bodylece, anan verilerin givenilirginin denetlenmesi agisindan da

onemlidir. Yapilan kanlastirma sonucunda, ¢camada kullanilan serilerin glandgi veri kayng ve
anilan dger kaynaklar arasinda tutarhlik oglu gézlenmgtir. Bu argtirmalarin giginda, cagmanin
analiz dénemi, 1980-2010 yillar arasindaki donédanaix belirlenmgtir.
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Calsmada, toplam duzeyde veriler yerine iki yanl \ani kullanilmasi,
belli sonuglar dgurmaktadir. Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999) tadamh da
belirtildigi gibi, bir Glkenin herhangi bir ticaret partneryarasindaki ticaret dengesi
iyilesiyorken; & zamanli olarak baa bir ticaret partneriyle arasindaki denge
bozulabilmektedir. Benzer bir agiklama reel dovirkicin de yapilabilir. Toplam
duzeydeki veriler, ticaret dengesi ve reel dovizukdla iki yanli dizeyde ganan
gercek hareketleri bastirabilmekte ve geérggansitmayan analiz sonuclarinin elde
edilmesine neden olabilmektedir. Dahasi, Rose vBeliYg1989: 58) tarafindan
vurgulandgl gibi, toplulgtirma, vekil dgiskenler kullanmak zorunlufu
dogdugunda, olciimle ilgili sorunlar yaratabilmektedir. €z, toplulatirma, bilgi
kaybina bgli olarak etkinlgin de kaybolmasina neden olabilmektedir (Hendry,
1995: 46-8). Kisaca, “topluyarma yanhlg1” (aggregation biasolarak adlandirilan
bu sorundan oturt, S ve grisi ve HLM dinamiklerinin arstinlldigl ¢alismalarda,
genellikle toplam veriler yerine, iki yanl ya dandgistri dizeyinde verilerin
kullaniimasi tercih edilmektedir (Bahmani-OskooeeRatha, 2004a: 1385).

3.2.2. Ekonometrik Yontem

Calismada, Turkiye ile secilnidis ticaret partnerleri arasindaki J ve 8isi
etkileri aratirilirken; belirlenen dgskenler (TH ve TD) arasindaki capraz
korelasyon (ilgilgim) katsayilari ¢ross-correlation coefficienthesaplannstir®. iki
yanl ticaretteki dinamik etkiler, hesaplanan c¢apriorelasyon katsayilarinin
davrangina bakilarak yorumlanstir. Hesaplanan katsayilarin grafik gosteriminde,
istatistiksel anlamlilik sinirlari da g6z ©6nine natistir. Benimsenen ydntem,
yalnizca J ve S gisi dinamiklerinin belirlenmesine olanak gsaamamakta; ayni
zamanda HLM etkisini de yakalayabilmektedir. Budmamalardan 6nce, serilerin
uzun donemli trend (yonelim,gd&im) bilesenleri, ilk olarak Hodrick ve Prescott
(1997) tarafindan tanitilan Hodrick — Prescottdilyontemi kullanilarak belirlenmi

ve bu yontem sayesinde sahte sonuclar elde edilmesiine gecilnstir.

% Bu calsmadaki ekonometrik ve istatistiksel kavramlarin Ko kasiliklar, Turk Dil Kurumu’nun
Ekonometri Terimleri S6ziii'nden sglanmstir (www.tdk.gov.1y.
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3.2.2.1. Hodrick — Prescott Filtre Yontemi

Hodrick — Prescott (kisaca, HP) filtresi, serileruzun dénemli trend
bileseninin diizgiin gmooth bir tahminini elde etmek amaciyla yaygin bicimde
kullanilan bir duzglnkgirme yontemidir. Bu yontem ilk olarak, ABD’nin say
sonras! konjonktur dalgalanmalarini analiz etmek Hodrick ve Prescott (1997)
tarafindan kullanilngtir. HP filtresi, teorik olarak,y gibi bir seri icerisinden,
duzgunlatiriimis bir seri &) hesaplanmasiniy’nin s etrafindaki varyansini
minimize ederek ve’nin ikinci farkini kisitlandirarak ggayan iki tarafli dgrusal

bir filtredir. Buna gore, HP filtresi’yi asagidaki gibi minimize etmektedir.

Z?=1(3’t —5)* + 2 ?;21[(St+1 —s¢) — (5¢— St—l)]z (3.11)

(3.11) no’lu formuldeki A katsayisi, serinin duzgunlik derecesini
gostermektedirA ne kadar buyirse; seri de ayni 6lgude duzgimle olacaktir.
Yani, 4 sonsuza yakkuginda, s de dgrusal bir trende yakkmaktadir. A’'nin
belirlenmesi icin c¢gtli Oneriler getirilmisti. Hodrick ve Prescott (1997)4
degerinin, yillik veri icin 100, ceyrekli veri icin X® ve aylik veri icin de 14400
olmasini dnermektedir (EViews 6 User’s Guide |, 20B60-1). Bu ¢cagmada yillik
veriler kullanildgindan, Hodrick ve Prescott (1997) izlenergkdeseri 100 olarak

alinmstir.

3.2.2.2. Capraz Korelasyon Fonksiyonu: Tanimi ve Gdikleri

3.2.2.2.1. Capraz Korelasyon Fonksiyonunun Tanimi

Ekonomik sistemlerin tanimlanmasinda, skagilan en dnemli sorun, iki
zaman serisi arasindaki kdikli ili skilerin aciklanmasi samasinda gindeme
gelmektedir. Sistemin tanimlanmasinin 6zellikleesrlgamalarinda, éncelikle, iki
serinin bgimsizlginin argtiriimasiyla ilgilenilmekte ve daha sonra buna é&kak,
serilerden birinin, dierinin 6ncl bir gostergesi gibi hareket edip etrg@dh

kesfedilmesine cafilmaktadir. Orngin; makroekonomik ¢ajmalarda iki dgisken
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arasindaki geri bildirim etkisi, iki yonlu etkileslusmasina neden olmaktadiiki
zaman serisinin @amsizlgini kontrol etmekte kullanilacak, uygulama ve eddden
sonuclarin yorumlanmasisamalarinda zorluk cikarmayan bir araca sahip olmak
onem kazanmaktadiincelenen iki zaman serisi (0fie; TD ve TH) arasindaki

capraz korelasyon fonksiyonu, akla gelebilecegadloir aractir (Haugh, 1976: 378).

TD ve TH arasindaki capraz korelasyon fonksiyonggsterebilmek icin,
t=1,2,..,N zamanlarinda gozlemlenen bu iki serinin kovary&eslegisirlik)
durgzgan olduklari varsayilsin. Genelde bu iki seri uggoél calgmalarda trend
bileseninden arindirilarak ya da farklar alinaran dimgfirimekte ya da
dondstiridlmektedir. Capraz kovaryans fonksiyonununyygbp ()], ¢rurp ()
tarafindan tahminlengi distnulsun. Buradakiy;yrp(.) ifadesi, herhangi birk
gecikmesi icinTH, ve TD,,, arasindaki kovaryansi temsil etmektedjr,, (k) ise

(3.12) no’lu denklemde tanimlanmaktadir.

N=1YN-K(TH, — TH)(TD4; — TD), k =0

k) = 0 TD
crurp (k) {N"l N -x(TH, —TH)(TD;y, — TD), k<0

(3.12)

Buna gore; capraz korelasyon fonksiyonunppyfp (k)] siradan tahmincisi

olanrryrp (k), (3.13) no’lu denklemde gd6sterilgtir.

rrurp (k) = [crp(0)crp (0)]—%CTHTD (k), k=0,%£1,%2,.. (3.13)

(3.13) no’lu denklemde,cr,(0) = N"1YN (TH, — TH)? ve c;p(0) =
N=1YN (TD, —TD)? 10, rryrp(k) gibi capraz korelasyon tahmincileffH, ve
TD, Uzerindeki makul reasonablg kosullar altinda, tutarli ve asimptotik (yagnia)

olarak normal kabul edilmektedir (Hannan, 1970).

Model kurmanin tanimlamasamasinda, burada anlatilan ¢apraz korelasyon

tahminleri, argtirmacilar tarafindan serilerin $ansizlgr sifir (nhull) hipotezine

Y(TH;—=TH)(TD¢4~TD)

100 o _
Buna gorerryrn (k) = 5 S tDe sy 10

238



uygun olgutlerle kiyaslanmaktadir. Buna benzer dhirum, tek dgiskenli zaman
serisi modelleri, serinin 6rneklem otokorelasyonnkigiyonlari kullanilarak
tanimlandginda ortaya cikmaktadir (Box, Jenkins ve Reins@94). Bu durumda,
otokorelasyon tahminleri, ilksamada sikliklaN~=%/2 gibi yaklaik (asimptotik) bir
standart sapmaya goregaelendiriimektedir. Seriger, saf rastsar@ndom wallk bir
slregse; bu yontem oldukca yerindedir. Orneklemkaelasyon fonksiyonunun
grafik gosteriminden elde edilebilecek herhangi d@nel 6zellik de ilgi ¢ekebilir.
Serilerin b&msizlgl [pryrp () = 0] ve her iki serinin de dgusal surecleri ifade
ettigi varsayimlari altinda, Bartlett (1978) tarafindaumulan asimptotik kovaryans
ifadesi [(3.14) no’lu denklem] elde edilebilir.

cov[rryrp(K), rrprp(k + D] = (N = [k ™' X wlpry (W) prp (v + D]
(3.14)

TD ve TH'nin iki bggimsiz saf rastsal (0zgleee b&imsiz dgilimh) seriler

olduklar varsayimi ile (3.15) no’lu denklem yabilacektir.

cov[rrprp (k), rurp (k + D] = o(N"HDvar[rryrp (k)] = (N — |k])™* (3.15)

Oyleyse; capraz korelasyon tahminlerinin nedersdiigzslaminda gorsel
olarak yorumlanmasi, iki amsiz saf rastsal seri s6z konusu @lgwda oldukca
kolaydir. Boyle bir durumda, her bik gecikmesindeki tahminlery ~'/? ya da
(N — |k])~/? gibi yaklasik bir standart sapmaya kamdeserlendirilecektir (Haugh,
1976: 379).

