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EK: Cogaltan Analizi

Ekonomiler iki acidan agik olur: cari islemler ve finans islemleri. Cari islemler yer-
lesiklerle olmayanlar arasinda mal/hizmet aligverisi, faktor hizmetleri ile transferleri
kapsar. Sermaye ya da finans hesabi yerlesiklerle olmayanlar arasinda varlik aligve-
risinden kaynaklanan hesaplardir. Bir ekonominin cari islemler anlaminda “ag¢ik™
olmasi yerlesiklerle olmayanlar arasinda cari sayilan islemlerin yapilabilmesi de-
mektir ve bu anlamda ekonomiler genel olarak agiktir. Finans hesaplari anlaminda
acik bir ekonomide yerlesikler olmayanlara varlik (hisse senedi, tahvil/bono, arsa,
tasinmaz, mevduat hesab1) satabilecegi gibi bunlar1 yerlesik olmayanlardan satin da
alabilirler ve bu islemlerin gerektirdigi 6demeler (sermaye hareketleri) lizerinde bir
kisitlama yoktur. Sermaye hareketleri lizerinde kisitlamanin derecesine ve kapsa-
mina gore acgiklik farklilagir. Tiirkiye’de sermaye hareketleri 1989 sonrasinda ser-
bestlesmis ve ilgili mevzuat ve usuller ¢ergevesinde tam sermaye serbestisi saglan-
mistir.

IS—-LM modelinin nasil kurgulanip nasil ¢alistig1 sermaye serbestisinin derecesi ve
ekonomide uygulanan doviz kuru politikasi ile dogrudan baglantilidir. Statik bekle-
yisler altinda agik ekonomi IS-LM modelinin en ¢ok kullanilan bigimi onu gelistiren
iki iktisat¢inin adlaria atfen Mundell-Fleming modeli olarak bilinir.



6.1 Odemeler Dengesi Hesaplar:

Odemeler dengesi hesaplar1 bir ekonomide bir dénem (y1l, ii¢ ay, ay) i¢in yerlesikler
ile olmayanlar arasindaki islemlerin siniflandirilip tutuldugu hesaplardir. Bu hesap-
lar genellikle ABD dolar1 cinsinden tutulur. Tiirkiye i¢cin 6demeler dengesi Tablo
6.1°de gosterilmistir. Tabloda iki ana hesap grubu vardir: cari islemler ve sermaye-
finans hesaplari. Cari islemler mal ve hizmet alimi1 satimi, faktér hizmeti alimi sa-
timi, birilerine yardim etmek ve yardim almak (transfer) gibi islemleri igerir. Ser-
maye islemleri varliklarda yapilan iglemlerdir. Bir varlik almak, satmak, yerlesik
olmayanlara bor¢ vermek, onlardan bor¢ almak gibi islemlerden olusur. Tablo 6de-
meler dengesinin yeni formatina (6. El Kitab1) gore diizenlenmistir. Buna gore:!

e Cari Islemler Dengesi ve Sermaye Hesabi: Gelir ve gider kalemleri art1 (+) isa-
retle kaydedilir. Hesap bakiyeleri gelirden giderin ¢ikarilmasiyla hesaplanir ve
dolayisiyla art1 (+) ya da eksi (—) deger alabilir. Ornegin Tablo 6.1°de ihracat ve
ithalat verilerinin ikisi de pozitiftir ve Mal Dengesi hesaplanirken hesaplama Ih-
racat — Ithalat olarak yapulir.

¢ Finans Hesab1: Finans hesabinin isaretleme sistemine gore art1 isaret, yerlesikle-
rin yurtdisindaki varliklarinda (varlik edinimi) ya da yurtdisina olan ytkiimlii-
liiklerinde (ytikiimliiliik olusumu) artis demektir. Eksi isaret ise varliklarda ve
yiikiimliiliiklerde azalis1 gosterir. Hesap bakiyesi net varlik edinimi eksi net yii-
kiimliiliik olusumu olarak hesaplanir ve art1 ya da eksi isaretli olabilir: art1 bakiye
net sermaye ¢ikisi, eksi bakiye net sermaye girisi demektir.

Tablo 6.1’in Cari Islemler Hesab1 béliimii 1. Unite’de gordiigiimiiz gibi ii¢ ana
grupta
CID$ = Mal ve Hizmet Dengesi [(X — M)$] + NFG$ + NTr$

olarak hesaplanir. Yani mal ve hizmet dengesi ABD dolar1 cinsinden bizim 1.
Unite’de X — M dedigimiz biiyiikliiktiir. Dogal olarak milli gelir hesaplarinda bu
yurti¢i mallar cinsinden yer alir. Odemeler dengesi terminolojisiyle faktor gelirleri
(NFGS) birincil, karsiliksiz transferler (Ntr$) ikincil gelirler olarak tanimlanir. “Mal

'Bu ve izleyen bilgiler TCMB nin “Odemeler Dengesi Istatistikleri’ne iliskin Y&ntemsel Aciklama”
yayinindan alinmustir.
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Dengesi” kalemi basinda “dis ticaret dengesi” olarak gecen dengedir ve cari agigin
en 6nemli kaynagidir. Hizmet dengesi turizm gelir ve giderlerini de igerir, genellikle
pozitiftir ve cari agigin azaltilmasina 6nemli katki yapar. Buna gore 2015 yilinda
yaklagik 21 milyar dolar cari acik, 2019 yilindaysa yaklasik 15 milyar dolar cari
fazla vardir. 2015 yilinda cari agik, esas olarak yaklagik 13.1 milyar dolarlik mal ve
hizmet dengesi ac¢igindan ve faiz 6demeleri ile kar transferlerinden olusan yaklasik
9.7 milyar dolarlik birincil gelir dengesi agigindan kaynaklanmaigtir.

Sermaye Hesab1 “Uretilmeyen ve finansal olmayan varliklarin edinimi ve elden ¢i-
karilmasi ile sermaye transferleri yoluyla olusan akimlari icermektedir.” Bu genel-
likle ciizi bir kalemdir.

Odemeler dengesinin dnemli béliimii finans hesabidir ve cari islem agiklarmin (faz-
lalarinin) nasil finanse (plase) edildigini gosterir. Finans Hesabi, finans hareketleri-
nin mahiyetine gére Dogrudan Yatirimlar, Portfdy Yatirimlari, Finansal Tiirevler,
Diger Yatirnmlar ve Rezerv Varliklar olarak ayrilir. Dogrudan yatirim yatirimeinin
yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir ekonomide bir isletmenin yonetimini kontrol
ettigi veya yonetiminde s6z sahibi oldugu uzun vadeli bir yatirnm seklidir. Portfoy
yatirimlart hisse senetleri, kamu ya da 6zel kuruluslarca ihrag edilen bono ve tahvil
seklindeki borg senetleri ve diger para piyasasi araglari gibi menkul degerlere yapi-
lan yatirimlardir. Finansal tiirevler, degeri baska bir varligin, faizin ya da doviz ku-
runun degerine bagl olan vadeli islemler (forward, futures), swaplar ve opsiyonlar
gibi sozlesmeleri kapsar. TCMB bu kalemde s6zlesmelerin anapara tutarini degil,
finansal tiirevlerle ilgili islemleri ve gergeklesen tahsilat ve 6demeleri kaydeder. Bu
kalemde 6nemli olan net bakiyedir ve briit tutarlar biiylik goriinse de net bakiye ge-
nellikle daha kiigiiktiir. Tablo 6.1’de Finans hesab1 boliimii rezerv hari¢ olarak gos-
terilmistir. Rezerv varliklar1 asagida ele alinacaktir. Dogrudan yatirim, portfdy yati-
rimlari, finansal tiirevler ve rezerv varliklar disinda kalan diger tiim finansal hare-
ketler Diger Yatirimlar’da yer alir.



Tablo 6.1 Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi, Milyar ABD Dolar1

2015 2019

CARI ISLEMLER HESABI
Cl Thracat 154.865 182.2
C2 Ithalat 203.872 198.982
C3 Mal Dengesi (C1 — C2) -49.007 -16.782
C4 Hizmet Gelirleri 62.022 71.665
C5 Hizmet Giderleri 26.081 28.898
Cé6 Hizmet Dengesi (C4 — C5) 35941 42.767
C7 Mal ve Hizmet Dengesi (C3 + C6) -13.066 25.985
C8 Birincil Gelir Dengesi (Gelirler) 3.018 4.754
C9 Birincil Gelir Dengesi (Giderler) 12.701 16.597
Cl10 NFGS$ (C8 -(C9) -9.683 -11.843
Cl11  Ikincil Gelir Dengesi = NTr$ 1.397 0.871
CID$ C3+C6+Cl0+Cll1 -21.352  15.013
S SERMAYE HESABI -0.021  0.034

FINANS HESABI
F1 Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 5.096 3.011
F2 Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliiliikk Olusumu 19.263  9.507
F3 Portféy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi 0.367 1.431
F4 Portfoy Yatirimlari: Net Yiikiimliiliik Olusumu -13.502  -1.33
F5 Finansal Tiirevler: Net Varlik Edinimi -22.231 -20.514
Fo6 Finansal Tiirevler: Net Yiikiimliilik Olusumu -19.422 -22.321
F7 Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 14.569  8.791
F8 Diger Yatirimlar: Net Yiikiimliilik Olusumu 20.564  6.053
F (F1+F3+F5+F7)— (F2 +F4 +F6 + F8) -9.102 0.81

CID$ +S-F -12.271 14.237
NHN NET HATA VE NOKSAN 044 -7913
AR REZERV VARLIKLARI -11.831  6.324

Yukarida agiklanan prensibe gore finans hesabinda her kalem i¢in bir “Varlik Edi-
nimi” bir de “Yiikiimliilik Olusumu” vardir.
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e Varlik edinimi sermaye ¢ikis1 demektir: yerlesikler yurtdisinda varlik edindikleri
ya da yerlesik olmayanlara bor¢ verdikleri i¢in sermaye ¢ikist olur.

e Yikiimliliik olusumu sermaye girisi demektir: yerlesikler yerlesik olmayanlara
varlik sattiklar1 ya da onlardan borglandiklari i¢in sermaye girisi olur.

2015 Sermaye Hareketleri, Milyar USD

A:é\;:;tl i\I/nair:hk B: Neg ll(;i(nlinluluk Net Hareket

Sermaye Cikisi Sermaye Girisi A-B
Dogrudan Yatirimlar 5.096 19.263 -14.2 Net Giris
Portféy Yatirimlari 0.367 -13.502 13.9 Net Cikis
Finansal Tiirevler -22.231 -19.422 -2.81 Net Girig
Diger Yatirimlar 14.569 20.564 -5.99 Net Giris

Toplam 2.2 6.9 —-9.1 Net Giris

Not: Hesaplamalar Tablo 6.1°deki verilere dayanir. Yuvarlama nedeniyle bazi toplam-
larda kiiciik farklar vardir.

Tablo 6.1°de sermaye hareketlerinin nasil okunacag1 yukaridaki tabloda 6zetlenmis-
tir. Buna gore 2015 yilinda dogrudan yatirimlar, diger yatirimlar ve finansal tiirev-
lerde net sermaye girisi, portfdy yatirimlarinda ise yaklagik 13.9 milyar dolarlik net
sermaye ¢ikist olmustur. Toplam 9.1 milyar dolar olan net giris 21.3 milyar dolarlik
cari islem acgigin1 kapatmaya yetmez. Toplamda (ciizi sermaye hesabiyla birlikte)
yaklasik 12.3 milyar dolarlik eksik vardir (Tablo 6.1°de CID$ + S — F). Normalde
bunun rezerv varliklariyla karsilanmasi ve o yil rezervlerin 12.3 milyar dolar azal-
mast1 gerekirdi.

