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GIRIS
Sermaye kontrolleri hakkinda (teorik ve ampirik) literatiirden ¢ikardigimiz dersler, ilk
bakista bir tespit gerektiriyor: Bu literatlir ile ilgili onceden ©nlenemez sorunlar
goriilmektedir ve bu sorunlarin literatiiriin agiklayiciligini kisitlamakta oldugu gercektir
(Engel, 2012: 22). Charles Engel’dan &diing alarak, bu temel sorunsali iki baglik altinda

Ozetlemek kurgumuza yardimei olabilir.

(i) Yapilan c¢aligmalarin tarihsel kiimiilatif (birbiri {lizerine insa edilen anlamiyla)
toplamsalliginda, sermaye kontrollerinin ekonomik anlami, gerekgeleri ve optimalligi
veya “ikinci en 1iyi” karakterini ortaya koyan argiimanlar One siiriilmiistiir. Bu
argiimanlarin analitik gergevesi kolaylikla cizilebilmektedir. Ne var ki, herhangi bir
ekonomiyi domine eden bir planin optimalligi veya ekonomik mantigini modellerde
gostermek ve ispat etmek cogu kez miimkiindiir, ancak gercek (de facto) ekonomilerde
bdyle bir planin basarili olmadigini bir¢ok defa deneyimlemisizdir. Ekonominin temel
bulmacasina isaret eden bu sorunun, biiyilk resme yeterince uzaktan baktigimizda,

sermaye kontrolleriyle ilgili literatiire hakim oldugu goriiliir.

Ekonomiyi duragan ve basit bir sistem veya teori ve hatta kanun niteliginde
onermeler/bilgiler toplami olarak gérmek yerine siirekli igerigi degisen ve karmasik bir
sistem veya genel gecer teorilerden ziyade mantik bulmacalar1 ve paradokslar toplami
olarak gormek ¢ok daha agiklayici ve eglencelidir; ancak ¢ok daha zordur. Bu sezginin
bir uzantisi olarak, ekonomi literatiiriinde tiim durumlari en iyi anlatan tek bir ekonomik
ya da ekonometrik model olmadig1 goriilebilir. Cok sayida degiskenin birbiriyle
etkilesimini incelemek baglaminda ‘karmasik’, bu etkilesimlerin zaman icinde
degismesi baglaminda ‘dinamik’ olan ekonomi alaninda yapilan ¢alismalar ¢ok fazla
dikkat ve sabir gerektirir. Boyle bir alanda tiim olgu ve olaylari miikemmel agiklayan
tek bir model arayisi i¢inde olmak “absiirt” yani anlamsizdir. Aksine her model,
varsayimlarinin gercek yasamda gecerli oldugu belli bir olgu veya olay1 ¢ok iyi anlatir.
Bu nedenle iktisadi analiz yapilirken oldukca esnek ve genel bir bakis getirilir ve ele
alinan meseleyi en 1yi aydinlatan modeli bulma ya da olusturma arayisi icinde calisirsa
iktisat literatiiriine kendi i¢inde mantiksal tutarliligi olan ve ger¢ek yasamda dogrulanan
katkilar getirilebilir. Bu anlayisla hazirlanmaya ¢aligilan bu tezde sermaye kontrolleri ve

genel ekonomi arasindaki etkilesime genel ve esnek bir bakis getirmek amaglanmaistir.



Yani, standart teoriye ait sermaye kontrolleri hipotezi ‘dogrudur’ veya ‘yanlistir’ ya da
‘baz1 veriler iizerinden yapilan ekonometrik analizlere gore anlamhidir’ veya
‘anlamsizdir’ gibi 6nermelere erismek yerine hipotezin hangi ekonomilerde gegerli veya
gecersiz oldugunu gostermek ve bunun mantigini ifade etmek secilmistir. Meseleyi bu
sekilde ele almak, hem sermaye kontrollerinin ekonomik mantigin1 anlatan
arglimanlarin birgok durumda (bircok ekonomik matriste) iktisadi Orgiiyii dogru
ongordigiiniin ifade edilmesine hem de bazi sartlar altinda sermaye kontrollerinin
etkisizligi ve/veya refah azaltici sonuglarma isaret eden c¢alismalarin dogrulanmasina

imkan vermektedir.