3.2.2.2.2. Capraz Korelasyon Fonksiyonunun Ozellikfi

Backus ve dierleri (1994a), daha Once de ifade edildjibi, bazi gelmis
Ulkelerin ticaret dengesi ve ticaret hadleri ardakn kisa donemli ifikide gdzlenen
dalgalanmalarin  6zelliklerini ag@arirken; ticaret dengesinin  sirekli olarak
konjonkttr kagiti davrandg ve ticaret hadlerininsimdiki ve gelecekteki
hareketleriyle negatif, ancak, gegteki hareketleriyle pozitif ikkili oldugu
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sonucuna ukanislardir®. Net ihracat ve ticaret hadleri arasindaki cap@elasyon
fonksiyonunun bu asimetrigekline S @risi ismini vermilerdir. Backus ve dierleri
(1994a) tarafindan yapilan katki, bu galadaki notasyona gore dizenlenirse; S
egrisi iligkisinin gorsel olarak yakalanmasinigkgyan formulasyona gkin teorik
aciklamalar gesietilebilir. Yapilan teorik agiklamalar, Sgesine alternatif olarak
tespit edilebilecek J geisinin veya HLM dinamiinin gerisindeki fonksiyonel

mantgl anlamaya yardim edecektir.

Bilindigi gibi, bu calsmadaki kisa donemli etkiler, 1980 — 2010 yillarini
kapsayan donem icin yillik veriler kullanilarak giralmaktadir. Oyleyse, her bir
tlke icin 31 g6zlem bulunmaktadir; yani, incelené&n zaman serisi déskeni
(TH{,TH,,...,TH3;) ve (IDy,TD,,...,TD3;;) olmaktadir. Formuldekk, sifira git
oldugunda, iki dgisken arasindaki sezamanl (cari) ¢ontemporaneoyscapraz
korelasyona 7(0)] ulasiimaktadir. k = 1 oldugunda, TH; ile TD’nin bir donem
Otedeki (6ncl, gelecekteki) gleri olan TD,,,; arasindaki capraz korelasyon; yani,
r(1) hesaplanmaktadir. Bu durumda iki vektorTH{,TH,,...,TH3,) Ve
(TD,, TD3,...,TD3;) seklini almstir. Go6zlem sayisi 30'a dindstir. k = 2
oldugunda,TH, ile TD'nin iki donem o6tedeki dgeri olanTD,,, arasindaki capraz
korelasyon; yaniy(2) hesaplanmaktadir. Bu kez gozlem sayisi 29 smdiiir.
Analiz, ayni mantik korunarak ilerletilebilir. Besizolarak;k = —1 oldugunda,TH,
ile TD’nin bir donem gecikmeli (gecwtieki) dezeri olanTD,_; arasindaki capraz
korelasyon; yanir(—1) hesaplanmaktadir. Bu durumda, hesaplamaya komuikila
vektér; 'D,,TD,,...,TD3,) ve (TH,, THs,...,TH3;) olmaktadir. Goruldgl gibi,
her bir k deseri icin ayri bir r degeri hesaplanmaktadir. Burada tanimlanan
istatistiksel ilgki, grafik yardimiyla aciklanmak isterginde, dikey eksener
degerleri; yatay eksenk deserleri [gecikmelerl@gs) ve onciler leadg] aktarilarak,
capraz korelasyon fonksiyonlari izlenebilmektedu sekilde, S @risi davrang
gorsel olarak asaurilabilmektedir. Bahmani-Oskooee ve Ratha (201@47)

tarafindan da belirtilg gibi, S eirisi etkisinin aratiriimasi, regresyon analizi

191 Backus ve djerleri (1994a), ticaret hadlerini ithal fiyatlanmihrag fiyatlarina orangeklinde
tanimlamaktadir. Ticaret hadlerinin gelenekseltana uygun olmayan bu tanimlama, Backus ve
digerleri (1994a) tarafindan reel doviz kurungkiin ampirik yazinla tutarli olabilme cabasi ile
aciklanmgtir.
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yerine, ticaret dengesi ve reel doviz kuru (ticanedlerini temsil etmek Uzere)
arasindaki dinamik gkiyi yansitan ¢capraz korelasyon katsayilarinin piesanasina
ve analizine dayanabilmektedir. Buna ek olarak,laanideziskenler arasinda
hesaplanan capraz korelasyon fonksiyonunun ongérlgee denk gelen parcasinin
analizi yardimiyla alternatif bir J gasi etkisinin belirlenmesi mumkin
olabilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Ratha, 2010&).2Cari ¢apraz korelasyon

katsayisininsaretine bakilarak da HLM etkisi yakalanabilmektedir

k’'nin pozitif degerleri, gelecekteki bir ticaret agnin ya da fazlasinin,
bugiinkt reel doviz kuru ile gkilendirilebilecesi anlamina gelmektedik, negatif
degerler aldginda ise, gecngieki bir ticaret agiinin ya da fazlasinin, buginki reel
doviz kuru ile ilgkilendirilebilecesi ¢ikarimina ulgilmaktadir. S grisi hipotezinin
ongordigu iligkilerin bu dinamik yapisi nedeniyle konuya regresyanalizi

kullanilarak yaklallamamaktadif?.

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2007a: 431-6), toplameydieki veriye
dayanan bir ¢capraz korelasyon fonksiyonunun ikiliydiizeydeki akranlariyla nasil
bir iliski icerisinde oldgunu ele almy ve iki yanh S @rilerini olusturan
parametreleri tanimlaglardir. Bunu yaparken, u¢ ulkeli bir model
benimsemglerdir. Onlarin agiklamalarina temel giuran model, bu caimada
kullanilan notasyona uyarlanirsa; Tirkiye'nin tetardengesi ve ticaret hadleri
sirasiyla  TD, =TD, +TD, ve TH,=TH;s,+TH,s, denklemleriyle
gosterilebilecekti®. TD;, Tirkiye ile iki ticaret partneri arasindaki tieadengesini
ifade ederken;TH; ise, Turkiye ile ticaret partnerleri arasindaldatiet hadlerini
gostermektedir.s;, i uUlkesinin Turkiye’nin toplam ticaretindeki payirtemsil
etmektedir { = 1,2).

Capraz korelasyon fonksiyonunun ozelliklerindem gkyle aciklanabilir: TH

ve TD arasindaki ¢apraz korelasyon fonksiyonun(ii, TD) oldugu varsayilirsa;

192 Konu, 6z bir ifadeyle nedensellik analizinin skanryla ilgilidir. Ayrintili aciklamalar icin, Sims
(1972) incelenebilir.

193 Ticaret hadleri yerine, bu ¢gtnada oldgu gibi, reel déviz kurlari kullanilirsa; bu durum@a,,
reel doviz kurlarininTH;) ticaretle @rliklandiriimis bir ortalamasi olan reel efektif doviz kuru halini
almaktadir.
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bu fonksiyonun(TH,, TD;) ver(TH,, TD,) fonksiyonlarinin girlikli bir ortalamasi

oldugu 6ne suriilebili®. Buna gére;
r(TH,TD) = s, 217101 (T, TD,) + s, ZH2 2024 (TH, TD,) (3.16)
OTH OTD OTH OTD

(3.16) no'lu denklem,r(TH,,TD,) fonksiyonuna gore cozilirse; (3.16a)

no’lu denkleme ulglabilir.

1 oy o Orpy O
r(TH,, TD,) = ——2% 2 |(TH,TD) — s, —222(TH,, TD,)
S107H1 0TD1 OrH OTD
1 1
= —————[oryorpT(TH, TD) — 07207p27(THy, TD,)]
S10TH10TD1
=2—1  [cov(TH,TD) — cov(TH,, TD,)] (3.16a)

S1 OTH10TD1

(3.16a) no’lu denklemdekcov(TH,TD) ifadesi, E{[TH — E(TH)][TD —
E(TD)]} ifadesine gttir (TH ve TD’nin kovaryansi).

ikinci bir 6zellik olarak;

2 _ 2.2 2.2 . .2 _ 2.2 2.2 .
Oty = S107H1 T S207H2; OFfp = S107p1 + S207py;

cov(TH,TD) = s;cov(TH;,TD;) + s,cov(TH,, TD,) (3.17)°°

(3.17) no’lu denklemden cikarilacak ilk énernigyledir: cov(TH,, TD,) >
cov(TH,,TD,) oldugu siirece;s,’'deki artslara, r(TH,,TD,) fonksiyonu da gik
edecektir. Aksi halde, bunun tersi gecerlidir. ) no’lu denklem;(TH,,TD,)
fonksiyonuna gore ¢ozullr wg’e gore kismi tlrev alinirsa; ilk dnermeyle ilgapat

ortaya konmg olacaktir.

or(TH,, TD 9 (1 1
or(TH, D) _ —{—— [cov(TH,TD) — cov(TH,, TDZ)]}
0sq 051 (S Orp107p1

104 7aman gésteren indisler, gosterimi bastitenek amaciyla goz ardi edilsti.
19 Buradacov(TH,TD,) = cov(TH,TD,) = 0 oldugu varsayiimaktadir.
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1
= ————|[cov(TH,TD) — cov(TH,,TD,)]

S OTH10TD1
1
= ——————5;[cov(TH,,TD;) — cov(TH,,TD,)]
S10TH10TD1
=— [cov(TH,,TD,) — cov(TH,,TD,)] > 0 (3.18)
S10TH10TD1

(3.18) no’'lu sitsizlik, cov(TH,,TD,) > cov(TH,,TD,) kosulu gecerli

oldukca sglanmaktadir.

ikinci bir 6nerme olarak: Tiirkiye ile 1 no’lu ticangartneri arasindaki TH ve
TD’deki oynaklik ne kadar diikse;r(TH,, TD,) fonksiyonunun mutlak deri, ayni

Olciide buyuyecektir. Bu 6nermenin ispatini yapmerdekirse;

0r(TH1,TDy) — _ r(TH1,TD;) (3 19)
00TH1 OTH1 -

or(THy,TDy) _ _ r(THy,TDy) (3.19a)
d0TD1 OTD1 -

(3.19) ve (3.19a) no’lu denklemlerden izlenebifgcgibi, |r(TH;,TD,)|
degeri, ory, Ve orp, deserleriyle ters yonde gkili olarak dezsismektedir. Bir baka
deysle, ory: ve orpi’in alacgsl daha kucuk degerler, capraz korelasyon
fonksiyonunun sifirinci gecikme etrafinda dikteesine ve Seklindeki davrargin

sergilenmesine neden olmaktadir.