Rezerv varliklari, para otoritesinin kullanima hazir dis varliklaridir. Modelimizde
basitlestirerek rezerv islemlerini MB’nin net dig varliklarindaki degismeyle iliski-
lendirecegiz. Bunu bir kisinin banka mevduati gibi diisiinebiliriz. Nasil bir kisi cari
aciginin (maas — harcama) hepsini borg¢lanarak ya da varlik satarak karsilayamadi-
ginda banka mevduatlar1 azaliyor olmaliysa, ekonominin tamami i¢in de benzer du-
rumda MB’nin rezerv varliklar1 azalir. Clinkii yerlesikler yurtdisina gerekli 6demeyi



MB’den déviz alarak tamamlarlar. Doviz yerlesik olmayanlarin yiikiimliiliigi ol-
dugu i¢in MB rezervindeki dovizler yerlesikler i¢in net varliktir ve bu varliktaki net
degisme finans hesabindaki diger varliklarin net degismesi gibi net kaynak (ya da
yiikiimliiliik) olusturur. Rezerv varliklarinda artig (+), azalma (—) isaretiyle gosteri-
lir. Buna gore Tablo 6.1°in “REZERV VARLIKLARI” satirinda 2015 yilinda -12.3
milyar dolar gériinmesi, yani rezervlerin bu kadar diismiis olmasi, gerekirdi. Ama
rezervler 11.8 milyar dolar azalmistir. Ote yandan, 2019 yilinda cari islemler 15
milyar dolar fazla vermistir. Finans hesabindaysa 0.8 milyar dolar ¢ikis gercekles-
mistir. Bu durumda rezervlerin yaklasik 14.2 milyar dolar artmasi1 gerekirken, artig
6.3 milyar dolar mertebesinde kalmistir.

Odemeler dengesi bilangosu her bilanco gibi dengede olmalidir. Dolayisiyla aradaki
bu farklar bilangoda “Net Hata Noksan” (NHN) dengeleyici kalemi olarak gdsterilir:
NHN pozitifse kaydedilemeyen doviz girisi, negatifse kaydedilemeyen doviz ¢ikist
var demektir. Tablo 6.1°e gore 2015 yilinda pozitif NHN, kaydedilmis islemlerde
yer almayan yaklagik 0.44 milyar dolarlik net girise isaret etmektedir. Ote yandan,
2019 yilinda NHN kanalindan kaynag: belirlenemeyen yaklasik 7.9 milyar dolar ¢i1-
kis gerceklesmistir.

Ozetle, 6demeler dengesi bilangosu pratikte
CID$ +S—-F—-AR+NHN=0

0zdesligini saglar. Burada AR rezerv varliklarindaki degismeyi gosterir: pozitifse
rezerv artis1, negatifse rezerv azalisi var demektir. Ozdeslikte F ve AR’in eksi isa-
retle yer aldigina dikkat ediniz. Ciinkii F <0 ise sermaye girisi vardir ve bunun mut-
lak degeri kadar kaynak saglanmistir. Diyelim CID$ = -5 milyar dolarsa ve bu ta-
mamen finans hesabiyla karsilanmigsa F = -5 milyar dolar olmalidir ve CID$ — F =
-5 —(-5) = 0 olur. Benzer sekilde AR < 0 ise rezervler azalmistir ve bu azalis kadar
kaynak kullanilmis demektir. Her sey tam 6l¢iilebilmis olsaydi

CID$+S—-F-AR=0
olurdu. Teorik ¢alismalarda S hesab1 da ihmal edilerek 6zdeslik

CIDS-F-AR=0



7 N.K. Ekinci Makro iktisat

olarak yazilir. Bu da
AR =CID$ - F

demektir. Dolayisiyla ekonomide cari agiktan fazla sermaye girisi olursa MB re-
zervleri artar, daha az sermaye girisi olursa MB rezervleri azalir. Finansal akimlara
acik bir ekonomide MB’nin sistemli olarak rezerv kazanip ya da kaybetmemesi i¢in
sermaye giris/¢cikiglarinin cari agiklari/fazlalar karsilayacak diizeyde olmasi gere-
kir. MB’nin rezervlerinde sistemli degismelerin olmadig1r durumda 6demeler hesabi
dengededir diyecegiz:

» Finansal akimlara agik bir ekonomide 6demeler hesabi dengesi AR = CID$ — F
= 0 oldugu, yani ekonominin sistemli olarak rezerv kaybetmedigi ya da biriktir-
medigi durumdur.

Bu denge kavramina gore siirekli olarak cari agik veren (CID$ < 0) bir ekonomi
gerekli finansman1 (—F > 0) saglayabildigi siirece dengededir. Ama siirekli olarak
sermaye girisi olmasi1 dis yiikiimliiliiklerin siirekli artmas1 demektir ki bu da baska
bir anlamda dengesizlik demek olabilir. Bu nokta akilda kalmak tizere simdilik dis
dengeyi bu sekilde tanimlayacagiz.

6.2 Acik Ekonomide Varhk Piyasalan

Acik ekonomide ii¢ varlik oldugunu diisiinecegiz: yurtici para (M), yurtici tahvil (B)
ve yurtdigi tahvil (B*). Burada “tahvil” faiz 6deyen genel bir varlik olarak anlagil-
malidir. Simdi MY, BY ve BY", sirasiyla, yerlesiklerin nominal olarak yurtigi para,
yurti¢i tahvil ve yurtdis1 tahvil talepleri olsun. B* doviz cinsinden olduguna gore
yerlesiklerin elindeki yabanci tahvil talebinin TL degeri SBY" olur (S = TL/$ nomi-
nal kur, yani bir dolarin TL fiyati1 oldugunu hatirlayiniz). Talepler toplami veri olan
servete (W) esit olmalidir:
W =M!+B?+SB",

Burada dikkat edilmesi gereken husus B¢ ve BY" stoklarmin ilgili varlik stokunun
tamami degil sadece yerlesiklerin elinde olan boliimii oldugudur. Bu iinitede asagi-
daki varsayim gegerli olacaktir:



e Kiiciik iilke varsayimi: Yurti¢i ekonomi fiyat kabullenicidir, yani diinya fiyatla-
rin1 (faiz, mal fiyat1 vb.) veri alir ve bunlari etkileme olanag1 yoktur.

Boyle olunca B miktarmin toplam diinya varlik stokunun ¢ok kiiciik boliimii oldu-
gunu diisiinmek zorundayiz ve yurtdisi varlik piyasasinda yerlesiklerin talebini esit-
leyecegimiz sabit bir stok yoktur. Bagka bir anlatimla yerlesiklerin tutmak istedikleri
miktar kadar arz her zaman vardir ve bu piyasa hep dengededir. Burada 6nemli olan
yerlesiklerin ne kadar dis varlik tutmak isteyecegidir.

Ote yandan yerlesiklerin tuttugu yurtici tahvil stokunu toplam stoktan ¢ikarirsak
B'=B- B

olmak iizere yerlesik olmayanlarin tuttugu yurti¢i tahvil stoku bulunur. Bu iki var-
likl1 kurguda 6demeler dengesi finans hesab1

F = ABY — ABf/S

olur (net varlik edinimi — net yiikiimliiliik olusumu). Burada varlik stoklarindaki de-
gismelerin iglem kaynakli oldugunu varsaytyor, kur ve varlik fiyatlarindaki degis-
melerden dogan degerleme etkilerini ihmal ediyoruz. Buna gore varlik taleplerinde
degisme ile finans dengesi arasinda dogrudan bir iliski vardir. Ornegin yabancilarmn
yurtici tahvil talebi (ABY/S) artarsa iilkeye sermaye girisi olur. Oyleyse varlik tutma
kararlarmin neye dayandigii belirlememiz gerekir. Unite 4’te dviz cinsi bir varli-
gin TL cinsinden beklenen getirisinin (Ei*)

Ei* = faiz + beklenen kur degismesi = is + (ES¢+1 — St)/St
oldugunu gordiik. Burada kurda beklenen degismeyi (Ed)
Ed = (ES¢+1 — St)/S¢ = ESt+1/S¢— 1

olarak tanmimlarsak kisaca
Ei* =1ig+ Ed

yazabiliriz. Buna gére doviz cinsi varligin TL cinsinden beklenen getirisi dviz cin-
sinden faizi ile kurda beklenen degigsmenin toplamidir. Bir donem i¢in varligin faizi
%35 ve kur artisinin da Ed = %3 olacag1 bekleniyorsa varligi dénem boyunca
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tutmanin beklenen getirisi (yaklasik olarak) %8 olur. Gergeklesen getiri donem so-
nunda faiz + gergeklesen kur degismesi olur ki bu beklentiden farkli olabilir. Ama
varlik tutma kararlar1 beklenen getiri iizerinden olusturulur.

Yurti¢i ve yurtdist tahvil arasindaki se¢im iki tahvilin beklenen getirilerine, islem
maliyetlerine, iilkeler arasinda para aktarma kolayligina, yani sermaye hareketleri
serbestisinin derecesine ve iilke riskleri gibi faktdrlere baglidir. Ornegin 1970 lerin
Tiirkiye’sinde diger pek ¢ok tlilkede oldugu gibi sermaye hareketlerinin yasaklandigi
durumda ekonomi finansal olarak kapalidir. Bu ekonomilerde sadece hiikiimetlerin
sagladig1 resmi sermaye girisleri vardir. Ne kadar sermaye girisi olacag: ikili anlag-
malar ¢ercevesinde belirlenir ve digsaldir. Sekil 6.1°de bdyle bir ekonomide sermaye
hareketleri (yurti¢i faiz — net sermaye girigi(—F)) diizleminde sabit bir -Fy diizeyinde
gosterilmistir.

-F

-F,
Sekil 6.1 Sermaye Akimlarma Kapali Ekonomi

1980’11 y1llarda sermaye hareketleri giderek artan sayida tlilkede serbest birakilmaya
baslandi. Tiirkiye’de de 1989 sonrasinda sermaye hareketleri serbestlesti. Buna gore
isteyen yerlesik yurtdisi varliklara (yurtdisinda mevduat agmak, hisse senedi, gayri-
menkul almak, vb.) yatirim yapmak {izere 6nceden izin almadan parasini1 dovize ge-
virerek yurtdisina aktarabilir. Benzer sekilde yerlesik olmayanlar da yurti¢i varlik-
lara yatirim yapmak {izere 6nceden izin almadan yabanci paralar Tiirkiye’ye akta-
rabilir. Bu tiir iilkelerde tam sermaye serbestisi vardir. Bundan sonraki agiklamala-
rimiz1 bu varsayimla siirdiirecegiz.

Bir iilkede sermaye hareketleri serbestisi tamsa, iilkeye yabanci para transferlerinde
islem maliyetleri ¢ok diistikse ve iilke riski yoksa bu iilkenin tahvilleri ile yurtdisi
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tahviller tam ikame varliklar olur. Iki varlik tam ikame ise yatirimeilar getirisi yiik-
sek olana kayacagi i¢in ikisinin beklenen getirisi ayni olmalidir. Tam sermaye ser-
bestisinin anlami1 budur. Biz gene basitlestirerek asagidaki varsayimi yapacagiz:

e Tam(a yakin) Sermaye Hareketliligi: Yurtici ve yurtdisi varliklar makul bir risk
primi farkiyla tam ikame varliklardir. Buna gore 0 iilke risk primi olmak tizere
i=Ei* + 0 = is + Ed + 0 (acik faiz paritesi kosulu)
olmalidir.