(1) Giris mahiyetinde ele alinan temel sorunsalin ikinci basligi, ekonominin bir diger
bulmacasma isaret eder. (Tez yazma oOdevinde, c¢alismayr sermaye kontrollerinin
cesitleri veya ilgili mevzuat gibi “malumatlara” bogmak yerine ekonomik resimleri veya
siirecleri en etkin anlatan sezgiler, mantiksal diisiinceler ve tespitlere deginmek
amaclanmistir. Bu farkindalikla, ¢alisma olduk¢a yavas ve c¢oziimlenerek ortaya
cikarilmigtir.) Herhangi bir ekonomi politikasinin analizinde varliksal bir sorun, bu
politikalarin etkileri ve etkinliginin tam olarak oOlgiilmesinin miimkiin olmadig1
gercegidir. Bir ekonomi politikast uygulandiginda aktorlerin  beklentileri ve
optimizasyon Kkararlari, bdylece, makroekonomik degiskenler ve bodylece ekonomik
resim degisir. Meseleyi daha ileri gotiirecek olursak, bu degisimler de aktdrlerin
beklentilerini, ... ve ekonomik resmi degistirir; ve bu sarmal ¢ok daha tekrarlanabilir.
Ustelik agiklanmaya calisilan iktisadi drgiide, agiklayici diger bircok degisken, bundan
bagimsiz olarak kendi i¢ dinamikleriyle degisir (ve bu degisimler de ekonomik resmi
veya matrisi ya da agiklanmaya ¢alisilan iktisadi orgiliyli degistirir). ‘Acaba ele alinan
iktisadi orglideki degisimlerin hangileri veya ne kadari ilgilenilen iktisat politikasinin
eseridir’ sorusu akla gelir. Deterministik bir ¢izgiden ziyade kaotik bir siirece isaret
eden bu sorunsala ¢oziim, ele alinan ekonomi politikast uygulanmasa idi zihnimizde
elde edecegimiz varsayimsal ekonomik resim ile de fakto, yani ekonomi politikasinin
uygulandig1 gercek ekonomik resmin kiyaslanmasinda aranabilir ve aranmistir. Ancak
sosyal bilimler analizinde arastirmacinin elinde doga bilimleri benzeri bir deney ortami
mevcut degildir. Yani, ele alinan ekonomi politikast uygulanmasa idi zihnimizde elde
edecegimiz varsayimsal ekonomik resim hi¢bir zaman miikemmel ortaya konamaz.

Ciinkii ekonomide genel olarak bir degisim yasandiginda, dar anlamda bir ekonomi



politikas1 uygulandiginda, daha 6nce deginildigi iizere, ekonomik matris oldugu gibi
degisir. Bir defa degismis bir resmi veya matrisi zihnimizde geriye gotiiriip “bu politika
olmasaydi ne olurdu” sorusunu yanitlamak ¢ogu kez miimkiin olmaz, ¢linkii ekonomik
laboratuvarinizda elinizde degismemis, ele alinan politikanin uygulanmamis oldugu bir
ekonomik resim veya matris mevcut degildir. Ekonominin ve tarihin Onemli
bulmacalarindan birine isaret eden bu sorunsal, sermaye kontrolleri ile ilgili literatiire -

sermaye kontrolleri politikasi analizine - hakimdir.

Tezin kose taslarindan biri olan ve ¢ogu analizde gizli kalan bu temel sorunsal ortaya
konmaya ¢abalandiktan sonra sermaye kontrolleri kategorisi, tarihsel gelisme patikasi,

teori ve ampirik literatiire yer verilmektedir.