Simdiye kadarki aciklamalara gore; iki yanl ticadengesi ve ticaret hadleri
istikrar kazandikca, ikisi arasinda hesaplanan aafworelasyon fonksiyonunda S
egrisi Ozelligini yakalamasansi yukselmektedir. Dahasge, cov(TH,, TD,) >
cov(TH,,TD;) kosulu gecerliyse; daha istikrarh bir ticaret yapesisahip blyik
ticaret partnerlerinin, derlerine kiyasla, iki yanli dizeydeki capraz kosgian

fonksiyonlarinin S grisi Uretme olasifii daha fazla olmaktadir.
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3.2.2.3. Capraz Korelasyon Fonksiyonlarinin AnaliSureci

Daha 6nce ifade edilgii lzere, Backus ve gerleri (1994a), ticaret hadlerini
ithal fiyatlarinin ihra¢ fiyatlarina oramyeklinde tanimlayarak ticaret dengesi ve
ticaret hadleri arasindaki dinamikskinin asimetrik bir goriinime sahip olglunu
ileri surmilerdir. S grisi etkisi olarak adlandirilan bu gkiye gore; ticaret dengesi,
ticaret hadlerindeki cari ve gelecek hareketledgatif; fakat, gecmgi hareketlerle
pozitif yonde ilskilidir. Bununla birlikte, bu cakmada kullanilan ticaret hadleri
degiskeni, Backus ve d@erlerinin (1994a) aksine, fakat ticaret hadlerigaieneksel
tanimina uygun bigcimde reel doviz kurunun tergklinde tanimlanmstir.
Degiskenlerin calmada kullanilan tanimlari peminda S grisinin ortaya ¢ikmasi,
ticaret hadleri dgskeni ile ticaret dengesi @akeninin gecikmeleri ve onculeri
arasinda hesaplanan capraz korelasyon katsaymnliaanetlerinin @agida tanimlanan
patikaya uygun olmasina galir [(3.20) ve (3.20a) no’lu ifadeler].

r(TH,TD¢y) <0,k =0 (3.20)
r(TH;, TDty) >0,k <O (3.20a)

Ticaret hadleri ve ticaret dengesinin pozitif geeéteri (yani, oncileri)
arasinda hesaplanan korelasyon katsayilari, bblirlk deserine kadar pozitifken,
s6z konusuk deserinin 6tesinde negatife doniyorsa; bu kez derikieetkisinin

ortaya cIktgl sonucuna varilacaktir [(3.21) ve (3.21a) no’adéler].

r(TH;, TD¢y) > 0,k = 0 (k'nin baslangicinda) (3.21)
r(TH;, TD;y)) <0,k > 0 (k'nin devaminda) (3.21a)

J erisinin beklenenden birka¢c donem sonra ortaya @ikiir patika ise,
mevcut yazinla uyumlu olarak, gecilkyn(delayed J erisi olarak yorumlanacaktir.
Ayrica, Onculere denk gelen capraz korelasyon idésa J risinin tam tersine
isaret edecek bicimde, negatiften pozitife donuyotsa;durumda tersir(versg J
egrisinden so0z edilecektir. Burada, S ve grilerine iliskin olarak 0zellikle

vurgulanmasi gereken bir konu da yukarida aciklapatikalara uygun olmayan
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hichbir korelasyon katsayisinin bireysel olarak tistksel anlamliga sahip
olmamasidir. S6z gelimi, ticaret dengesi gigdeeninin Ug¢lncu (negatif)
gecikmesinden sonra gresinin ortaya c¢ikil bir durumun gecikmiJ erisi olarak
degerlendirilebilmesi icin sifirinci, birinci ve ikimcgecikmelerin J grisi Ureten
patikanin aksi yonde ve istatistiksel olarak anlamt sekilde hareket etmemesi

gerekmektedir.

Ticaret hadleri ile ticaret dengesinin gecikmeli énect dgerleri arasinda
hesaplanan her bir capraz korelasyon katsayisstatistiksel anlamlilik dizeyi,
kicuk 6rneklem durumu goz 6nine alinarak, iki standapmalik sinirlar icerisinde

asagidaki gibi belirlenebilmektedir [(3.22) no’lu ifafle
£2(N — kD70 (3.22)

Yukarida yapilan hesaplama, eamiada kullanilan veri seti yardimi ile
hesaplanabilecek olan capraz korelasyon katsaymamaksimum uzunfunu da
vermektedir. S6z konusu uzunluk, en fazla yirmi alabilir; ¢ciinkd, yirmi yedinci
gecikmeler ve dnculer igcin hesaplanacak olan keyela katsayilarinin belirlenen iki
standart sapmalik sinirlar icerisinde istatistiksi@rak anlamli kabul edilebilmeleri

icin bire ait olmalari gerekmektedir. Yani;
+2(31—27)7%° = +1 (3.22a)

Ticaret hadleri ve ticaret dengesi arasindaki gap@elasyon fonksiyonu,
cari gecikmedek = 0), HLM etkisine iliskin olarak da bilgi tretebilecektik = 0
oldugunda, fonksiyon pozitif bir dgr aliyorsa; HLM etkisinin vagindan stz
edilebilir. Daha ©6nce de aciklagdi gibi, Keynesgil tiketim fonksiyonundan
kaynaklanan HLM etkisine gore; ticaret hadlerindgkibozulma Py /P, oranindaki
bir azalg), gelirde bir azaja ve tliketimde de oransal olarak daha kugcuk bir
daralmaya neden olmakta (marjinal tiketingilii birimden kucguktur) ve
dolayisiyla d§ denge bozulmaktadir. Sonug olarak, HLM etkisinalirtenebilmesi
icin (3.23) no’lu ifadedeki kgul sgslanmg olmalidir.

r(TH,, TD;4y) > 0,k =0 (3.23)
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3.2.3. Ampirik Bulgular

Tarkiye'nin iki yanh ticaretindeki dinamik etkiler ek olarak toplam
dizeydeki etkiler de bir katastirma yapabilmek amaciyla atailmistir.
Tarkiye'nin toplam dizeydeki ticaret dengesi veatat hadleri (TL/$ reel déviz
kurunun tersi) arasinda hesaplanan capraz koreladadsayilari Sekil 15'te

sunulmaktadir.

Sekil 15: Toplam Duzeydeki Capraz Korelasyon Katsayilari

Toplam Veri

1,000

0,500
~

0,000 |||||> rTTrTTrrrrrrrrrrrrTrTTd ml
-26-23-20-17 -14%1 -8 -5 -2 1 [ 7 10 13 16 19 22 25
-0,500 / \// \

Gecikme (k)

r(THt, TDt+k)

-1,000

Kaynak: Tarafimdan hesaplanytm.

Sekil 15'te goraldigu gibi, Turkiye'nin toplam di ticaretinde J gisi, S
egrisi ya da HLM etkilerinin varfiina iliskin herhangi bir ampirik bulguya

ulasiimamstir. Bunun yerine, bir ters Easi etkisinin varlgl saptannstir.
Belirlenen 16 ticaret partnerinin her biri ve Tiy&iarasindaki reel bilateral

doviz kuru (tersi) ile ticaret dengesi arasinda ap&mnan capraz korelasyon

katsayilar iseSekil 16’da sunulmaktadir.
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Sekil 16: iki Yanh Capraz Korelasyon Katsayilari

1,000
<= 0,500
z
o
= 0,000
I
e
= -0,500
-1,000
Gecikme (k)
Almanya
1,000
<= 0,500 -
z
F /\ / \
'E 0,000 TTTTTTTTTTTTI QT ITTTTTTTTT T T T T TTATTTTTTTTTTTTTTTTTT I Tl
E -26-23-20-17-14-11 -8 -5 - 7 10 13 16 19 22 25
= .0,500 / ~___/ \
-1,000
Gecikme (k)
Fransa
1,000
<= 0,500
x
'E 0,000 TTTTTTTTRNITTTTTTTTTTTTTTTATTTTTTTTTTITTITTITT 11 1
E -6 -23 -20-17\14 -11 -8 -5 /- 7 10 13 16 19 22 25
= .0,500 /\/ \
-1,000
Gecikme (k)
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Sekil 16: iki Yanh Capraz Korelasyon Katsayilari (Devami)

Gliney Kore

1,000
<= 0,500
x
'; 0,000 TTTTTTTTTTTT T T T T T T T T T TTTTTTTITTT rrrrrrrrrrrrrrrrrrruoi
E -6 -23 -20-17 -14 - -8 -5 - 7 10 13 16 19 22 25
= .0,500 / \/ \

-1,000

Gecikme (k)
Hindistan

1,000
__ 0,500
<
x
E 0,000 TTT T TTTTTTTTTTTT rrrrrrrrrrrrrrrrrTrrorT Trrrrrrrrrrrril
E -0,500 -26 -23 -20 -17 - \/ 13 16 19 22 25

-1,000

-1,500

Gecikme (k)
Hollanda

1,000
= 0,500 /N
+
z . / \
'E 0,000 TTTTTTT T T T T T TTTTTTT TT T TTTTTTTTTTTT rTTTTTTTTTTT 1
E -26-23-20-1714-11 -8 -5 - 7 10 1 22 25
= .0,500 /\ > \

-1,000

Gecikme (k)
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Sekil 16: iki Yanh Capraz Korelasyon Katsayilari (Devami)

Ingiltere

1,500
__ 1,000
<
+ /\
g 0,500 ~ N
=
é 0,000 TTTTTTTTTTTTTTTILATTTTTTTTTTTTTTTT IrTrrrrrrrrrrrrrorri
= 0500 26-23-20-17 -14 -1 -8—5—2—+—4—7 10 13 16 19 22 25

-1,000

Gecikme (k)
Iran

1,000
<= 0,500
x
£ 0,000 /T =
E\ ] ylllllllllllllllllIIIIIIIIIIIIIIII rrrrrrrrrrrri
E -26-23-20-17 -14 -11 -8 - 7 13 16 19 22 25
- -01500 / \/ \

-1,000

Gecikme (k)
Ispanya

1,000
= 0,500 AN\
=
o
K 0,000 -
£ D673 -20-17 -14-11 -8 _-
= -0,500 / VS\

-1,000

Gecikme (k)
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Sekil 16: iki Yanh Capraz Korelasyon Katsayilari (Devami)

Israil

1,000

0,500 /\

r(THt,TDt+k)

0,000 TTTTTTTTTT TT T T T T T T T TTTTTTTTTINITTIrrrrrrrrrrrrrr - T
26 -23 20717 -14 -11 -8 -5 - W

-0,500 / \

-1,000
Gecikme (k)
Isvigre
1,000
= 0,500
x
z RN RN
'; 0,000 TTTTTTTTTTINJ T T rrrrrrrrrrrrprrrrrrrrrrrrrrororrT
E -26-23-20-17 -1411 -8 -5 - 7 10 13 16 19 22 25
= -0,500 / \/ \
-1,000
Gecikme (k)
Italya
1,000
< 0,500 ——
s
Lo [
5 0,000 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIWI
E -26 -23 -20-17\14 -11 -8 -5 /- 7 10 13 16 19 22 25

-1,000
Gecikme (k)
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Sekil 16: iki Yanh Capraz Korelasyon Katsayilari (Devami)

Japonya

1,000
= 0,500 VAN
x
z \ W
":\ 0,000 TTTT Trrrrrrrrrrrrrr TTrrrrrrrrrrrri T T T T T T 1T 1T 11T /II
£ -26-23N-14-11 -8/5 - 7 10 13 19 22 25
= -01500 /v \

-1,000

Gecikme (k)
Misir

1,000
= 0,500
x
2 0,000 /\ /'\
E\ ] TTTTTTTTT T T T 1T rrrrrrrrrrr Illlllllllllllllllwl
E -26-23-20-17 -14 -11 -8 - 7 10 13 16 19 22 25

-1,000

Gecikme (k)
Polonya

1,000
= 0,500 AN
=
a /\ ﬂ
'E 0,000 TTTTTTTTTTTTT T T T T T T TTTTTTT TTTTTTTTTTTTTT TTr 1T 1rrrrrri
£ -26-23-20-17 -14 -1\ -8 _-5 - 7 10 13 16 1 25
=~ 0,500 / N \

-1,000

Gecikme (k)
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Sekil 16: Iki Yanh Capraz Korelasyon Katsayilari (Devami)

Suudi Arabistan

1,000

0,500 -7T
0,000 TTT T T T TINT T T T T T T T T T T T TTTT7T ml\ullll
-26-23 -20-1A-14-11 -8 57 - 7 10 13 16 19 22 25

Gecikme (k)

r(THt, TDt+k)

-1,000

Kaynak: Tarafimdan hesaplarytm.