Tablo 6.2 Bazi Ulkelerin 10—Y1llik Devlet Tahvil Getirisi ve 5—Yillik CDS Primleri

10 yillik getiri (%) ABD’ye gore fark 5 yillik CDS
(puan) (baz puan)
Tiirkiye 35.52 30.22 252
Brezilya 12.76 7.46 131
Meksika 9.36 4.06 100
ABD 5.30 - 37
Almanya 3.50 —-1.80 11
Japonya 3.08 -2.22 26

Kaynak: Bloomberg, Bloomberg HT (getiriler, 89 Ekim 2026); Investing.com (CDS, 1—
2 Ekim 2026). Getiriler iilkelerin kendi para birimi cinsinden gosterge tahvil faizleridir.
CDS primleri ABD dolari cinsinden tahvillere aittir.

Ulke risk primleri hakkinda bir fikir edinmek i¢in Tablo 6.2 diizenlenmistir. ilk sii-
tunda her tilkenin kendi parasi cinsinden 10 yillik tahvil faizi, ikincisinde bunun
ABD’nin 10 yillik tahvil faizine gore farki, yani yukaridaki formiilde yaklasik i — is,
gosterilmistir. Buna gore iki iilke arasinda faiz farki, beklenen kur deger kayb1 ve
tilke risk primini (0) yansitir. “5 yillik CDS” siitunu ise bambagka bir seyi olger:
CDS (kredi temerriit takast), bir lilkenin borcunu 6deyememesine karsi satin alinan
sigortanin primidir, primi baz puan (%1 = 100 baz puan) cinsindendir ve sigortala-
nan tutara uygulanir. Tiirkiye i¢in 252 baz puan 10 milyon dolarlik borcu sigortala-
manin yilda yaklagik 252 bin dolara mal oldugu anlamina gelir. CDS primleri piya-
sanin llkenin temerrtit riskine iligkin degerlendirmesini yansitir ve modelimizde 0
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ile gdsterdigimiz iilke risk primi i¢in yaklasik bir gdsterge olarak kullanilabilir. Or-
negin Tiirkiye’nin CDS primi ABD’ninkinden yaklasik 215 baz puan, yani yaklasik
%?2.2 tazladir. Dolayisiyla ikinci siitundaki 30 puanlik faiz farkinin biiyiik dl¢iide
kur beklentilerini yansittigini diisiinebiliriz.

Tam(a yakin) sermaye hareketliligi varsayimiyla

e i>FEi* + 0 ise talep yurtici tahvile kayar, sermaye girisi olur,
e i <Ei* + 0 ise talep yurtdisi tahvile kayar, sermaye ¢ikis1 olur.

Ciinki talep ¢cok yakin ikame olan iki varliktan getirisi yliksek olana kayar. Dikkat
edilirse talebin yurtici tahvile kaymasi ABY/S’nin artmas (yerlesik olmayanlar daha
fazla yurtici varlik edinmek istiyor) ve ABY’nin azalmasi (yerlesikler de daha az
yurtdisi tahvil, daha fazla yurti¢i tahvil edinmek istiyor) demektir. Bu da daha fazla
net sermaye girisi demektir. Dolayistyla finansal olarak acik bir ekonomide net ser-
maye giriglerini faiz farklarinin artan fonksiyonu olarak tanimlayabiliriz:

“F=KG(i - (Ei* +0)), KG' > 0.

Dolayisiyla, beklentiler veri iken i artarsa —F artar, yani daha fazla sermaye girisi
olur. Ote yandan iki tahvilin getirisi esit oldugunda sermaye girisi/cikist yok demek
degildir. Yani KG(0) = 0 degildir. Iki getiri esitse yatirimcilar ikisi arasinda kayt-
s1izdir ve sermaye girislerinin 6demeler hesab1 dengesini saglayacak sekilde olustu-
gunu diistinebiliriz. Dengede

AR=CID$§ -F=0

olduguna gore KG(0) = —F = —CID$ olacak sekilde belirlenirse 6demeler hesabi
dengesi saglanir. Bagka bir anlatimla, tahvilleri diger iilke tahvilleri ile tam (ya da
yakin) ikame olan iilkeler, makul bir risk primi farkiyla, cari islemler aciklarini (faz-
lalarini) kapatacak kadar sermaye girisini (¢ikisini) saglayabilirler. Dogal olarak bu-
rada cari iglem agiklariin iilkenin finansal piyasalarinin derinligi (tahvil piyasalari-
nin hacmi) ile orantili bir aralikta oldugunu diisiinmek gerekir. A¢ik biiyiidiikce ve
dis bor¢luluk arttik¢a risk priminin (0) de artacagi, yani bu finansmanin sinirsiz ve
ayni maliyetle siirdiiriilemeyecegi unutulmamalidir.
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e Dolayistyla bu modelde tahvil piyasalari dengesi ile 6demeler hesab1 dengesi
ayni seydir. Buna gore AR =0, yani i = Ei* + 0 =is + Ed + 0 ise hem 6demeler
hesab1 hem de tahvil piyasalar1 dengededir.

Bu Sekil 6.2°de gosterilmistir. Sekil 6.2°de yurtici faiz yurtdisi varligin risk primi
ile diizeltilmis getirisine esitse AR = 0 dogrusu iizerinde sermaye hareketleri CID$
dengesinin gerektirdigi miktara esittir ve MB rezervleri degismez, tahvil piyasalari
da dengededir. AR = 0 dogrusunun iistiinde i; > Ei* + 0 fazladan sermaye girisi ve
AR > 0 olur. Tersine AR = 0 dogrusunun altinda yurti¢i faiz i» < Ei* + 0 diizeyin-
deyse ekonomide cari acig1 karsilayacak sermaye girisi olmaz, hatta fazladan ser-
maye cikist ve AR < 0 olur. Bu sermaye hareketlerinin etkileri asagida gorecegimiz
gibi kur rejimine baghdir.

1

11}
Sermaye Girisi Fazla, AR >0
i=Ei*+0 AR =0
Sermaye Cikisi Fazla, AR <0

Sekil 6.2 Tahvil Piyasalarinda Denge

Finansal olarak agik ekonomide varlik piyasalarinda denge icin iigiincii varligin
denge kosulunu da ele almak gerekir. Bu da yurti¢i para piyasasidir ve bunun sadece
yerlesikler tarafindan tutuldugunu varsayacagiz. 4. Unite’de gordiigiimiiz gibi ii¢
varlikli modelde para talebi fonksiyonu

M%p =L(i - Ei, Ei* + 0, En, W, Y)
- - -+ +
olmalidir (L fonksiyonunun ilgili degiskenle ne yonde degistigi (tiirev isaretleri) al-
tindaki isaretlerle gosterilmistir). Bu karmasiklig1 simdilik ihmal ederek Unite 5’te
oldugu gibi statik bekleyisler ve parasal hedefleme rejimi altinda para piyasast

denge kosulunun
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MS/P = L(Y, i)

oldugunu ve 5. Unite’deki LM egrisi ile gdsterilebilecegini diisiinmeye devam ede-
cegiz. Buna gore yurti¢i tahvilin beklenen getirisi sadece i olur ve dis varligin getirisi
para talebini etkilemez. Gergekte yabanci paranin beklenen getirisine bagli olarak
yerlesiklerin yerli para yerine yabanci para tutma egilimi olabilir. Bu egilime para
ikamesi denir ve Tiirkiye’de 6zellikle 1990 sonrasinda gii¢lenerek giiniimiize kadar
stiren bir olgudur. Bunun bir 6l¢iisii toplam mevduatlar i¢inde doviz cinsi mevduat-
larin oranidir ve bu oran Tiirkiye’de yillar itibartyla farkliliklar gosterebilmektedir.
Omegin 2020 yilinda bu oran %55 civaridayken, 2024 yil1 baslarinda %40 civa-
rina, 2025 yili itibariyle de ortalama %35’e gerilemistir. Bu hareketlerin temel bir
nedeni, 2023 yil1 ortasindan itibaren TL mevduat faizlerinde gerceklesen sert artis-
lardir. Yukarida anlattigimiz mekanizma cercevesinde, faiz artiglar1 ve uygulanan
ekonomik programin etkisiyle baslayan sermaye girisleri, TL mevduatlarda artisa
ve doviz mevduat payinda azalisa yol agmistir. Ancak biz burada temel modelleri
aciklarken bu olguyu ihmal edecegiz. Dogrudan yabanci para tutmanin getirisi, Tiirk
lirasinin beklenen deger kayb1 oranma (Ed) baghdir. Statik bekleyisler varsayimi
altinda bu degerin sifir oldugunu kabul edersek, modelin bu ilk asamasinda s6z ko-
nusu etki zaten kapsam dis1 kalir. Yeri geldik¢e bu konulara tekrar donecegiz.

6.3 Acik Ekonomide Mal Piyasasi ve IS Denklemi
Acik ekonomide mal piyasasi denge kosulunun
Y=C+G+Ir)+X-M

oldugunu biliyoruz. Unite 5’te oldugu gibi I = I(r), dI/dr < 0 oldugunu varsaymaya
da devam edecegiz. Burada yeni olan X — M yani yurti¢ci mallar cinsinden (toplam
mal ve hizmetler) ticaret dengesidir. Ticaret dengesi net ithracat olarak da bilinir. 3.
Unite’de oldugu gibi

X =X(q, Y%); Xq> 0, Xy¢> 0 (ihracat talep fonksiyonu)
72=27(9,Y); Zq< 0, Zy > 0 (ithalat talep fonksiyonu)

varsayacagiz. Buna gore yurtdis1 gelir artinca ihracat, yurti¢i gelir artinca ithalat
miktarlar1 artar. Burada

q = yurtdist mallarin yurti¢i mallar cinsinden goreli fiyati
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oldugunu hatirlayiiz. Bu fonksiyonlarin kismi tiirev isaretlerine gore q artarsa daha
fazla ihracat ve daha az ithalat yapilir. Simdi,

q = (yurtdis1 mallarin TL fiyati1)/yurti¢ci malin fiyati
olduguna gore

q=SP%/P
yazabiliriz. Burada S = TL/$ = nominal doviz kurudur. Bir¢cok yabanci para oldu-
guna gore aslinda her biri i¢in ayr1 doviz kuru vardir. Ama biz $ ile gosterdigimiz

genel bir déviz kuru oldugunu diisiinecegiz. P*® yurtdis1 mallarinin $ cinsinden fiya-
tidir. Buna gore q bir birim yabanci malin yurti¢i mal cinsinden degeridir.

e Iste bu anlamda q = reel kur olarak bilinir.? q artarsa TL reel olarak deger kay-
betti denir: yurtdist mallar goreli olarak daha pahalidir. q diiserse TL reel olarak
deger kazandi1 denir: yurtdigt mallar goreli olarak daha ucuzdur.