Toplam dizeydeki ticaret dengesi ve reel doviz Kteusi) arasindaki capraz
korelasyon fonksiyonlarina benzer olarak, iki yadlizeydeki fonksiyonlar da S
egrisi Ozelligi gostermemektediriki yanl diizeyde hesaplanan capraz korelasyon

katsayilarindaiic temel gilimin ortaya ciktgl sdylenebilir. Bunlar;

(i) J erisi etkisi ve HLM etkisi: Saptanan en yaygin anipbulgudur. ABD,
Fransa, Hollandajngiltere, ispanya,israil, italya, Japonya ve Misir ile Tlrkiye
arasindaki iki yanl giticaret verileri icin gecerlidir. Ne var ki; ABOransajtalya
ve Misir igcin hesaplanan cari ¢apraz korelasyosdsatar (HLM etkisi), istatistiksel

olarak anlamli dgldir.

(i) Ters J grisi etkisi: Almanya, Guiney Kore, Hindistan mn ile Tirkiye
arasindaki iki yanh ticaretin karakterini aciklaktedir. iki yanl diizeydeki bu

saptama, toplam duizeydeki verilerden elde edilégubarla uyumludur.

(iii) Gecikmi J esrisi etkisi: Isvigre, Polonya ve Suudi Arabistan ile Tirkiye

arasindaki iki yanh ticaret icin gegerlidir.
3.3. BULGULARIN DE GERLENDIRILMES1|

Turkiye'nin toplam duzeydeki ticaretinde Fresi, S erisi veya HLM
etkilerine rastlanmargiir. S erisi etkisinin gecerli olmasi, ele alinan ulkeniry d
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ticaretinin duinya fiyatlarini etkileyebilgii varsayimini icermektedir. Daha 6nce de
ifade edildgi gibi, istikrarli bir ticaret yapisina sahip buytkkelerin, ticaret
partnerlerine kiyasla, capraz korelasyon katsayilarS erisi davrangini Gretme
olasilgl daha fazla olmaktadir. Buna gére; Turkiye, kidiik ekonomi olarak
tanimlanabilecginden, toplam duzeydeki ticaretinde S grisi etkisinin
bulunmaysinin beklentilere uygun olgu soylenebilit®®. Bir bagka deyile, ds

ticaret hadlerinin Turkiye icin gsal oldgu anlgilmaktadir.

Elde edilen bulgulara goére, Turkiye'nin toplam tiende bir ters J gisi
etkisinin gecgerli oldgu soylenebilir. Buna go6re; bir devaliasyon (ya da
depresiasyon), Turkiye'nin ticaret dengesini dncek kisa donemli olarak [ilk
(impac) etki anlaminda] iyilgtirmekte; izleyen donemlerde ise, ticaret acikiekrar
biyimeye bgamaktadir. Yani, J @isi etkisinin tam tersini gostermek Uzere,
devalliasyondan sonraki kisa donemde, ticaret derdgesiyilesmeyi izleyen bir
bozulma sireci y@nmaktadir. Gergcekten de gerek Nisan-1994 ger&kdmt-2001
krizleri sonrasinda kugulengdticaret aciklarinin, cok gecmeden tekrar eski liiee
dondEu bilinmektedir. Bu bulguya gore, doviz kuru ayamkarn yoluyla
Tarkiye'nin toplam dizeydeki ticaret aciklarini &kiddonemde iyilgirmesi mumkuan
gorunmemektedir. Bununla birlikte, Ulke dizeyindeknalizlerden elde edilen

bulgular, farkhlik gostermektedir.

Toplam duzeydeki ampirik bulgulara paralel olaréd,yanli diizeyde de S
egrisi etkisinin gecerli olmamasi, Turkiye’'nin ticarpartnerleriyle arasindaki di
fiyatlari etkileyemediini gostermektedir. Turkiye ile aralarindaki ikintaticarette J
egrisi ve HLM etkileri saptanan 9 tlkenin, Turkiyern2010 yilindaki toplam ihracat
ve ithalat hacmi icerisindeki paylari, sirasiylaB@ve % 26.4°tur. Bu yuksek paylar
g0z onune alinarak, s6z konusu 9 ulkenin, Turkiye'dnemli ticaret partnerleri

arasinda yer aldiklari soylenebilir. Dolayisiyla) blkelerden her biriyle Tarkiye

19 Korkmaz ve Korkmaz (2012), Bahmani-Oskooee ve 848010a) tarafindan kullanilan veri setini
analizlerinde kullanip, neredeyse tumiyle farklingara ulatiklarinda benzer bir yorum
yapmaktadir. Onlara gore, tlkenin ilgili ihra¢ nealhda rekabet Ustirdiine (piyasa gucune) sahip
oldugu kanitlanamadikca, Sgmsi hipotezinin anilan Ulkenin ticareti icin gelfeolmamasi, daha
inandirici bir durum olarak @erlendiriimektedir.
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arasindaki ticaret dengesindesgaacak hareketler, Turkiye’nin toplam net ihracatin
onemli Olcude etkileyebilecektir.

J airisi etkisinin saptang 9 ticaret partneri ile Turkiye arasindaki iki yan
ticaret dengesinin, bir depresiasyon ya da devgtirmkan sonra kisa dénemde, belli
gecikmelere (kisaca; algilama, karar, teslim, yné ve Uretim gecikmeleri) da
olarak dnce kotukecesi, daha sonra ise, fiyatlardaki uyarlanmanin tanaamasi ve
miktarlardaki uyarlanmanin blamasiyla birlikte iyilgecesi ifade edilebilecektir.
Surecin sonunda, ticaret dengesi, devalliasyondaekdrdizeyini garak uzun
dénemde de iyilameye devam edebilir. Oyleyse, Tirkiye’'nin iki yankt ihracatini
iyilestirme amacina hizmet edecek bir politika araci akardéviz kurunun
kullanilabilecgi dustnulebilir. Ne var ki, dnceki (ikinci) bolimde di&k cekilen,
uretimle ithalat arasindaki pemhilik iliskisi, doviz kuru ayarlamalarinin, yapisal
reforma yonelik cgtli politikalarla ve dizenlemelerle desteklenmegrektgini
hatirlatmaktadir. Aksi halde, cari aciklar dahabdstiiyecek ve enflasyonist baskilar

artabilecektir.

Istatistiksel olarak anlamli cari capraz korelasya@tsayilari, Tirkiye ile
Hollanda, ingiltere, ispanya,israil ve Japonya arasindaki iki yanl ticarette HLM
etkisinin varlgina karet etmektedir. Bu bulguya gére, devallasyondanasticaret
hadlerinin bozulmasiyla ortaya cikan olumsuz getkisi (tasarruf aza), ticaret
dengesinin iyilgmesini engellemektedir. Oyleyse, Tirkiye'nin dovikuru
ayarlamalari yoluyla anilan Ulkelerle arasindaki yanl ticaret bilangosunu cari

donemde iyilgtirebilmesi mimkin gérinmemektedir.

Ters J @risi etkisinin saptangi Ulkelerle Turkiye arasindaki iki yanl ticaret
dengesi, devaliasyonun (ya da depresiasyonun)fatkzétkisi gectikten sonra, kisa
donemde bozulmaktadir. Bu 6zellik, o tUlkelerle olearet dengesini iyilgirmede,
doviz kuru ayarlamalarinin ya da hareketlerininingaa ¢ok kisa dénemdsei
yarayacgini ima etmektedir. Gecikmi erisi etkisinin saptang tlkelerle Turkiye
arasindaki ticaret dengesi ise, TL'ningdendeki digiuse bali olarak, kisa donemde

bir bozulmay: izleyerek iyilgebilmekte; ancak, bu iyijene, J @risi etkisinin
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ongordigunden daha uzun bir zaman gecikmesinin ardindaayartikmaktadir.
Buna rg&men, doviz kuru ayarlamalarinin bu ulkelerle olaareti kisa donemde

iyilestirebilecesi séylenebilir.

Ulkeler, yaptiklari para politikasi tercihlerine gun doviz kuru sistem ve
politikalarini izlemektedir. Turkiye, 2006 yilindaberi agik olarak uygulagh
enflasyon hedeflemeseklindeki para politikasi tercihine gla olarak, esnek doviz
kuru sistemini benimsestir. Bu noktada, uygulamadaki sistem hesaba katrida,
doviz kurundaki bir yiikselme (depresiasyon), ithatehalandirarak reel gelirde ve
tasarrufta bir azaja neden olmaktadir. Bu durum stengictaki depresiasyonun, ters
isleyen gelir etkisi nedeniyle ticaret dengesinddegpme s@&layamamasi sonucunu
doguracaktir. Buna gb6re, daha yuksek oranl bir depsgen gerekecek ve
dengesizlik buyuyecektir. Turkiye’de Uretimin itatd b&mh olmasi,
depresiasyonun ticaret dengesi uzerindeki negagiir getkisinin buyUklEunu
artirmaktadir. Negatif etkinin blyukiuni azaltmak, ithal ikame mallarinin
Uretiminin artiriimasiyla mimkin olabilecektir. ®@yke, ithal ikame endustrilerinin
gelistiriimesi yoluyla 0Ozellikle enerji, ham madde veetim mallarindaki da
bagimli yapi kirilabilecek ve ticaret aciklarinin ggaemesi engellenebilecektir.

Buna ek olarak, maliyet ve rekabet avantajisiitabilecek pozitif icsel ve
dissal ekonomileri devreye sokacak politikalarin uygumhasi yerinde olacaktir.
hracat endustrilerinde bilgi teknolojilerine yatwryapilmasiyla kisa donemde ortaya
cikabilecek maliyet ve rakabet UstUglinden yararlanilabilir. Gelir azglari,
tasarruf agiini artiracgindan, d¢ dengesizlii buylUtecektir ve bu nedenle
engellenmelidir. Dgrudan yabanci sermaye akimlari da bu sirecte 6ri@mtiol
oynayabilecektir. Uretime ve canaya d@rudan katki yapmalarinin yani sira,
gittikleri Ulkeye bilgi ve teknolojik donanim getneleri, dger firmalar icin de pozitif
dissalliklar yaratabilecektir. Ozetle, doviz kurugggmleri, ticaret dengesi tizerinde
belli etkiler ortaya cikarmaktadir. Esnek doviz kwwistemlerinde, ticaret dengesini
lyilestirici etkilerin guclendiriimesinin yukarida @milen, dg ticaretin yapisal
sorunlarini gdzmeye yonelik politikalarlagtanabilecgi distunilmektedir.
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SONUC

Az gelismis ya da Turkiye gibi ge§mekte olan dlkelerde kronik hale gelmi
makroekonomik dengesizliklerin; uygunsuz para pagi tercihleri, strdartlemez
boyutlara ulamis kamusal harcamalar, zayif finansal diuzenlemelesg lolarak
kirilganhgr zaman igerisinde artgibir finansal sistem ve belki de en 6nemlisi,
uygunsuz ya da hatall bir bicimde uygulamaya kandiviz kuru ayarlamalari gibi
nedenleri oldgu, calsmanin ikinci boliminde incelenen tarihsel surecteki

gelismeler g6z 6ntne alinginda rahatlikla ileri strdlebilir.

Bazi yillarda denetim altina alinabiknolsa da Tirkiye ekonomisinin en
belirgin zayiflgini, strekli artan ve yiksek caglemler aciklar olgturmaktadir.
Yuksek cari glemler acgl sorunu, dier pek cok az galimis ve gelsmekte olan
ulkede oldgu gibi, Turkiye'de de doviz kuru ayarlamalari ydayassilmaya
calisiimis ve 1946 yilindan ginimuize kadarki strecte, deggtira uygulamalarina
basvurmak neredeyse bir gkanlik halini almsgtir. ABD dolari (ve dger yabanci
paralar) kagisinda TL'nin dgerinin, para otoritesi tarafindan alinan resmilairar
aracllglyla disurdlmesi (devaliiasyon) ya da dalgalanmaya birakilrsaretiyle
piyasa kagullarinda digmesine izin verilmesi (depresiasyon), Turkiye’'nihrac
mallarinin yabanci para cinsinden fiyatinin azalmaseden olag@andan, ihrac
edilen mal miktarinin artmasini @ayabilecektir.Ihracattaki artlar, ds ticaret (ve
dolayisiyla 6demeler dengesi) aciklarinin dize#8me hizmet edebilir. Bununla
birlikte, devaliiasyondan sonra, ithalatta nasil @&isimin gerceklgecesi de

onemlidir.

Surec¢ icerisinde, Uretimde gercelde deisime ba&lh olarak, engel
tanimadan yukselen ithal ham madde, enerji, sermmaiar ve teknoloji bamlili g
hesaba katilginda, ithalat kesimindeki gefnelerin, ds ticaret aciklar Gzerinde
onemli etkiler yaratfii soylenebilir. Uretimdeki doniime ek olarak, Turkiye'nin
yili devaliiasyonunu izleyen donemlerde ithal titketnallari talebinin artmasina

neden olmstur. TL'nin devaliasyonu ya da depresiasyonu, ithallarin TL
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cinsinden fiyatlarini yUkseltegmden, ithalati pahalandiracaktir. Buna gore,
devalliasyondan sonra ucuzlayan ve artan ihracdtg, denetim altina alinamayan
ve pahalanan ithalatslik etmektedir. ithalattaki arglarin, ihracattaki arglari
genelde bastirmasi nedeniyle ticaret aciklarinipakenasi olanaksizlaaktadir.
ithalatin pahalanmasi ayrica, maliyet enflasyonuatyaaktadir. Sonuc¢ olarak,
Turkiye'de ithalata bamli hale gelmj olan ekonomik biyiime ve tiketim nedeniyle
ticaret aciklari kronik bir sorun gorinimine burigtar. Ozetle, dia baimli
ekonomik yapr nedeniyle doéviz kuru ayarlamalarintitaret bilangosunu

lyilestirmedeki baarisi, targmal bir konu olarak deerlendirilebilir.

Dis dengesizlikte yabanci sermaye akimlarinin nasilrbi oynadg da
sorgulanmalidir. Yiksek reel faiz oranlari, 6zédlikR000 yilindan sonra, yabanci
sermaye giglerini 6zendirmg ve TL &irn deserli hale gelmgtir. Bu noktada,
spekulatorlerin topluca ¢ikyapmasi, doviz rezervleri tizerindeki baskiyi artgtir.
Resmi rezervlerin tikenme noktasina gelmesiyleikberl ds acgin finansmani
surdurilemez boyutlara glaistir. Piyasada, doviz dagh derinden hissedilmeye
baslamis ve bir ekonomik krizin yganmasi kacginilmaz olngtur. Asirt degerli TL
nedeniyle, ihracat pahalanip ithalat ucuziadsin, ticaret bilangcosundaki kétigiee,
dis dengesizlii beslemgtir. Sermaye hesabinin serbegirddi gi 1989 yilindan beri
Tarkiye’de yganan blyuk finansal krizlerin senaryolari, gercekte yukaridaki
durumla benzerlik gostermektedir. Ozetle, ticaret sermaye hesaplarindaki
beklenen iyilgmeler, kisa donemlerde gercekies olsa bile, uzun dénemde, her
seferinde daha yuksek oranli bir devaliasyon béklem olustugu ve Gdemeler
bilancosu a@inin artarak surdiu bir kisir déngiye girilngtir. Spekuilatif sermaye
akimlarinin oynakfii ve IMF politikalari, bu kisir donguyd o6nemli Ok

beslemgtir.

Goruldigu gibi, Turkiye’nin 6demeler bilancosu dengesiniirekli olarak
aclk vermesi, yalnizca doviz kuru ayarlamalari yarglla ¢cozulemeyecek bazi
yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedezd@eakonominin ve Ozellikle de
kamu kesiminin yeniden vyapilandiriimasi, finansayapalarin ve bankacilik

sisteminin yasal ve kurumsal onlemler yardimiylglgidiriimesi, ekonominin di
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kaynga ba&iml yapisinin kirllmasi ve merkez bankasiningivsizlginin
korunmasi gibi yapisal reform iceren politikalabenimsenmesi, glidengesizlik
sorununun ¢6zimuine yonelik 6nemli bir adim olacalir baska deysle, yapisal
donim politikalarina kiyasla daha yizeysel sayilalekecdoviz kuru ve para
politikalari arasindaki uyum gibi konular,sddengesizlik sorununun ¢ézumu igin

yeterli gorinmemektedir.

Tarihsel sirec icerisinde incelenen doviz kuru tpalarinin, Turkiye'nin
ekonomi politikalari icerisinde énemli bir yer kagigi goralmistir. DOviz kurlar
ile ticaret dengesi arasindakiKinin incelenmesi, sermaye piyasalarinin geémsg
olmasi nedeniyle ticaret akimlarinin 6demeler lgitesu dengesini @gstirmede etkin
bir rol Ustlendgi Turkiye gibi gelsmekte olan ekonomiler igin 6zellikle 6nemlidir.
Bu nedenle, ticaret dengesi ile doviz kurlari ardaki kisa ve uzun dénemli teorik
iliskilerin anlgilimasi, uygun doéviz kuru politikalarinin ortaya koasi icin bir

gereklilik olarak dgerlendiriimektedir.

Ticaret dengesi ile doviz kurlari arasindakgkiyi, 6demeler dengesine farkl
yaklasimlar ekseninde formuligiren t¢ temel teorik katki bulunmaktadir. Bunlar;
esneklik yaklaimi, toplam harcama (massetme) yakta ve parasalci yakjandir.
Calsmada bu yakkamlarin ayrintih analizlerine, politika cikarimlaa ve
elestirilerine birinci bolimde yer verilngtir. Degerlendirmeler yapilirken, ¢ farkl
teorik yaklgimin bazi noktalarda uzlarak bir sentez ofturabildigi ve gergekte
birbirine rakip olarak dal; birbirinin tamamlayicisi olarak ele alinabilgcertaya

konmustur.

Odemeler dengesini kismi denge perspektifinderalele esneklik yakkami,
nominal bir devallasyonun ticaret dengesini hangosukar altinda
lyilestirebilecezsine ve doviz piyasasina gkin istikrar kaullarina ik tutmaktadir.
Bu yaklagimda doviz kurlari, ticaret dengesinin temel bitirbeyicisi olarak kabul
edilmektedir ve devaltasyon, nispi (yurtici ve yaba fiyatlar Gzerinde yaragh etki
kanaliyla ticaret dengesini iyggrmektedir. Bu yaklam, Bickerdike (1920)
tarafindan ortaya atilan ve Metzler (1949) ve Rsbim J. (1953) tarafindan
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gelistirilen bir uluslararasi ticaret modeli Uzerine kmustur. Model, teorik yazinda
Bickerdike-Robinson-Metzler (BRM) modeli olarak mmakta ve ulusal paranin
devalliasyonu durumunda ticaret dengesinin gyikesini sglayacak yeterli kgulu
(BRM kosulu) aciklamaktadir. BRM kmlunun turetilebilmesi icin carisiemler
dengesi, net ihracat dengesine indirgenmekteifiracat ve ithalat igin farkli
piyasalarin bulundiu ve doviz kuru diizeyinin, tlkenin parasina yonelik ve talep

fonksiyonlari tarafindan doviz piyasasinda belidignileri sirtlmektedir.