Simdi yurti¢i mallar cinsinden dis ticaret dengesini ya da net ihracati

X-M=TD=X(q,Y") -9Z(q,Y)

olarak yazabiliriz. Ithalat1 reel kurla garpmak onu yurti¢i mallar cinsinden ifade
eder. 1h{acat zaten yurti¢i mallar cinsindendir. Oncelikle, M = qZ(q, Y) olduguna
gore 3. Unite’deki gibi marjinal ithalat egilimi

m=My=qZy>0, 0<m<1

tanim1 yapacagiz. Yani yurti¢i gelirde artis hem ithalat miktarini hem de veri reel
kurla ithalatin yurti¢i mallar cinsinden degerini artirir. Ote yandan

Mq = A(gZ)/Aq

bize reel kur degistiginde yurti¢i mallar cinsinden ithalatin nasil degisecegini goste-
rir. AZ/Aq <0 oldugunu yani q arttiginda, ithalat miktar1 Z’nin diisecegini biliyoruz.

2 {1gili bir goreli fiyat da

dis ticaret haddi = (ihracat fiyat endeksi) / (ithalat fiyat endeksi)
olarak tanimlanir. Burada her iki endeks de dolar cinsinden hesaplanir. Dis ticaret haddi, bir birim
ihra¢ mali karsiliginda kag birim ithal mali alinabilecegini gdsterir. Bizim modelimizde P ihra¢ ma-
linin, P$ ise ithal malmin fiyati olarak alindiginda dis ticaret haddi 1/q olur. Bu durumda reel kurun
artmasi, dis ticaret haddinin bozulmasi1 anlamina gelir. Ancak genel fiyat endeksleriyle hesaplanan
reel kur ile dis ticaret haddi arasinda bdyle birebir bir ters iligki yoktur.
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Dolayisiyla qZ’nin artip artmayacagi ithalatin talep esnekligine baghdir. Talep es-
nekse, yani ithalat miktar diisiisii glicliiyse, q arttiginda M azalir; talep katiysa q
arttiginda M de artar. Bunu |ez| = ithalat talep fiyat esnekliginin mutlak degeri olmak
uzere

Mg = (1 - lez)Z

olarak gosterebiliriz.® Dolayisiyla q arttiginda M’ye ne olacagim belirleyemeyiz.
lez|'nin degerine gére Mq negatif, pozitif ya da sifir olabilir. Bu asamada yurti¢i mal-
lar cinsinden ithalat fonksiyonunu {i¢iincii Unitede oldugu gibi

M=M(q) +mY,Mg=?2,0<m<1
olarak yazmak faydali olur. Buradan

X-M=TD=X(q, Y)—M(q) —mY

diyebiliriz.
TD
. Yfartarsa
X(q, YY) = M(q) “>~.gM-L kosuluyla q artarsa

+ \Q\\

0 e Y
-_— Yo ' \\\\~

v TD
egim=-m

Sekil 6.3 Net Thracat Fonksiyonu

Net ihracat fonksiyonu Sekil 6.3’te yurtici gelir - net ihracat diizleminde gosteril-
mistir. Sekilde fonksiyonun otonom béliimii, X(q, Y) — M(q), pozitif varsayilmustir.
Otonom bdliim verili iken net ihracat yurtici gelirin azalan fonksiyonudur. Egimi
marjinal ithalat egilimine (m) esittir (eksi olarak). Gelir diisiikken ithalat diisiik

3 Esneklik ve harcama iliskisi i¢in A¢ik Kitap Mikro Iktisat Boliim 7.1.3’e bakiniz. Burada AZ =
Z4Aq oldugunu hatirlayarak ez = (AZ/Aq)(q/Z) = Z4(q/Z) esneklik tanimiyla

A(9Z) = Z(Aq) + q(AZ) = Z(Aq) + q(ZeAq) = ZAq(1 + Zo(9/2)) = ZAq(1 — [ez])
olur (e, negatif oldugu i¢in).
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oldugu igin ticaret dengesi fazla verir (TD > 0). Gelir arttikca fazla azalir ve Y, gelir
diizeyinde TD = 0 olur. Bu diizeyden sonra gelir arttik¢a ithalat artmaya devam ettigi
icin TD < 0 olur, yani ekonomi agik vermeye baslar. Fonksiyonun otonom bdliimii,
X(q, Y') — M(q), artarsa fonksiyon saga yukariya kayar, yani her gelir diizeyinde dis
ticaret dengesi diizelir, TD = 0 olan gelir diizeyi daha yiiksek olur.

Dolayistyla yurtdist gelirler (YY) arttiginda ihracat, artar ve TD egrisi saga/yukariya
kayar. Ote yandan, q’da bir artisin yurti¢i mallar cinsinden net ihracat1 nasil etkile-
yecegi ihracat ve ithalat talep esnekliklerine baghdir. Yukarida AM = MgAq = (1 —
lez)ZAq oldugunu gordik. Benzer sekilde ihracatin fiyat esnekligi ex =
(AX/Aq)(g/X) > 0 dersek AX = ex(X/q)Aq olur. Oyleyse, ticaret dengesinin saglan-
dig1 (X = gZ = M) bir noktadan baglayarak

ATD = AX — AM = ex(X/q)Aq — [1 — |ez[]ZAq = [ex — (1 —|ez|)]1X(Aq/q)
olur. Buradan

o (lez| +ex)—1>0ise TL’ nin reel deger kaybi (q’da artis) yurti¢i mallar cinsinden
dis ticaret dengesini yani net ihracati iyilestirir, yurti¢i mallara olan talep artar.
Bu kosul Marshall-Lerner kosulu olarak bilinir.*

Bu kosula gore ihracat ve ithalatin (birlikte) yeterince esnek olmasi yeterlidir. Do-
layisiyla ithalat talebi esnek degilse bile ihracat talebi yeterince esnekse (Jez| + ex)
toplam1 1°1 gegebilir ve TL nin reel deger kayb1 yurti¢i mallar cinsinden ticaret den-
gesini iyilestirir.

e Marshall-Lerner kosulu saglaniyorsa TL’nin reel deger kaybi TD egrisini
saga/yukariya kaydirir, yurti¢i mallara olan talep artar.

4 Bu kosul, ticaret dengesinin saglandig1 (X = qZ) bir baglangi¢ noktast i¢in tiiretilmistir. Baglangigta
acik varsa (X < qZ) reel kur artisinin ilk etkisi ATD = [exX + |ez|qZ — qZ](Aq/q) olur ve ticaret
dengesinin diizelmesi i¢in ex(X/qZ) + |ez| > 1 kosulu gerekir. X/qZ < 1 oldugundan bu kosul, standart
Marshall-Lerner kosulu olan eX + |[eZ| > 1°den daha biiyiik esneklikler gerektirir. Ornegin X/qZ =
0.8 ve |ez| = 0.4 ise standart kosul ex > 0.6 yeterken, bu durumda ex > 0.75 gerekir. Net ihracatin
dengede olmadig1 durumlardan baglarken yapilan analizlerde esnekliklerin yeterince biiyiik oldugu
varsayilmalidir.
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6.3.1 IS Egrisi
Denge gelir diizeyi 3. Unitede oldugu gibi
Y = (1/k)(Co + cTr — cTo + I(r) + Go + X(q, Y') — M(q))
olur. Burada (1/k) agik ekonomi ¢ogaltanidir ve
k=t+s(l-t)+tm=1-c(1-t)+m

olur. Buna gore faiz arttiginda yatirim ve denge geliri azalir ve 5. Unitede oldugu
gibi (Sekil 5.3) acik ekonomi IS egrisi r — Y diizleminde negatif egimlidir. Acik
ekonomi IS egrisi daha diktir, ¢linkii acik ekonomi ¢cogaltan1 daha kiigiiktiir. Talebi
arttirp IS egrisini saga kaydiran etkenler asagidaki gibidir:

¢ Genislemeci maliye politikasi (daha yiiksek nihai mal ve hizmet harcamasi, daha
yiiksek transfer harcamasi, daha diistik vergiler)

e Otonom tiiketim harcamalar1 ve yatirnmlarda artis (yatirim fonksiyonunun saga
kaymasi)

e Yurtdis1 gelirde artig (ihracat artist)

e Marshall-Lerner kosulu saglaniyorsa, reel kurda artis.

Dolayistyla bu etkenlerin aksi yonde degismeleri IS egrisini sola kaydirir.
6.4 Tam Sermaye Serbestisi ve Sabit Kur Rejimi

Bu rejimde MB d6viz kurunu veri bir diizeyde tutmak i¢in acik taahhiitte bulunur,
S =2 TL gibi. Tam sermaye serbestisi altinda bu taahhiidiinii yerine getirmek icin
ilan ettigi kur diizeyinde her tiirlii talebi karsilamalidir. Yani sermaye girisi ve doviz
piyasasinda arz fazlasi varsa S sabit kurundan gerekli miktarda dovizi alir. Sermaye
cikis1 ve doviz piyasasinda talep fazlasi varsa gerekli miktar: S sabit kurundan satar.
Aksi halde doviz piyasasindaki arz talep fazlalari fiyat1 diigmeye ya da artmaya zor-
lar. Dolayisiyla sabit kur rejiminde MB’nin gerekli miidahaleleri yapabilmek i¢in
yeterli rezervi olmalidir. Ama kuru korumak i¢in miidahalede bulunduk¢a MB’nin
rezervleri artar ya da azalir. Simdi, MB bilangosundan

H = Rezerv para=NDV + NIV ve Para arz1 = M® = mmH

oldugunu biliyoruz (mm = para ¢ogaltani, Unite 4 AltbSliim 4.3 e bakiniz). Net i¢
varliklarin ve doviz miidahalelerinin sterilize edilmedigini varsayarsak:
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e MB doviz aldikga NDV, H ve M® artar, LM saga kayar
e MB doviz sattikca NDV, H ve M® azalir, LM sola kayar.

Buna gore doviz miidahaleleri sterilize edilmediginde:

e Tam sermaye serbestisi ve sabit kur rejimi ile para arzi sermaye hareketlerine
bagli olarak icsellesir yani MB’nin kontroliinden ¢ikar.

Sterilizasyon merkez bankasinin doviz alim veya satiminin rezerv para lizerindeki
etkisini ters yonde islemlerle dengelemesidir. Ormegin MB doviz aldiginda ayni tu-
tarda agik piyasa tahvil satis1 yaparak piyasaya verdigi paray1 geri ¢cekerse bu parasal
genislemeyi sterilize etmis olur. Tersine, dOviz satisinin yarattig1 parasal daralma
acik piyasa tahvil alimiyla dengelenebilir. Tam sterilizasyonda net dis varlik degis-
mesi, net i¢ varliklarda esit biiyiiklilkte ve ters yonde bir degismeyle karsilanir,
ANIV = —ANDV olur ve rezerv para degismez.

i i

LM,

LM*
4 LM,

E _
is + 0 : AR=0. : AR =0
IS, | IS,
: i Y
ve Y Ve
(a) (b)

Sekil 6.4 Sabit Kur Rejiminde Genel Denge

Yukaridaki agiklamalarin 1s181nda IS egrisinin konumu otonom harcamalara ve reel
kura baglidir. Modelimizde fiyatlar veri oldugu i¢in sabit kur rejiminde reel kur ve-
ridir, g = SP%/P. Dolayistyla IS egrisinin konumu belirlidir ve diyelim Sekil 6.4’iin
(a) panelinde IS, konumundadir. Tam sermaye serbestisi varsayimiyla ve kurun
sabit tutulacagina inanildig: siirece beklenen kur degismesi Ed = 0 oldugundan, den-
gede yurtici faiz Ei* + 0 = is + 0 diizeyine esitlenir (Sekil 6.4°te AR = 0 dogrusu).
Bu verili faizde IS, egrisiyle denge gelir diizeyi Y* belirlenmis olur. Denge geliri ve
faiziyle denge para talebi belirlenir. Denge para arzi da buna esit olmalidir. Seklin
(b) panelinde LM* egrisi denge para arzina karsi gelir.’ Ama diyelim LM egrisi LM,

5 Boliimiin sonunda Problem 4 ve EK’e bakiniz.
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konumundadir (para arz1 diisiiktiir) ve kisa donem denge A noktasindadir. Bu nok-
tada faiz farki sermaye girislerini tetikler (Sekil 6.2). MB kuru korumak i¢in doviz
aldik¢a MB’nin dis varliklar1 ve para arzi artar, LM saga kayar. Bu siire¢ LM egrisi
LM* konumuna gelene kadar stirer. Aksine para arz1 yiiksek ve kisa donem denge
LM; egrisiyle B gibi bir noktadaysa, sermaye ¢ikisi olur ve kuru korumak i¢in déviz
satmak durumunda kalan MB’nin dis varliklar1 ve para arzi azalir. LM egrisi LM*
konumuna gelene kadar sola kayar.

e Tam sermaye serbestisi ve sabit kur rejimiyle denge geliri mal piyasasinda belir-
lenir. Denge geliri ve faiz oraninda (is + 0) denge para talebi belirlenmis olur.
Para arz1 denge para talebine karsi gelecek sekilde belirlenir. Bunun mekanizmast
da sermaye hareketleridir.