Esneklik yaklaiminda yurtici ve yabanci nominal harcamalarin gkrig (ya
da paranin nominal miktarinin ve nominal Ucretlesabit oldgu oOrtuli olarak
varsayllmaktadirihracat ve ithalatin arz ve talebinin fiyat esndklikain, doviz
kurunun temel belirleyicisi olduklari duniimemekte, ayni zamanda onun istikrarini
da acikladiklari 6ne sudrtulmektedir. Buna ek olaragneklik yaklaminda BRM
kosulunun 6zel bir ¢6zUmiu olan Marshall-Lerner (ML)sktu ele alinmaktadir.
Marshall (1923) ve Lerner (1944) tarafindan gellen bu kaul, devaliasyonun
ticaret dengesi Uzerinde pozitif bir etki yarataiski ve doviz piyasasinin istikrarli
oldugundan s6z edilebilmesi icin, ihracat ve ithalaepalesneklikleri toplaminin
mutlak deerinin birime @it veya birimden bilyluk olmasi gerekti (arz
esnekliklerinin sonsuz olgu varsayimiyla) 6ne stirmektedir. Buna gore, Mkuto
gecerliyken; doviz kuru, denge dizeyinin Uzerinktiginda, doviz arzi fazlasi;
denge dizeyinin altina ghiigtinde ise, doviz talebi fazlasi bulugdusdylenecektir.
Goruldigu gibi, BRM ve ML kaullar, devaltiasyonun ticaret dengesini iytilenesi
veya doOviz piyasasinda istikrari g&amasi ekseninde referans skiar haline

gelmektedir.

Esneklik yaklaimi, analizlerinde zaman boyutunun bulunmamagiaoanda
Hallwood ve MacDonald (2000: 29) tarafindan setémektedir. Esneklik
yaklasiminin analizlerine zaman boyutu da eklenirse; limsyonun ticaret dengesi
Uzerindeki kisa donemli etkileri acik bir bicimdetaya konabilir. Magee (1973),
Junz ve Rhomberg (1973) ve Meade, E. E. (1988) ldasgondan sonra ticaret
dengesinin kisa donemde bozulmayi izleyen bir ggle sireci ygayacagini ileri

surmektedir. Ticaret dengesinin yatik bif harfini andiran bu zaman patikasis di
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ticaret teorisi yazininda Jgesi etkisi olarak anilmaktadir. Doviz kurlari, bi¢
gecikme olmadan uyarlanabiliyorken; ureticilerin titketicilerin nispi fiyatlardaki
degisimlere, ancak belli bir zaman gecikmesinden sonyamu s&layabilmeleri, J
egrisi etkisi cercevesinde aciklanmaktadir. Biskmdeysle, kisa donemde talebin
fiyat esnekliklerinin uzun doneme kiyasla daha kiigiinasi nedeniyle devalliasyon,
ticaret dengesinde ters yonde hareketlere nedeaktdahir.

Buna ek olarak; Backus, Kehoe ve Kydland (1994ajardik genel denge
modeli cercevesinde yuruttukleri analizlerde, ®tadengesinin strekli olarak
konjonktur kagiti (countercyclica)l davrandgl ve ticaret hadlerininsimdiki ve
gelecekteki hareketleriyle negatif, ancak, geteki hareketleriyle pozitif ikkili
oldugu sonucuna ukmislardir. Net ihracat ve ticaret hadleri (ya da oamnsil etmek
Uzere, reel doviz kurlari) arasindaki capraz kesga fonksiyonlarinin yatik biiS”
harfine benzeyen bu asimetrik davgama, S @risi etkisi ismini vermglerdir.

Backus ve dierlerinin (1994a: 84-5) kurduklari modele gore,uaedilen bir
yurtici  Uretim soku, yurtici ciktida arga, c¢iktinin nispi fiyatinda azah ve
dolayisiyla ticaret hadlerinde kotgheeye neden olacaktir. Uretigoku kararli
oldugu icin, tuketimde bir ar§l ve sermaye en verimli olgu alanlara dgru
kayarken yatirimlarda da gecici bir sicrama (paflatoon) gorulecektir. Tuketim
ve yatirnmdaki arglarin toplami, ciktidaki geslemeden daha buyuk olgu icin
ekonomi, boyle yiiksek bir ¢ikti diizeyindeg ticaret agiiyla kasilasacaktir.iste bu
dinamik tepki 0zelli, ticaret dengesindeki konjonktur kar hareketlere ve ticaret
dengesiyle ticaret hadleri arasinda asimetrik prgz korelasyon fonksiyonuna yol
acmaktadir. Zaman gectikce yatirimlardakiséati yavglayip da&ilacak ve ticaret
dengesi aciktan fazlaya gior yonelecektir. Bunun sonucu olarak; ticaret denge
ticaret hadlerinin By /Px olarak tanimlanmgtir) gecmg deserleri arasinda pozitif
yonlu bir korelasyon okacak ve ikisi arasindaki gki, S egrisi Ozelligine

burinecektir.

Esneklik yaklaimindaniki ayri politika 6nerisi cikarilabilirilk olarak, bir
0demeler dengesi politikasina ihtiyag duy@du one surdlmektedir; c¢linkd,
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devalliasyonun reel etkiler giarabilmesi nedeniyle ticaret dengesingigérmek igin
bir politika araci olarak kullanilabilegedusiincesi savunulmaktadiikinci olarak,
doviz kuru dgisimi, mal ya da doviz piyasalari icin bir istikraaggama mekanizmasi

olarak dgerlendirilmektedir.

Harberger (1950), Meade, J. E. (1951) ve Alexaiti@s2; 1959) tarafindan
gelistirilen toplam harcama yakiami, Keynesgil bir balki acisina sahiptir. Gelir ve
toplam harcama arasindakiskiyi temel alarak, doviz kuru ggimlerinin yarattgi
nominal ve reel etkileri ortaya koymaktadir. Bu k|gkma gore; devaltiiasyon, gelirde
toplam harcamaya kiyasla daha buylk birsamyardgl surece ticaret dengesini
iyilestirmektedir. Yaklaimdan iki énemli politika 6nerisi ¢ikmaktadiilk olarak,
yurtici piyasalarin istikrarinin ganmasinda maliye ve para politikalari temel aracla
olarak dgerlendirilirken; doviz kurlari, ticaret dengesindegistiriimesinde biricil
arac olarak gorulmektediikinci olarak ise, tam caimanin gecerli olmagh bir
ekonomide devalliasyon, ticaret dengesini giitmek icin uygun bir politika araci
olmaktadir. Ber, tam cakma gecerliyse; devaliasyonun ticaret dengesini

lyilestirebilmesi icin toplam harcamanin gelire kiyastalalmasi gerekmektedir.

Toplam harcama yaldani cercevesinde, ilk kez Salter (1959) tarafindan
tanitilan bg&mli ekonomi modeli de ele alingtir. Bu modelinin temel katkisi, i¢ ve
dis denge arasindaki gkileri ele alirken, ticareti yapilmayan mallari @aalize dahil
etmis olmasidir. Buna gore; hem i¢c hem de& dengenin surdurilebilmesi igin,
harcama d@stirici ve harcama kaydirici politikalarin (devaligas gibi) bir bileimi

uygulamaya konmalidir.

Keynesgil varsayimlardan ttreyerska bir dinamik etki de Harberger (1950)
ve Laursen ve Metzler (1950) tarafindan aciklanewhkt Bu oncu ¢ajmalarda,
ticaret hadlerinin kotlkenesi ile birlikte, gelir dizeyine Iga olmaksizin
tasarruflarin da azalagaileri sturilmektedir. Bu Keynesgil sav, Harbergeursen-
Metzler (HLM) etkisi olarak anilmaktadir. Ticareadierindeki bozulma reel gelirde
azalsa neden olacak ve reel gelirdeki agala ihracati yapilan mallar cinsinden

tasarrufu azaltacaktir. Yatinm dizeyigdgnezken ve hiukimet agibulunmazken;
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tasarruftaki dgisim, cari slemler dengesindeki gesimle 6zdg hale gelmektedir. Bu
nedenle HLM etkisi, ihracati yapilan mallar cingndtanimlanng gelir dizeyi
desismezken,; ticaret hadlerindeki bozulmaya yanit olacak slemler (ya da di
ticaret) dengesinin de kotigkcesini 6ne sirmektedir. Ozetle, Keynesgil tuketim
fonksiyonundan kaynaklanan HLM etkisine gore; wtanadlerindeki bir bozulma
(Px/Py oranindaki bir aza), gelirde bir azada ve tiketimde de oransal olarak daha
kiguk bir daralmaya neden olmakta (marjinal tikesfihimi, birimden kaguktdr) ve

dolayisiyla dy denge bozulmaktadir.

Polak (1957), Johnson (1962; 1972) ve Frenkel Yson (1977) tarafindan
gelistirilen 6demeler dengesine parasalc! ygkia ddemeler dengesini modellerken
para stokunu da analize dahil egtmi Bu yaklgim, para balanslarina odaklanarak,
0demeler dengesi agni ya da fazlasini, para stokunun istenen dizegelandgi
bir strec olarak kabul etmektedir. Birska deysle, 6demeler dengesinin davrani
para arzi ve paraya yoOnelik talebin Balacisindan dgerlendiriimektedir. Bu
yaklasima gore, doviz kuru gesimleri yalnizca gecici etkiler yaratabilmektedir.
Odemeler dengesi a@g ya da fazlasi, temelde parasal bir olgu olarak
degerlendirildigi icin, ddemeler dengesinin davranipara stokundaki ggimle
ili skilendirilerek analiz edilmelidir. Parasalci yaflain en belirgin 6zeli,
0demeler bilangcosundaki dengegiili para piyasasindaki dengesizlyansitmasidir.

Parasalcl yaklamda para stokundaki ggim, para piyasasindaki arz ya da
talep fazlasina bir yanit olarak gortulmektedir.&afci yaklam, iki temel politika
Onerisi sunmaktadir. Bu yaklanin ortaya atfii en énemli politika 6nerisine gore;
ticaret dengesinin davranl para piyasasinin davramin bir sonucu olarak ele
alindgl icin, uzun donemli bir 6demeler dengesi politikas ihtiyac
duyulmamaktadir. Bir bka deysle, 6demeler dengesindeki gegici dengesizlikler,
para piyasasindaki kendjiinden uyarlanma mekanizmasi sayesinde duzeltilecekt
Ikinci politika dnerisinde, sabit doviz kuru sistemé para otoritesinin para politikasi
anlaminda higbir rolinin bulunmagdione surilmektedir. Organ; para otoritesi
yurtici kredilerin miktarini dgistirerek yurtici para piyasasi Uzerinde denetim
sglamaya caklirsa; doviz rezervlerindeki gesimlerle kagilasacaktir.
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Parasalci yakkam, bu calgmada, onun“global parasalcl” versiyonu
ekseninde olgturulmus bir model yardimiyla somugairiilmaktadir. Hahn (1959),
Kemp, M. C. (1969; 1970), Mundell (1971), Jones7(;91972), Negishi (1972),
Dornbusch (1973) ve Whitman (1975) tarafindan yapikatkilarla gedtirilmis,
O0demeler dengesine global parasalci yakiamodeli; kurulan modelin gasindaki
basitlik, elde edilen analitik sonuglarin aggklive ortaya konan gucli politika
onerileri nedeniyle oldukca zengin bir parasalcideiosunmaktadir. Odemeler
bilancosundaki bir dengesizlik, para arzi ve pargyaelik talep- yaklgmdaki en
onemli iki arag- Uzerine ygunlasarak ve dunyay! global bir butin olarak kabul
ederek analiz edilmektedir. Buna gore, yaktahem“parasalci” hem de‘global”
bir karakter tamaktadir. Ulkelerin birbirine entegre olglu global bir ekonomi
olarak ele alinan dinya ekonomisine 6rnek olarak pngsalari verilebilecektir.
Global parasalci yakjanda, farkli Glkelerde Uretilen mallarin birbirlererine tam
olarak ikame edilebilga ve ticaretin oOninde engeller bulunmadisirece
uluslararasi arbitraj vasitasiyla tek fiyat kanwmungecerli olaca ifade

edilmektedir.