Buna gore bu modelde IS egrisinin konumunu etkilemeyen degismeler denge geli-
rini etkilemez. IS egrisinin konumunu etkileyenler otonom harcamalardaki ve reel
kurdaki degismelerdir.

6.4.1 Maliye Politikas1

Tam sermaye serbestisi ve sabit kur rejimi sartlarinda genislemeci maliye politika-
siin etkileri Sekil 6.5°te gosterilmistir. Ekonomi baslangicta E, dengesindedir. Ge-
nislemeci maliye politikasi IS egrisini IS; konumuna saga kaydirir ve kisa donemde
denge kapali ekonomide oldugu gibi A noktasina gelir. Ama A noktasinda yurtici
faiz paritenin gerektirdiginden daha yiiksektir, yurtici varliklar caziptir ve sermaye
girisi artar (Sekil 6.2). Bu da doviz piyasasinda arz fazlas1 demektir. Bunun kur lize-
rinde bask1 yaratmamasi i¢in MB doviz alir, MB’nin dis varliklar1 ve para arz1 artar,
LM saga/asagiya kayar. Bu siire¢ yurti¢i faiz paritenin gerektirdiginden yiiksek ol-
dukga stirer ve ekonomi LM egrisiyle E; dengesine gelir. Yeni dengede gelir, Y1,
daha yiiksektir ve ¢ogaltan etkileri Unite 3’te oldugu gibidir, ¢iinkii dislama etkisi
yoktur (faiz sabit). Artan kamu bor¢lanma geregi yurtdisindan gelen fonlarla karsi-
lanir, yurti¢i piyasada baski yaratmaz. Bu sonug¢ cogaltan etkisi agisindan Sekil
5.10°daki politika karmasiyla benzesir. Ama karma politika ¢ercevesinde MB’nin
maliye politikasini desteklemesi bir se¢im iken, burada kuru sabit tutmak amaciyla
yaptig1 islemlerin sonucudur. Gelir artmistir ve buna bagl olarak ithalat artar ve
ticaret dengesi bozulur (Sekil 6.3’te Y1 koyarak bunu gosteriniz). Dolayisiyla E;
dengesinde daha biiyiik bir cari ac1g1 finanse etmek iizere ekonomiye daha fazla ser-
maye girisi olmaktadir.



20

LM,

is+0

IS:

Y,
Sekil 6.5 Sabit Kur Rejiminde Geniglemeci Maliye Politikasi

Y

Ote yandan gelir artis1 tasarrufu ve vergileri de artirir ama Unite 3’te oldugu gibi
kamu dengesi bozulur ¢iinkii vergiler kamu harcama artigindan az artar. Dolayisiyla
E: dengesinde hem ticaret hem de kamu dengesi bozulur. Sonuglar Tablo 6.3’iin ilk
stitununda 6zetlenmistir. Daraltic1 maliye politikasi bu etkilerin tam tersini yaratir.

Tablo 6.3 Sabit Kur Rejiminde Maliye ve Para Politikalariin Etkileri

Uretim ve Gelir (Y)

Istihdam

Faiz

MB Rezervleri
Para Arz1
Tasarruf
Tiiketim
Yatirim
Vergiler
Kamu Dengesi
Ihracat

Ithalat

Ticaret Dengesi

Genislemeci Genislemeci
Maliye Politikasi Para Politikas1
Artar Degismez
Artar Degismez
Degismez Degismez
Artar Azalir
Artar Degismez
Artar Degismez
Artar Degismez
Degismez Degismez
Artar Degismez
Bozulur Degismez
Degismez Degismez
Artar Degismez
Bozulur Degismez
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6.4.2 Para Politikasi

Para politikasi IS egrisinin konumunu etkilemedigi i¢in geliri ve buna bagh degis-
kenleri etkilemez. Bunu Sekil 6.4’{in (b) panelinden izleyebiliriz. LM* konumundan
baslayarak MB’nin agik piyasa islemleri yoluyla piyasadan tahvil aldigmi (NIV ar-
tiyor) ve olusan parasal genisleme sonucunda LM egrisinin LM; konumuna geldi-
gini varsayalim. Yukarida agiklandig1 gibi diisen yurtici faize bagh olarak sermaye
¢ikis1 ve rezerv kaybi olur. Bunun sonucunda olusan parasal daralmayla LM egrisi
LM* konumuna geri doner. Buradaki olaylar zincirini asagidaki gibi gosterebiliriz:

API tahvil alimi1 — parasal — faiz diiser — sermaye ¢ikis1 — parasal
genisleme daralma.

Genislemeci para politikasinin sonuglari Tablo 6.3’te (son siitun) 6zetlenmistir.
MB’nin rezerv kaybi birebir olur. Ciinkii para arzi1 sabit kaldigina gére MB bilango
ozdesliginden ANDV + ANIV = 0 olmas1 gerekir ve MB’nin dis varliklar1 baslan-
gicta olusan i¢ varlik genislemesi kadar diiser.

e Tam sermaye serbestisi ve sabit kur rejimi altinda para politikas1 gelir ve istthdam
acisindan tamamen etkisizdir. MB para arzin1 kontrol edemez. [¢ varlik degisme-
leri birebir aksi yonde rezerv degismesiyle sonuglanir.

6.4.3 Devaliiasyon

Sabit kur rejiminde MB kurun sabit oldugu diizeyi degistirebilir. Kur artirilirsa de-
valiiasyon, azaltilirsa revaliiasyon yapildi denir. Dolayisiyla tam sermaye serbes-
tisi ve sabit kur rejimi sartlarinda MB bagimsiz para politikast yapma yetenegini
kaybeder ama yeni bir politika araci kazanir. Simdi devaliiasyonun etkilerini ele ala-
cagiz. Buradaki anlatim i¢in de Sekil 6.5’y1 kullanabiliriz. Sekilde ekonominin bas-
langicta E, dengesinde oldugunu varsayalim. Bu dengede ekonominin dis ticaret
ac1g1 verdigini ve sabit kurun artirilmasi (S = TL/$) yani yurti¢i paranin devaliie
edilmesi yoluyla bu duruma miidahale edildigini diisiinelim. Reel kur = q = SP%/P
olduguna gore, S arttifinda q’ya ne olacagi P, yani yurti¢i mallarin fiyatinin kur
artisindan nasil etkilenecegine baglhdir. Ornegin P de ayni oranda artarsa reel kur
etkilenmez.

e Nominal kur degismelerinin yurti¢i fiyatlar1 etkilemedigi, ya da etkiliyorsa bile
fiyat artisinin oransal olarak daha diisiik kaldig1, varsayimiyla nominal devaliias-
yon reel devalliasyona (q artis1) yani yurti¢ci mallarin yurtdist mallar cinsinden
ucuzlamasina yol agar.
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Aslinda kur artisinin yurtici fiyatlar hi¢ etkilemedigi diistiniillemez. Burada 6nemli
olan kur artiginin fiyatlara birebir gegmemesidir: fiyat artis1 oransal olarak daha dii-
siik kalmalidir. Tabii eger fiyatlar etkileniyorsa reel para arz1 daralir (M5/P diiser)
ve LM egrisi sola kayar. Buradaki anlatimda bu etkiyi ihmal edecegiz.

Reel kur arttiginda Marshall-Lerner kosulu saglaniyorsa (Dipnot 4’teki noktay1 da
akilda tutarak) yurti¢i mallara olan talep artar. Bu ilk etki, ATD, diyelim, IS egrisini
Sekil 6.5’te IS| konumuna kaydirir. Denge baslangicta A noktasina gelir. Ama A
noktasinda yurtici faiz paritenin gerektirdiginden daha yiiksektir, yurti¢ci varliklar
caziptir ve sermaye girisi artar (Sekil 6.2). Bu da doviz piyasasinda arz fazlasi de-
mektir. Bunun kur {izerinde bask1 yaratmamasi icin MB ddviz alir ve para arzi artar,
LM saga/asagiya kayar. Bu siirec yurti¢i faiz, faiz paritesinin gerektirdiginden yiik-
sek oldukga siirer ve ekonomi LM egrisiyle E; dengesine gelir.

Tablo 6.4 Sabit Kur Rejiminde Devaliiasyonun Etkisi
(Marshall-Lerner kosulunun saglandig1 varsayimiyla)

Uretim ve Gelir (Y) Artar
Istihdam Artar
Faiz Degismez
MB Rezervleri Artar
Para Arz1 Artar
Tasarruf Artar
Tiketim Artar
Yatirim Degismez
Vergiler Artar
Kamu Dengesi Diizelir
Ihracat Artar
Ithalat Belirsiz
Ticaret Dengesi Diizelir

Yeni dengede gelir, Y1, (ATDo/k) kadar daha yiiksektir. Ama gelir artinca ithalat da
artar. Bu durumda net ihracata ne olur? Devaliiasyonun ticaret dengesine etkisi Sekil
6.6’da gosterilmistir. Baslangicta Y, gelir diizeyinde ekonomi (TD, iizerinde O nok-
tasinda) agik vermektedir. Reel kur q; diizeyine artinca Marshall-Lerner kosulu sag-
laniyorsa TD egrisi yukariya TD; konumuna kayar ve baslangi¢ gelir diizeyinde
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yurti¢i mallara olan talep ATD, = OU kadar artar. Sekil 6.6’daki gosterime gore
nihai denge olan Y dengesinde ticaret dengesi hala agik vermektedir ama ag¢ik daha
kiictiktiir. Ciinki,

ATD = ATD, — mAY = ATDo — (m/k)ATD, = (1 - %) ATD, > 0

olur (Unite 3 Altboliim 3.5’e bakiniz). Yani, ticaret dengesindeki ilk diizelme
(ATD,) cogaltan mekanizmasi yoluyla (1/k)ATD, kadar gelir, o da (m/k)ATD, kadar
ithalat artig1 yaratir. Net etki pozitiftir, yani net olarak yurti¢i mallara olan talep artar.
Aksi halde gelir artis1 da olamazdi. Dolayisiyla E; dengesinde daha kiigiik bir cari
ac1g1 finanse etmek iizere ekonomiye daha az sermaye girisi olmaktadir. Ote yandan
gelir artis1 vergileri de artirir ve kamu dengesi diizelir. Sonuglar Tablo 6.4’te 6zet-
lenmistir. Tabloda ithalata ne olacagi belirsizdir ¢iinkii ithalatin yurti¢i mallar cin-
sinden degeri gelir etkisiyle artar ama reel kur artisinin dogrudan etkisi ithalat tale-
binin fiyat esnekligine bagl olarak pozitif ya da negatif olabilir (Altbolim 6.3’te
gordiigimiiz gibi Mq = (1 — |ez|)Z’dir). Buna gore devaliiasyon hem ticaret hem de
kamu dengesini diizeltir.
TD

X(q1, YY) —M(q)

X(qo, Y = M(qo) U
=L
OR TD1

TD,

Sekil 6.6 Devaliiasyon ve Ticaret Dengesi

Bu sonucun arkasindaki varsayimlari tekrar vurgulamakta fayda vardir:

Nominal devaliiasyon yurtici fiyatlar1 etkilememelidir.

Marshall-Lerner kosulu saglanmalidir.

Devaliiasyon baska devaliiasyon beklentilerini koriiklememelidir (Ed = 0).
Asagida ele alacagimiz gecikme etkileri giiclii ve uzun siireli olmamalidir.

b s

Burada 3. nokta baglaminda ¢ok 6nemli bir noktay1 vurgulamak gerekir. Sabit kur
rejiminde, eger rejimin siirdiiriilebilirligine inaniliyorsa, Ed = 0 olur ve Sekil 6.5°te
AR = 0 dogrusu is + 0 diizeyindedir. Ama devaliiasyon baska devaliiasyonlarin
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beklentisini koriiklerse Ed > 0 olur, AR = 0 egrisi yukariya kayar. Bu durumda yur-
tici faiz yiikselir ve diglama etkisi ortaya ¢ikabilir, yani devaliiasyon yatirimlar: dis-
layabilir. Eger Ed’deki artis ¢ok glicliiyse ekonomide sermaye girisi ve LM’in saga
kaymas1 degil, aksine sermaye ¢ikist ve LM’in sola kaymasi ger¢eklesebilir. Bu sart-
larda devaliiasyon etkili olamayacagi gibi, sabit kur rejimini ayakta tutmak da giig-
lesebilir. Yani devaliiasyon finansal istikrar1 bozabilir. Sabit kur rejimlerinde finan-
sal krizlerin ortaya ¢ikmasinin nedeni de bazen ¢ok giiclii deger kaybi beklentisinin
ve buna bagli MB’nin karsilayamayacagi boyutta sermaye ¢ikist olmasidir. Tablo
6.4’te bu olasiliklarin hepsi dislanmaistir.

6.4.4 J-Egrisi

Reel kur artis1 nihai olarak net ihracati artirsa bile baslangicta bozabilir. Clinkii TD
= X — qZ olduguna gore q artinca ihracat ve ithalat miktarlar1 degismeden qZ artar
ve TD diiser. Reel kur artiginin ihracati artirmasi zaman alir. Clinkii yeni fiyatlarla
ithracat pazarlamasi yapip, siparisleri almak ve ihra¢ mallarini tiretmek aylarla ifade
edilen bir siire gerektirir. Benzer sekilde mevcut ithalat siparisleri eski dolar fiyatiyla
verilmistir ama ddemeleri yeni kur iizerinden yapilir. Ithalat miktar1 ancak bundan
sonraki siparislerde diiser ve net ihracatin artmasina katki yapabilir.

TD

NX, | mmmmm /7
NXo :\/’

to tl
Sekil 6.7 J-Egrisi

zaman

Sekil 6.7°de t, aninda devaliiasyon yapildigin1 varsayalim. Heniiz miktar etkileri or-
taya ¢cikmadan degerleme etkisiyle net ihracat baslangicta diiser. Gerekli esneklik
kosullar1 saglantyorsa zamanla ihracat artmaya, ithalat azalmaya baslayinca net ih-
racat artar ve NX diizeyine ulagilir. Net ihracatin zaman i¢inde takip ettigi patikanin
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J harfine benzemesi nedeniyle bu etki J—egrisi olarak bilinir. J—egrisi etkisi devalii-
asyonun etkisini geciktirir ve sosyal maliyetini de artirir. Modelde fiyatlari sabit ali-
yoruz ama aslinda devaliiasyon hayat standardini diisiiriir. Soyle ki tiiketici fiyat en-
deksi iki maldan olusur, yurti¢i mal (fiyat1 P) ve ithal mal (fiyat:1 SP¥). Dolay1siyla
P sabit kalsa bile kur artis1 ithal tiikketici mallarinin fiyatini artirdigi igin tiiketici fiyat
endeksi artar ve nominal {icretler artmadig siirece ¢alisanlarin reel geliri diiger. J—
egrisi etkisi talep artirici etkiyi geciktirdigi 6l¢iide istihdam da artmaz. Devaliiasyo-
nun sabit kur rejiminin uygulandig: iilkelerde ya da donemlerde pek popiiler bir po-
litika aract olmamasinin bir nedeni de budur.

6.4.5 Dis Soklar

[lk olarak yurtdis: faiz ya da iilke risk priminde bir artis1 ele alalim. Artisin etkileri
Sekil 6.8’de gosterilmistir. Ekonomi baslangicta is + 0, ile E, dengesinde olsun.
Yurtdis1 faiz/risk primi artinca AR = 0 denge kosulu yukariya is + 61 konumuna
kayar. E, dengesinde yurtici faiz diisiik kalir ve sermaye ¢ikis1 baglar. MB kuru sabit
tutmak i¢in doviz satarak miidahalede bulunur ve rezerv kaybeder. Bunun sonu-
cunda daralan para arziyla LM egrisi sola kayarak LM durumuna ve E; dengesine
gelinir.

LM, Di1s sok AR = 0 dog-

rusunu yukartya kay-

LM; dirir. Baslangi¢ den-

LM, gesinde (E,) sermaye

E cikigt olur, para arzi

1s + 01 AR=0 daralir, E; dengesine
gelinir.
i + 0, — AR =0 Buna Kkarsi genisle-
Eo meci maliye politi-
5 IS kasi ile (IS)) E; den-
i I

gesinden baslayarak
IS E> dengesine geline-
° bilir.

Yo
Sekil 6.8 Sabit Kur Rejiminde Dis Finansal Sok

e Sabit kur rejiminde yurtdis1 finansal sok yurticinde daraltici etki yapar.
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E1 dengesinde issizlik artarken, ticaret dengesi diizelir, ¢linkii gelirle birlikte ithalat
diiser. Vergi gelirleri diistiigii icin kamu dengesi de bozulur. Eger risk primi artist
ekonominin sermaye girislerinde yapisal azalmaya yol agmiyor, sadece faiz diize-
yini artirtyorsa genislemeci maliye politikasiyla bu duruma ¢are bulunabilir. Cilinkii
sabit kur rejiminde genislemeci maliye politikas1 gelir ve istihdami artirirken, ticaret
dengesini bozar. Kamu harcamalarinda artisla (Sekil 6.8’de IS1) ekonomi E> denge-
sinde eski gelir diizeyi ve ticaret dengesinin baslangi¢c degeriyle dengeye gelir. Ge-
nislemeci maliye politikasiyla dig sokun gelir ve istihdam iizerindeki negatif etkileri
giderilir. Ama faiz diizeyi daha yiiksektir ve yatirnmlar azalir. E> dengesinde kamu
gelirleri eski (Eo) diizeyine doner ama harcama daha fazladir. Kamu dengesi bozu-
lur.

LM,
LM,

AR

I
(e}

is+0

ISO

IS,

' Y

YO
Sekil 6.9 D1s Sok Kaynakli Thracat Azalmas:

Ikinci tiir sok ihracat yapilan iilkelerde gelir diismesinden (Y' diisiiyor) kaynaklanan
ihracat diisiisii olabilir. Sekil 6.9°da baslangic dengesi E, iken dis etkenlerle ihracat
diististi yurtici mallara olan talebi disiiriir ve IS egrisi sola kayar (IS1). Kisa do-
nemde denge A noktasina gelir, faiz paritenin altinda kalir ve sermaye ¢ikisi baslar.
Bagska bir degisiklik olmazsa siire¢ i¢inde MB rezerv kaybeder, LM egrisi sola kayar
ve ekonomi sonugta E; dengesine gelir. Yeni dengede igsizlik artar ve ticaret dengesi
bozulur. Bu durumda da maliye (ya da devaliiasyon) politikasiyla IS egrisi baglangi¢
konumuna gelecek sekilde bir genisleme sokun etkilerini giderir.
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6.5 Tam Sermaye Serbestisi ve Esnek Kur Rejimi

Esnek kur rejiminde MB’nin kurun diizeyi ile ilgili agik bir taahhtidii yoktur. Ser-
maye girisi ve doviz piyasasinda arz fazlasi varsa nominal kur (S) diiser, yani TL
nominal olarak deger kazanir. Sermaye ¢ikisi ve doviz piyasasinda talep fazlasi
varsa kur artar, yani TL nominal olarak deger kaybeder. Fiyatlar sabit varsayildig:
icin nominal kur degismeleri reel kura dogrudan yansir. MB doviz piyasasinda mii-
dahale etmek zorunda olmadigi i¢in parasal hedefleme rejiminin gereklerini yerine
getirebildigini varsayacagiz. Para arz1 digsaldir.

i i

LM & LM
IS, A
i +0 /E AR=0_ | AR =0
| IS*
- : Y
Ye ¥ Y
(a) (b)

Sekil 6.10 Esnek Kur Rejiminde Genel Denge

Esnek kur rejiminde nominal kur model i¢inde varlik ve para piyasasinda belirlenir.
Yani reel kur verili degildir ve IS egrisinin konumu belirsizdir. Ama LM egrisinin
konumu dissal olan para arzina bagli olarak belirlidir ve Sekil 6.10’un (a) panelinde
diyelim LM, konumundadir. Tam sermaye serbestisi ve statik bekleyisler (Ed = 0)
varsayimmiyla AR = 0 dogrusu is + 0 diizeyindedir ve faiz bu diizeydeyken doviz
piyasasi dengededir. Bu verili faizde LM, egrisiyle denge gelir diizeyi Y* belirlen-
mis olur. Denge geliri bilinince buna kars1 gelen denge reel kur diizeyi de Seklin (b)
panelinde IS egrisi IS* konumunda olacak sekilde belirlenir.® Ama diyelim baslan-
gicta IS egrisi IS| konumundadir. Burada Marshall-Lerner kosulunun saglandigini
varsaytyoruz. IS konumu ytiksek bir reel kura karst gelir (TL’ nin reel degeri ¢ok
diisiik, net ihracat ¢ok fazla). Kisa donem denge A noktasinda olusur ve faiz farki
sermaye girisini tetikler. Esnek kur rejiminde doviz arz fazlast nominal ve reel kuru
diigtirtir. Yurtici mallara olan talep diiser ve IS egrisi sola kaymaya baglar. Bu siire¢
IS egrisi IS* konumuna gelene kadar siirer. Aksine IS, konumu ¢ok degerlenmis bir

¢ Detaylar i¢in Unitenin sonunda Problem 5 ve EK’e bakiniz.
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reel kura kars1 gelir ve B kisa donem dengesinde yurti¢i faiz diisiiktiir, sermaye ¢1-
kistyla nominal ve reel deger kayb1 olusur. Yurti¢i mallara olan talep artar ve IS
egrisi saga kayarak IS* konumuna gelir.

e Tam sermaye serbestisi ve esnek kur rejimiyle denge geliri para piyasasinda be-
lirlenir. Mal piyasasi denge kosulundan denge reel kuru belirlenir.