Farkli varsayimlardan ve gkilerden yola c¢ikarak, ddemeler dengesini
aciklamaya yonelik teoriler getiren esneklik yaklgimi, toplam harcama yalgiani
ve parasalci yakiam, cok sayida asairmaci tarafindan uzarilmaya ve béylece bir
sentez olsturulmaya cakilmistir. Ornegin; Helliwell’e gore (1975: 380-1), bir
anlays birligi saglanabilmesi icin, parasal bir gelir-harcama dengésiplam
harcama yakkami) ile devalliasyona A olarak deisen nispi fiyatlar (esneklik
yaklasimi) ayni potada eritiimelidir. Mundell de (1968% postbir mantikla her ¢
yaklasimin 6zdgliklerini birbiriyle uzlastirma girsiminde bulunmstur. Ozetle;
ticaret dengesi, gelir-harcama dengesi, ticaretiehagde parasal denge Uzerinde
devallasyonun vyaratgga olasi etkileri tam olarak anlayabilmek igin, bwg G
yaklasimi birbirine entegre etmeyi amaclayan bir Radgisi Uretiimeye calidigina,

bu calgmada yer yer dikkat ¢cekilmektedir.
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Calsmanin teorik altyapisini ojturan, 6demeler dengesine farkl teorik
yaklasimlar ayrintili olarak sunulduktan sonra, ticarengesiyle reel doviz kurlar
arasindaki dinamik gkileri arstiran secilmg ampirik calsmalara yer verilmstir.
Ampirik yazini olgturan ¢cok sayida cama arasindan secim yapilirken; yontem ve
bulgular anlaminda Oncu vel/veya Onemli sayilabkecgalsmalar Uzerinde
durulmwtur. J ve S grisi ve HLM etkilerinin aratirildigi ampirik calsmalarda
temel olarak u¢ ayr tipte veri kullanifgh séylenebilecektir. Bunlar; toplam
duzeydeki, iki yanli (bilateral) ve endustri (melzeyindeki ticaret verileridir. J ve S
egrilerine ve HLM etkisine ikkin secilmi yazin sunulurken, yazindaki gahalar,
bu Gclu ayrim gozetilerek, kullanilan yontemler wikasilan bulgular bglaminda

deserlendiriimektedir.

Tarkiye'nin iki yanh ticaretindeki J ve S gdasi ve HLM etkilerinin
arggtirlimasi ve ulailan ampirik bulgularin deerlendiriimesi gamalari, ¢caimanin
dcunci (son) boéluminde yer almaktadir. Hesaplamala analizlere gecmeden
once, arstirilan iliskinin gerisindeki teorik mantik, bir teorik ekondmimodel
yardimiyla irdelenngtir. Teorik model tanitildiktan sonra, Turkiye ecilmg dis
ticaret partnerleri arasindaki (iki yanh) J ve &ig ve HLM etkileri, 1980-2010
yillari arasindaki dénem icin, yillik veriler kuldarak aratiriimistir. iki yanlh
duzeydeki bulgularla bir keuastirma yapabilmek amaciyla Turkiye'nin toplam
ticaretindeki dinamik etkiler de afama konusu yapilmtir. Calsmada kullanilan
veriler, IMF'nin internet Uzerindeki veri tabanimda(www.imfstatistics.org
uluslararasi finansal istatistiklein{ernational financial statistigsve ticaretin yonu

istatistikleri direction of trade statistiggslantilarindan sganmstir.

J ve S egrileri ve HLM etkisi analizinde iki temel gesken arasindaki
dinamik iligskiler degerlendirilmistir. Bu desiskenler, ticaret hadleri ve diticaret
dengesidirlki yanli diizeyde ve anilan dénem icin ihrag velifiyatlarinin eksiksiz
olarak bulunmayi, ticaret hadlerini temsil edecekska bir degisken belirlenmesini
gerektirmitir. Ilgili ampirik yazinla (Bahmani-Oskooee ve Brook899; Bahmani-
Oskooee ve Ratha, 2007a; 2007b; 2008; 2010a; 211, ve Bahmani-Oskooee

ve Xu, 2010) tutarh olarak, ticaret hadleri yerirez| bilateral déviz kuru (RBDK)
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kullaniimistir. RBDK, EP;/Pr seklinde tanimlannstir. E, bir birim yabanci paranin
TL cinsinden dgerini gosteren nominal bilateral doviz kurud@t. ve Pr ise,
sirasiylg Ulkesinin ve Turkiye’'nin tiketici fiyat endekslari(2005 yili bazl) temsil
etmektedir. Ticaret hadleri, uluslararasi ekonoearisi yazininda ihrag fiyatlarinin
ithal fiyatlarina orani olarak kabul edifiinden, cakmada RBDK'nin tersi 1/
RBDK), ticaret hadlerini temsil eden (vekil) gigken olarak belirlenngtir (kisaca,
TH). RBDK'deki bir artg, TL'nin ele alinan yabanci para birimi kemndaki reel
degser kaybi anlamina gelecektir. Dikkat edilgcgibi, RBDK artarken (TL, reel
olarak dger kaybederken); TH, tanim gg@reazalmaktadir. B ticaret dengesi
degiskeni ise, Backus ve gerleri (1994a) ile onu izleyen ¢cok sayida galmdan
olusan ampirik yazin izlenerek, Turkiye'nin nominal ¢hsinden) iki yanh net
ihracatinin X — M), vyine nominal ($ cinsinden) QWsine orani olarak
tanimlanmgtir (kisaca, TD). TD’deki bir ag) tanim gergi ticaret dengesinin

iyilesmesi anlamina gelecektir.

Tarkiye'nin ticaret partnerlerinin sec¢iminde, 203indaki iki yanl ds
ticaret hacmi(X + M) verileri 6lgut olarak alinmgtir. En yuksek ticaret hacmine
sahip 26 ulkeden 16’sinagkin verilere eksiksiz olarak wdabilmis ve bu nedenle,
geri kalan 10 ulke analizden cikarikinr'®’. Buna gore; ABD, Almanya, Fransa,
Guney Kore, Hindistan, Hollanddngiltere, iran, ispanya,israil, isvicre, Italya,
Japonya, Misir, Polonya ve Suudi Arabistan, Turkiyedis ticaret partnerleri olarak

belirlenmitir.

Dinamik etkilerin analizine gecmeden once, kullacak seriler, Hodrick ve
Prescott (1997) tarafindan tanitilan Hodrick — Bods(HP) filtresi yardimiyla trend
bileseninden ayrilmy ve bdylece sahte gkilerin ortaya c¢ikmasinin o6nine
gecilmistir. Calismada, Turkiye ile secilmgiticaret partnerleri arasindaki J ve $isi
ve HLM etkileri aratirilirken; belirlenen d@skenler (TH ve TD) arasindaki ¢apraz
korelasyon katsayilari hesaplagtm 1ki yanl ticaretteki dinamik etkiler,

hesaplanan capraz korelasyon katsayilarinin dawnanbakilarak yorumlanmstir.

197 Analizden cikarilan ilkeler: Rusya Federasyonum, @iak, Romanya, Belgika, Ukrayna, Bisile
Arap Emirlikleri (BAE), Kazakistan, Suriye ve Libya
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Hesaplanan katsayilarin grafik gosteriminde, istiksel anlamlilik sinirlarn da g6z

onune alinnytir.

Degiskenlerin calymada kullanilan tanimlari peminda S grisi etkisinin
ortaya cikmasi, ticaret hadleri gigkeni (TH,) ile ticaret dengesi ggkeninin
gecikmeleri ve onculeri TD:,x) arasinda hesaplanan capraz korelasyon
katsayilarinin  (r) garetlerinin izleyen patikaya uygun olmasina gllhr:
r(TH,, TD4x) <0,k =0 ver(TH,, TDyi) > 0,k < 0. Ticaret hadleri ile ticaret
dengesinin onctileri arasinda hesaplanan koreldsgtsayilari, belirli birk deserine
kadar pozititken, s6z konugu degerinin 6tesinde negatife donuyorsa, bu kez de J
egrisi etkisinin ortaya ¢ikgl sonucuna varilacaktir(TH,, TD;) > 0,k = 0 (K'nin
baslangicinda) ve r(TH;, TD) <0,k >0 (k'nin devaminda). J gisinin
beklenenden birkac déonem sonra ortaya gildir patika ise, mevcut yazinla uyumiu
olarak, “gecikmg” J egrisi etkisi olarak yorumlanngtir. Ayrica, 6nculere denk gelen
capraz korelasyon katsayilar, Frisinin tam tersine saret edecek bigimde,

negatiften pozitife déntiyorsa; bu durumda, “terggrsinden stz edilecektir.

Ticaret hadleri ve ticaret dengesi arasindaki gap@elasyon fonksiyonu,
cari gecikmedeK = 0), HLM etkisine ilgkin olarak da bilgi tretebilecektik = 0
oldugunda, fonksiyon pozitif bir dger aliyorsa; HLM etkisinin vagindan stz
edilebilir: r(TH,, TDyyx) > 0,k = 0. Hesaplanan her bir capraz korelasyon
katsayisinin istatistiksel anlamliik duzeyi, kicokneklem durumu g6z Onine
alinarak, iki standart sapmalik sinirlar igerisindelirlenebilmektedir: +2(N —
[k)~%5. Bu hesaplama, caimada kullanilan veri seti yardimiyla hesaplanaleitec
olan capraz korelasyon katsayilarinin maksimum gumu da vermektedir. S6z
konusu uzunluk 26 olarak hesaplagimi S erisi, J &risi ve HLM etkilerinin analiz
sureclerine igkin aciklamalar sunulduktan sonra, ampirik anatelge bulgularin

degerlendirilmesine gegilebilir.
Tarkiye'nin iki yanh ticaretindeki dinamik etkiler ek olarak toplam

duzeydeki etkiler de bir katastirma yapabilmek amaciyla atailmistir.