Buna gore bu modelde LM egrisinin konumunu etkilemeyen degismeler denge ge-
lirini etkilemez. LM egrisinin konumunu etkileyenler para arzindaki (para politi-
kas1) ve para talebindeki degismelerdir.

6.5.1 Maliye Politikas1

Otonom harcama artiglar1 para piyasasini etkilemedigi i¢in geliri etkilemez. Bunu
Sekil 6.10’un (b) panelinden izleyebiliriz. IS* konumundan baslayarak genislemeci
maliye politikastyla IS egrisinin IS; konumuna geldigini varsayalim. Yukarida agik-
landig1 gibi artan yurtici faize bagli olarak sermaye girisiyle kurda nominal ve reel
degerlenme olur. Marshall-Lerner kosulu saglantyorsa net ihracat diiger ve IS egrisi
baslangigtaki IS* diizeyine gelene kadar sola kayar. Buradaki olaylar zincirini asa-
g1daki gibi gosterebiliriz:

Harcama — faiz artar — sermaye girisi — reel degerlenme — Net Ihracat
Artist (q diiser) diger.

Sonuglar Tablo 6.5’te 6zetlenmistir. Genislemeci maliye politikasi net ithracati (X —
M) birebir diglar. Ciinkii dengede (S — 1) + (T — G) — (X — M) = 0 olmalidir. Gelir
ve faiz degismedigine gore (S — I) degismez; dolayisiyla (T — G) ne 6l¢iide azalmigsa
(G artt1g1 i¢in) (X — M) de ayn1 miktarda azalir.” Genislemeci maliye politikast hem
sabit hem de esnek kur rejiminde ticaret dengesini bozar: sabit kur rejiminde geliri
artirdig1 icin, esnek kur rejiminde reel kurda degerlenme yarattig1 i¢in. Daraltici
maliye politikas1 bu etkilerin tam tersini yaratir.

e Tam sermaye serbestisiyle esnek kur rejiminde genislemeci maliye politikas yol
actig1 sermaye girisleriyle reel degerlenme yaratir ve net ihracati diglar. Gelir ve
istihdami artirma agisindan etkisizdir.

7 Buradaki birebir dislama sonucu, vergiler ve transferler sabitken G artis1 i¢in gegerlidir. Net vergiler
(T) degistigindeyse gelir ve faiz nihai dengede ayn1 kalsa bile kullanilabilir gelir, tiikketim ve 6zel
tasarruf degisir. Vergiler AT kadar degisirse 6zel tasarruf AS = —(1 — ¢)AT kadar degisir. Kamu
dengesi AT kadar degistiginden, net ihracattaki degisme A(X — M) = AS + AT = cAT olur, yani

dislama birebir degildir.
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Tablo 6.5 Esnek Kur Rejiminde Maliye ve Para Politikalarinin Etkileri

Genislemeci Genislemeci
Maliye Politikasi Para Politikast

Uretim ve Gelir (Y) Degismez Artar
Istihdam Degismez Artar
Faiz Degismez Degismez
Nominal Kur Diiser Artar
Reel Kur Diiser Artar
MB Rezervleri Degismez Degismez
Para Arzi Degismez Artar
Tasarruf Degismez Artar
Tiiketim Degismez Artar
Yatirim Degismez Degismez
Kamu Dengesi Bozulur Diizelir
Ihracat Diiser Artar
Ithalat Belirsiz Belirsiz
Ticaret Dengesi Bozulur Diizelir

6.5.2 Para Politikasi

Tam sermaye serbestisi ve esnek kur rejimi sartlarinda genislemeci para politikasi-
nin etkileri Sekil 6.11°de gosterilmistir. Ekonomi baslangicta E, dengesindedir. MB
acik piyasa igslemleri yoluyla piyasadan tahvil almaya baslayinca yurti¢i para piya-
sas1 LM egrisi listiinde A noktasinda dengeye gelir. Ama yurtici varliklarin cazibesi
azalmistir ve sermaye ¢ikisi olur (Sekil 6.2). Bu da doviz piyasasinda talep fazlasi
demektir. Varsayilan kosullarda doviz piyasasina MB miidahalesi olmadig1 i¢in ta-
lep fazlas1 nominal ve buna bagl reel kur artis1 yaratir. Bundan sonraki etkiler sabit
kur rejiminde devaliiasyon etkileri gibidir. Oradaki kosullar saglaniyorsa net ihracat
artar, IS egrisi saga kaymaya baslar. Bu durum yurtic¢i faiz paritenin gerektirdigin-
den diisiik kaldig: siirece siirer ve ekonomi E; dengesine gelir. Sonuglar Tablo 6.5’te
(son siitun) 6zetlenmistir.
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LM,
LM,
E
540 : £ AR=0
IS
/ A ISo
Y
Yo Yl

Sekil 6.11 Esnek Kur Rejiminde Genislemeci Para Politikasi

Bu sonuglar Tablo 6.4 ile karsilastirildiginda MB rezervleri disinda etkilerin deva-
liiasyonla ayn1 oldugu goriiliir.

e Esnek kur rejiminde genislemeci para politikasi, gelir etkileri agisindan sabit kur
rejiminde devaliiasyona 6zdestir.® Ciinkii para politikas1 aktarim mekanizmast ta-
mamen nominal ve reel kur deger degismelerinin net ihracata etkisiyle calisir.

Dolayisiyla devaliiasyonun sorunlariyla ilgili yukarida yaptigimiz tespitler burada
da gegerlidir. J-egrisi etkisi burada da gecikmelere yol agar. Ote yandan kurda artis
doviz cinsinden borcu olan birimlerin bilangolarini bozar ve harcamalarini azaltabi-
lir. Bu etkinin giicii ve yayginligina bagl olarak genislemeci para politikas1 baglan-
gicta daraltict etki yapabilir. Bu tiir miilahazalar hanehalklarinin bile déviz cinsin-
den borglanabildigi giiniimiiziin finansal olarak acik ekonomilerinde belirleyici ol-
maya baglamistir. Yani sabit kur rejiminde oldugu gibi kur deger kaybinin tetikle-
digi sermaye hareketleri finansal istikrar1 zorlayabilir. Bunun bir 6rnegini dis finan-
sal soklarin etkilerinde gorebiliriz.

$ Unitenin sonundaki EK.B’ye bakiniz.
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6.5.3 Dis Soklar

Ilk olarak yurtdis1 faiz ya da iilke risk priminde bir artis1 ele alalim. Artisin etkileri
Sekil 6.12’de gosterilmistir. Ekonomi baglangigta AR = 0 dogrusu i$ + 6, diizeyin-
deyken E, dengesinde olsun. Yurtdis1 faiz/risk primi artinca AR = 0 dogrusu yuka-
riya i$ + 01 konumuna kayar. E, dengesinde yurtigi faiz diisiik kalir ve sermaye ¢ikist
baslar, doviz piyasasinda talep fazlasi olusur. Esnek kur rejimi altinda bu fazla no-
minal kur artigina ve fiyatlar sabit olduguna gore reel deger kaybina yol acar. Mars-
hall-Lerner kosulu saglaniyorsa net ihracatin diizelmesine bagli olarak IS egrisi saga
kaymaya baglar. Merkez bankas1 hi¢gbir miidahalede bulunmadig: siirece LM egrisi
eski konumundadir ve yeni E;| dengesinde gelir artar. Yani esnek kur rejimi ekono-
miyi finansal soklardan yalitmanin 6tesinde gelir artisi yaratir.

i

\A LM,
E,
iS40, L b AR =0
i$ + 0, AN AR =0
B
A
: IS,

ISO

Y

Sekil 6.12 Esnek Kur Rejiminde Dis Finansal Sok

Burada model ve gercgeklik karsitlig1 acik¢a ortaya ¢ikar. Bu sonu¢ modelin varsa-
yimlar1 ¢er¢gevesinde dogrudur. Ama finansal sok ortaminda modelin disladig: olgu-
lar belirleyici olabilir. Ozellikle etkilerin gecikmeli olusu ve bilanco etkileri gok
onemlidir. Hepimiz Tiirkiye’de 2018 yazinda yasanan dis sok sonrasinda TL’de sert
deger kayb1 oldugunu, gecikmeli ortaya ¢ikan ihracat artisinin daralmay1 telafi et-
meye yeterli olmadigini ve 2019°un ilk yarisinda yaklasik %2 daralma yasandigin
biliyoruz. Unite 5 Altbdliim 5.3.4’te degindigimiz gibi yatirim ve dayanikli tiiketim
mal1 harcamalar1 kredi bulunabilirligine baghdir. Agik ekonomide finansal dis sok
oncesi donemlerde basta bankacilik sektorii olmak {izere biitiin birimler 6nemli 61-
clide dis ylikiimliiliik biriktirmis olurlar. Bankalarin kredi hacmi dis kaynaklara
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bagimli hale gelmistir. Sokla birlikte yasanan sermaye ¢ikisi bir yandan yeni dis
kredi olanaklarini kisitlarken, diger yandan yol actig1 kur artis1 doviz cinsinden yii-
kiimliiliikklerin TL degerini artirir ve net doviz yiikiimliiliigii bulunan birimlerin bi-
langolarini bozar. Bankalarin déviz pozisyonlart dengeli olsa bile, doviz bor¢lusu
misterilerinin 6deme giicliigiine diismesi kredi riskini artirabilir. Bu kosullarda ban-
kalar yeni kredileri kisabilir, mevcut kredileri yenilemeyebilir veya baz1 kredileri
geri ¢agirabilir. Hem bilangolar1 bozulan hem yeni kredi bulamayan, eskilerini de
yenilemeyen kesimlerin harcamalari diiger, IS egrisi sola kayar.

Dolayisiyla baglangicta denge Sekil 6.12°de E, dengesinin solunda daha diisiik gelir
diizeyinde gerceklesir. En iyi ihtimalle sonradan gelen (J—egrisi etkisi) net ihracat
artist IS egrisini IS, konumunda tutsa bile denge E» gibi bir noktada olusur. Bilango
etkileri daha giicliiyse denge A gibi bir noktada olusabilir. Yani bu dis varlik/yii-
kiimliiliik uyusmazliginin agir bastig1 finansal kriz ortaminda yurti¢i paraya olan
talep ¢okebilir ve baslangigtaki para talebi fonksiyonuna dayanan LMo egrisi artik
gecerli olmayabilir. Soyle ki A noktasina kars1 gelen gelir diizeyinde LM, egrisi
iizerinde olmak i¢in yurti¢i faizin diiserek A noktasina karsi gelen bir diizeye gel-
mesi gerekir. Bu da agiklamaya c¢alistigimiz finansal sok sartlarinda miimkiin degil-
dir. Aksine bu sartlarda merkez bankalar1 parasal sikilastirmaya giderek yurtici pa-
ranin degerini korumaya ve yurtigi paraya olan talebi yeniden olusturmaya ¢alisirlar.