Turkiye'nin toplam diizeydeki ticaret dengesi (toplaet ihracatin GiH’ye orani)
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ve ticaret hadleri (TL/$ reel doéviz kurunun tergijasinda hesaplanan capraz
korelasyon katsayilarinin analizine goére; Turkiye’toplam ticaretinde Jgeisi, S
egrisi ya da HLM etkilerinin varfiina iliskin herhangi bir ampirik bulguya

ulasiimamstir. Bunun yerine, bir ters Easi etkisinin varlgl saptannstir.

Toplam diuzeydeki ticaret dengesi ve reel doviz Kteusi) arasindaki capraz
korelasyon fonksiyonlarina benzer olarak, iki yadlizeydeki fonksiyonlar da S
egrisi Ozelligi gostermemektediriki yanl diizeyde hesaplanan capraz korelasyon

katsayilarindaii¢c temel gilimin ortaya ¢iktgi sdylenebilir. Bunlar;

(i) J egrisi etkisi ve HLM etkisi: Saptanan en yaygin anipbiulgudur. ABD,
Fransa, Hollandajngiltere, ispanya,israil, italya, Japonya ve Misir ile Tlrkiye
arasindaki iki yanli giticaret verileri icin gecerlidir. Ne var ki; ABLFransajtalya
ve Misir igcin hesaplanan cari capraz korelasyosdsatar (HLM etkisi), istatistiksel

olarak anlamli dgildir.

(i) Ters J grisi etkisi: Almanya, Giiney Kore, Hindistan imn ile Turkiye
arasindaki iki yanh ticaretin karakterini aciklaktedir. iki yanl diizeydeki bu
saptama, toplam duzeydeki verilerden elde edilégubarla uyumludur.

(iii) Gecikmi J esrisi etkisi: Isvigre, Polonya ve Suudi Arabistan ile Tirkiye

arasindaki iki yanl ticaret igin gecerlidir.

Tarkiye'nin toplam dizeydeki ticaretinde JFresi, S erisi veya HLM
etkilerine rastlanmargiir. S erisi etkisinin gecerli olmasi, ele alinan ulkeniry d
ticaretinin duinya fiyatlarini etkileyebilgii varsayimini icermektedir. Daha 6nce de
ifade edildgi gibi, istikrarli bir ticaret yapisina sahip buytkkelerin, ticaret
partnerlerine kiyasla, capraz korelasyon katsayilarS erisi davrangini Gretme
olasilgl daha fazla olmaktadir. Buna gére; Turkiye, kidiik ekonomi olarak
tanimlanabilecginden, toplam duzeydeki ticaretinde S grisi etkisinin
bulunmaysinin beklentilere uygun olgu soylenebilir. Bir bgka deysle, ds ticaret
hadlerinin Turkiye icin disal oldigu anlgiimaktadir.
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Elde edilen bulgulara goére, Turkiye'nin toplam tiende bir ters J gisi
etkisinin gecgerli oldgu soylenebilir. Buna go6re; bir devaliasyon (ya da
depresiasyon), Turkiye’'nin ticaret dengesini orngak kisa donemli olarak (ilk etki
anlaminda) iyilgtirmekte; izleyen dénemlerde ise, ticaret aciktekrar blyumeye
baslamaktadir. Yani, Jgisi etkisinin tam tersini gostermek Uzere, devsjizendan
sonraki kisa dénemde, ticaret dengesinde, styieyi izleyen bir bozulma streci
yasanmaktadir. Gercekten de gerek Nisan-1994 gereRsbat-2001 krizleri
sonrasinda kuculen diticaret aciklarinin, ¢cok gecmeden tekrar eski yinze
dondEu bilinmektedir. Bu bulguya gore, doviz kuru ayamkarn yoluyla
Tarkiye'nin toplam dizeydeki ticaret aciklarini &kiddonemde iyilgirmesi mumkuan
gorinmemektedir. Bununla birlikte, Ulke dizeyindeknalizlerden elde edilen

bulgular, farkhlik gostermektedir.

Toplam duzeydeki ampirik bulgulara paralel olaréd,yanli diizeyde de S
egrisi etkisinin gecerli olmamasi, Turkiye’'nin ticarpartnerleriyle arasindaki di
fiyatlari etkileyemediini gostermektedir. Turkiye ile aralarindaki ikintaticarette J
egrisi ve HLM etkileri saptanan 9 ulkenin, Turkiyern2010 yilindaki toplam ihracat
ve ithalat hacmi icerisindeki paylari, sirasiylaB@ve % 26.4°tur. Bu yuksek paylar
g0z onune alinarak, s6z konusu 9 ulkenin, Turkiye'dnemli ticaret partnerleri
arasinda yer aldiklari soylenebilir. Dolayisiyla) blkelerden her biriyle Tarkiye
arasindaki ticaret dengesindesgaacak hareketler, Turkiye’'nin toplam net ihraaatin

onemli Olcude etkileyebilecektir.

J airisi etkisinin saptangi 9 ticaret partneri ile Turkiye arasindaki iki yan
ticaret dengesinin, bir depresiasyon ya da devatiraan sonra kisa donemde, belli
gecikmelere (kisaca; algilama, karar, teslim, yné ve Uretim gecikmeleri) da
olarak once kotlukecesi, daha sonra ise, fiyatlardaki uyarlanmanin tanaamlasi ve
miktarlardaki uyarlanmanin blamasiyla birlikte iyilgecesi ifade edilebilecektir.
Sirecin sonunda, ticaret dengesi, devalliasyondaekordizeyini garak uzun
dénemde de iyilameye devam edebilir. Oyleyse, Tirkiye’'nin iki yankt ihracatini
lyilestirme amacina hizmet edecek bir politika araci akardoéviz kurunun

kullanilabilecgi dustnulebilir. Ne var ki, dnceki (ikinci) bolimde di&k cekilen,
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uretimle ithalat arasindaki pemhilik ili skisi, doviz kuru ayarlamalarinin, yapisal
reforma yodnelik cgtli politikalarla ve dizenlemelerle desteklenmegrektgini
hatirlatmaktadir. Aksi halde, cari aciklar dahabdstiiyecek ve enflasyonist baskilar

artabilecektir.

Istatistiksel olarak anlamli cari capraz korelasyatsayilari, Tirkiye ile
Hollanda, Ingiltere, ispanya,israil ve Japonya arasindaki iki yanli ticarette HLM
etkisinin varlgina saret etmektedir. Bu bulguya gére, devallasyondanasticaret
hadlerinin bozulmasiyla ortaya cikan olumsuz getkisi (tasarruf azaj), ticaret
dengesinin iyilgmesini engellemektedir. Oyleyse, Tirkiye'nin doévikuru
ayarlamalari yoluyla anilan Ulkelerle arasindaki yanli ticaret bilangcosunu cari

donemde iyilgtirebilmesi mimkin gérinmemektedir.

Ters J @risi etkisinin saptangi Ulkelerle Turkiye arasindaki iki yanl ticaret
dengesi, devaliasyonun (ya da depresiasyonun)fatkzétkisi gectikten sonra, kisa
donemde bozulmaktadir. Bu 6zellik, o tUlkelerle olemaret dengesini iyilgirmede,
doviz kuru ayarlamalarinin ya da hareketlerinininigggca ¢ok kisa donemdaei
yarayacgini ima etmektedir. Gecikmi erisi etkisinin saptang tlkelerle Turkiye
arasindaki ticaret dengesi ise, TL'ningdendeki digise bali olarak, kisa donemde
bir bozulmay: izleyerek iyilgebilmekte; ancak, bu iyijene, J @risi etkisinin
ongordigunden daha uzun bir zaman gecikmesinin ardindaayartikmaktadir.
Buna rgmen, doviz kuru ayarlamalarinin bu ulkelerle olaareti kisa donemde

lyilestirebilecesi sdylenebilir.

Ulkeler, yaptiklar para politikasi tercihlerine gun doviz kuru sistem ve
politikalarini izlemektedir. Turkiye, 2006 yilindaberi agik olarak uygulagh
enflasyon hedeflemeseklindeki para politikasi tercihine gla olarak, esnek doviz
kuru sistemini benimsestir. Bu noktada, uygulamadaki sistem hesaba katrida,
doviz kurundaki bir yikselme (depresiasyon), ithatehalandirarak reel gelirde ve
tasarrufta bir azaja neden olmaktadir. Bu durum stengictaki depresiasyonun, ters
isleyen gelir etkisi nedeniyle ticaret dengesinddegpe s&layamamasi sonucunu

doguracaktir. Buna gb6re, daha yuksek oranl bir depsgen gerekecek ve
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dengesizlik buyuyecektir. Turkiye’de Uretimin itatd b&mh olmasi,
depresiasyonun ticaret dengesi uzerindeki negagiir getkisinin buyUklEunu
artirmaktadir. Negatif etkinin blyukiuni azaltmak, ithal ikame mallarinin
Uretiminin artiriimasiyla mimkin olabilecektir. ®@yke, ithal ikame endustrilerinin
gelistiriimesi yoluyla 0Ozellikle enerji, ham madde veetim mallarindaki d&a
bagimli yapi kirilabilecek ve ticaret aciklarinin ggemesi engellenebilecektir.

Buna ek olarak, maliyet ve rekabet avantajisiitabilecek pozitif icsel ve
digsal ekonomileri devreye sokacak politikalarin uygumhasi yerinde olacaktir.
hracat endustrilerinde bilgi teknolojilerine yatryapiimasiyla kisa donemde ortaya
cikabilecek maliyet ve rakabet UstUglinden yararlanilabilir. Gelir azglari,
tasarruf agiini artiracgindan, d¢ dengesizlii buylUtecektir ve bu nedenle
engellenmelidir. Dgrudan yabanci sermaye akimlari da bu sirecte 6ri@mtol
oynayabilecektir. Uretime ve canaya d@rudan katki yapmalarinin yani sira,
gittikleri Glkeye bilgi ve teknolojik donanim getneleri, dger firmalar icin de pozitif
dissalliklar yaratabilecektir. Ozetle, déviz kurugggmleri, ticaret dengesi tizerinde
belli etkiler ortaya cikarmaktadir. Esnek doviz kwistemlerinde, ticaret dengesini
lyilestirici etkilerin guclendiriimesinin yukarida @milen, dg ticaretin yapisal
sorunlarini gdzmeye yonelik politikalarlagtanabilecgi disunilmektedir.
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