Simdi, Sekil 6.12°de sok sonrasinda AR = 0 yukariya kayar ve yeni dogru iizerinde
ekonomi gerekli miktarda sermaye girisini daha yiiksek bir faiz diizeyinde ¢ekmeye
devam eder. Ama gercekte durum daha farkli gelisebilir ve ekonomi yeni sermaye
girisi saglayamaz duruma diisebilir. Buna literatiirde ani durus (sudden stop) denir
ve uluslararasi sermaye girislerinin beklenmedik bi¢cimde ve keskin bir sekilde ya-
vaslamasi ya da tamamen durmasi anlamina gelir.’ Dis finansmana bagimli ve cari
islemler agig1 veren bir ekonomide bu durum, acigin finanse edilememesi anlamina
gelir. Sonug olarak yerli para sert bigimde deger kaybeder, i¢ talep ve iiretim daralir
ve ithalat kisilir. Sokun etkisi, ekonominin déviz cinsi borgluluguna bagli olarak
biiyiir. Yukarida anlatilan bilango etkileri ¢ok daha siddetli olur ve ani durus banka-
cilik krizine dontisebilir. Ayrica ani durus yasayan bir iilke yurtdis1 yiikiimliiliikle-
rini rezervlerden karsilama durumunda kalir, rezervler hizla erir ve politika yapici-
larin manevra alani daralir. Ani durus, bir sonraki linitede ele alacagimiz kura dayali

% Calvo, G. A. (1998). Capital flows and capital-market crises: The simple economics of sudden
stops. Journal of Applied Economics, 1(1), 35-54.
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stabilizasyon programlarinin ¢dkiisiinde ve bilango kirilganligi iizerinden isleyen
krizlerde sik¢a basvurulan bir agiklama ¢ergevesidir.

Son olarak esnek kur rejiminde ihracat sokunu ele alalim. Burada da Sekil 6.9’u
kullanabiliriz. Baslangi¢c dengesi E, ve ihracatta dis sok kaynakli diisiis olsun. Yur-
ti¢i mallara olan talebin diismesiyle IS egrisi sola kayar (IS1) ve ekonomi A denge-
sine gelir. Yurti¢i faiz diisiik olduguna gore sermaye ¢ikisi, nominal ve reel deger
kaybi olur. Net ihracatin buna bagh artistyla IS egrisi saga kaymaya baslayarak bas-
langi¢ IS, konumuna geri gelir. Dolayisiyla esnek kur rejimi ekonomiyi bu tiir sok-
lardan tamamen yalitir. E, noktasina geri gelindiginde net ihracat ayni kalir. Di1s sok
kaynakli ihracat kayb1 kurun reel deger kaybiyla telafi edilmistir. Tabii reel kur de-
gismeleriyle diinyada daralan ihracat pazarinda genisleme olanagi bulmak o kadar
kolay olmayabilir. Yani kur deger kaybederken net ihracat yeterli oranda ve yete-
rince hizli artmayabilir. Bu durumda J—egrisi etkisi de daha giiclii ve uzun siireli
olur. Aktif politikayla intibak hizlandirilabilir. Bu sartlarda genislemeci para politi-
kas1 faydali olmaz, ¢iinkii o da reel kur mekanizmasiyla ¢aligir. Ama geniglemeci
maliye politikas1 ekonomiyi uzayan yetersiz bir intibak siirecinden kurtarabilir. Ge-
nislemeci maliye politikas1 IS egrisini saga kaydirarak E, dengesindeki gelir diize-
yine doniisli hizlandirir. Ancak bu etki intibak siireciyle sinirlidir. Nihai dengede
gelir yine LM egrisi tarafindan belirlenir ve maliye politikast net ihracati birebir
disladigindan ticaret dengesi, kamu harcamasindaki artis kadar, baslangic diizeyinin
altinda kalir. Bunun maliyeti de bozulan kamu dengesi olur. Ama intibak uzadik¢a
kamu dengesi diisiik vergi gelirleri nedeniyle zaten bozulacaktir.
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Calisma Sorular::

1. Bir ekonomide (milyar USD olarak) CID$ =—10, Hizmet Dengesi = 3, NTr§ = —
1, NFG$ = -2, F = -8, NHN = —1 olarak verilmistir. Bu ekonomide mal dengesini
ve rezerv degigsmesini bulunuz (sermaye hesabini ihmal ediniz).

2. Iyimser bekleyislerin etkisiyle yatirim ve tiiketimde otonom artislarin etkilerini
sabit ve esnek kur rejimlerinde gosteriniz.

3. Yatirim tesviklerinde artigin etkilerini sabit ve esnek kur rejimlerinde gosteriniz.

4. Sabit kur rejimiyle tam sermaye serbestisi olan bir ekonomi i¢in agagidaki bilgiler
verilmistir:

C=400+0.75Y4

T =400
I(r) = 500 — 1500r
o =600

X = 100 + 5000q
M = -4000q + 0.2Y

q=0.2
r=1=0.1
M?’/p = 5000

M9p =Y — 12000i.

a. IS egrisinin denklemini bulunuz.
b. LM egrisinin denklemini bulunuz.

c. Ekonominin denge gelir diizeyini bulunuz, bir sekil {izerinde gosteriniz. Bu den-
gedeki degerlerle Marshall-Lerner kosulu saglanir m1?

d. Ekonominin genel dengesinde para arzi ne olmalidir? MB rezerv kaybedip ya da
kazanir m1? Ne kadar?

5. Esnek kur rejimiyle tam sermaye serbestisi olan bir ekonomi i¢in bilgiler 4. soru-
daki gibidir.

a. Ekonominin denge gelir diizeyini bulunuz, bir sekil iizerinde gosteriniz.

b. Ekonominin genel dengesinde reel kur ne olmalidir? Bu nasil saglanir?
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EK:

A. Once modelin nasil ¢alistigini gdstermek igin 4. ¢alisma sorusunun ¢oziimiine
bakalim. Bu boliimdeki modellerde k =t +s(1 —t) + m=1—¢(1 —t) + m ve IS
denklemi

Y = (1/k)[Co + cTr — cTo + 1(r) + Go + X(q, Y — M(q)]
olur (Altbéliim 6.3). Ornegin 4. problemdeki verilerle
Y = (1/0.45)[1300 — 1500r + 9000q] ~ 2.222[1300 — 1500r + 9000q]

olur. Tam sermaye serbestisiyle yurtici faiz i = is + 0 diizeyine esit ve digsaldir ve
problemdeki veriyle r =1= 0.1 olur.

A.1. Sabit kur rejiminde q = 0.2 olarak digsaldir. O halde IS denkleminden geliri
belirleyebiliriz (Sekil 6.4 (a)). Burada Y° = 6556 bulunur. Buldugumuz denge geli-
rini para talebi fonksiyonunda yerine koyarsak denge para talebini buluruz:

(Mp)° = Y® — 12000i = 6556 — 1200 = 5356.

Yani genel dengede M®p = 5356 olmalidir. Sekil 6.4(b)’de LM* bu (reel) para ar-
zina kars1 gelir. Ama problemde M*/p = 5000 verilmistir. Bu durum Sekil 6.4(b)’de
A noktasina kars1 gelir: para arz1 genel dengenin gerektirdiginden daha azdir, yurtici
faiz yiiksektir. Sermaye girisiyle (reel) para arzt M*/p = 5356 olana kadar artar. Bu-
nun ne kadar rezerv kaybina kars1 geldigi para arzi ¢ogaltanina (mm) baghdir.

A.2. Esnek kur rejiminde denge gelirini para piyasast denge kosulundan yani LM
egrisinden belirleyebiliriz (Sekil 6.10 (a)). Buna gore 5. problemdeki verilerle denge
geliri

Ms/p = 5000 = MYp =Y — 12000i — Y* = 6200
bulunur. Denge gelirini IS denkleminde yerine koyarak denge reel kur diizeyi
Y®=(1/0.45)[1300 — 1500r + 9000q] — q° =~ 0.182 bulunur.

Sekil 6.10’un (b) panelinde IS* g° reel kur diizeyine kars1 gelir. Ama problemde q
= 0.2 verilmistir. Bu durumda reel kur ytiksektir ve Sekil 6.10 (b) panelinde A den-
gesine kars1 gelir. Sermaye girisiyle kur q° = 0.182 diizeyine kadar diiser (reel de-
gerlenme).
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B. Cogaltan Analizi

Simdi ¢ogaltanlar1 bulmak iizere k* = 1/k dersek IS denkleminden
AY = k*AA+ kK*I'Ar + k¥*ATDq

olur. Burada
AA = A(Co + cTr — cTo + Go)+ XviAY' (otonom harcama degismesi)
ATDg=A(X -M) =aX(Aq/q), a=ex+tez|]-1>0

olarak tanimlanir. Burada ATDy, yurtici ve yurtdis1 gelir sabitken reel kur degisme-
sinin net ihracat lizerindeki dogrudan etkisidir. Boylece Marshall-Lerner kosulunun
saglandigini varsaydik (a > 0). Bu ifade baslangicta ticaret dengesinin yaklasik sag-
landi1g1 bir noktadan tiiretilmistir (Altbolim 6.3). Biitiin intibaklar tamamlandiginda
yurtici faiz ayni kalacagina gore Ar = 0 olur ve

AY =k*AA +k*aX(Ag/q) (E.1)
yazabiliriz. Ote yandan para piyasasi denge kosuluna gore
AM/p) = AMY/p) = LyAY + LiAi = LyAY (E.2)

olmalidir. Ciinkii A1 = Ar = 0 olacaktir. Bunlar1 kullanarak asagidaki ¢ikarimlari
yapabiliriz.

B.1. Sabit Kur Rejiminde

1) Otonom harcama cogaltan1 ((E.1)’de Aq = 0 koyarak)
AY =k*AA

olur, higbir dislama etkisi yoktur. Bunu (E.2)’de yerine koyarsak
A(M?®/p) =k*LyAA

bulunur, yani para arz1 bu kadar artar. Bunun mekanizmasi da ge¢is doneminde olu-
san yliksek faizin cezp ettigi sermaye girisleri sonucunda MB’nin artan dig varlikla-
ndir.
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i1) Devaliiasyonun gelir etkisi ((E.1)’de AA = 0 koyarak)

4q
AY = k*aX —
q
olur. Bunu ylizde degismeler olarak yazarsak
AY—k* XAq_k* Aq — ¥y
v = an_ axq, x=X/

olur. Buna gore (% olarak) devaliiasyonun c¢ogaltan etkisi Marshall-Lerner kosu-
lundaki esneklik degerleri ve baglangigta ihracatin gelir i¢indeki payina (x) baghdur.
Ote yandan para piyasasinda (E.2)’den

A oy AQMs/p) Y av_ AY L Ag
= - —= _— = _— —_—
(Ms/p) = Ly Ms/p YMsipy Gy

kadar (%) parasal genisleme olur. Burada ¢ = Ly %/p para talebinin gelir esnekli-

gidir. Yani %1 oraninda reel devaliiasyon %ok*ax kadar parasal genisleme yaratir.
B.2. Esnek Kur rejiminde
Parasal genislemenin gelir etkisi (E.2)’den

(Ms> AY 1A(Ms/p)
—_— - — = —_——
p Y a Ms/p
olur. Gelir artisina yol agan reel kur degismesini IS denkleminden buluruz:
A A 1 AY 1 1A(Ms
AY=k*aX—q—>—q= — = 12(Ms/p)
q q k*axY k*axa Ms/p

AMS LyAY AY 1A
i - =
p ! Ly

olur. Yani %ok*ax para arzi artis1 kurda %1 reel deger kaybi yaratir. Bu sonucun
yukaridaki devaliiasyonun para arzina etkisiyle karsilastirilmasi iki etkinin ayni ol-
dugunu yani esnek kur rejiminde parasal genislemenin sabit kur rejiminde devalii-
asyona denk oldugunu gosterir.