Sermaye kontrolleri terimi, sermayenin {ilke sinirlarindan girisi veya ¢ikisi lizerindeki
her tiirlii kisitin yerine kullanilir. Bu kisitlarin bir¢ok versiyonuna rastlanabilir: Miktar
veya fiyat temelli, sadece giren sermayeyi konu alan veya sadece ¢ikan sermayeyi
ilgilendiren ya da farkli muhtelif sermaye akimlar1 iizerine (banka fonlari, yabanci
dogrudan yatirim veya portfoy yatirimlari kisitlar1 diye) uygulanan kisitlar1 ifade eden
kategoriler mevcuttur (Forbes, 2006: 1). Hatta, sermaye kontrollerinin, varsa hedef
alindig1 spesifik aktorlere gore (firmalar, bankalar, hiikiimet veya bireyler iizerindeki
kisitlar diye) smiflandirilmasina gidilebilir. Ekonomik analiz yapilirken irdelenen bir
olgunun kesin bir tanimimin yapilmamasi, farkli calismalari karsilastirabilme ve
yorumlama olanagimi zayiflatir ve bundan 6nemlisi, kavram ve mantik diizensizligine
yardimct olur. Mesela biitce acig1 terimini anlatan ¢ok sayida tanima rastlanabilir.
Yapilan analizde ‘hangi biitce aciginin’ ele alindig1 ve bunun mantiksal gerekcesi yer
almadiginda ¢alismanin etkinliginin azalmas: agiktir (Kahraman, 2011: 4). Bu
calismada sermaye kontrolleri, sermaye akimlari iizerindeki tiim kisitlar olarak genis
anlamiyla analiz edilmektedir. Mamafih, tezde kimi kez, ekonomik analizi
derinlestirecek ve farkli lilke veya zaman dilimi 6rneklerini mukayese ederken anahtar
konum teskil edecek (sermaye kisitt ile ilgili) siniflandirmalara gidilmekte, ancak bu
kategoriler agikga ortaya konulmaktadir. Ozellikle ampirik literatiire hakim olan
kategori, “sadece iilkeye giren sermaye” veya “sadece iilkeden ¢ikan sermaye”
tizerindeki kontroller siniflandirmasidir. Genel ve toplulagtirici analizde sermaye

kontrollerinin genis anlaminin secilmesinin arka planinda, bir ekonomiye yatirim



yapacak uluslararasi potansiyel yatirimecilarin ¢ikan sermaye tizerindeki kisitlari, giren
sermaye tizerindeki kisitlar ile es degerde algilamasi yatar. Nitekim, potansiyel
yatirimci, sinir agan yatirimlar yaparken uzun dénemli optimizasyon fonksiyonunda,
yalnizca giren sermaye lizerindeki kisitlar1 degil, bir defa yatirirm yaptiktan sonra bu

ilke ekonomisinden ¢ikacagi sirada karsilasacagi kisitlart da veri alir (Engel, 2012: 22).

Sermaye kisitlar1 lizerindeki literatiire siirekli ilgi gosterildigini sdylemek dogru olur.
Bununla birlikte, sermaye kisitt uygulamalarinin tarihsel siireci dalgalidir. Il. Diinya
Savas1t sonrasinda uluslararasit finansal sistemi diizenleyecek kurallar1 belirlemek
amaciyla Bretton Woods'da toplanan baslica biiylik ekonomiler, (IMF {iyesi) tilkelerin
tamaminin tiim cari islemler hesabindaki (yani, mal ihraci veya ithalati gibi) islevleriyle
ilgili (bu islevleri miimkiin kilacak) uluslararasi sermayenin serbestce giris ve ¢ikisina
izin verecegini (sermayenin uluslararasi konvertibl olmasi1 gerektigi) kararlastirmistir.
Ancak, yine bu kararlara gore, iiye iilkeler, finansal sermaye hesabi islemleri iizerinde
sermaye kontrolleri uygulayabilecek idi. Nitekim bu sirada bir¢ok ekonomi sermaye
kontrolleri uygulamakta idi. Izleyen yillarda bircok gelismis ekonomi, sermaye
kontrollerini kaldirmig, 80'1i yillara gelindiginde ise sermaye kontrolii kategorisine
girecek ¢ok az uygulama birakmistir (Forbes, 2006: 1). Baslica gelismekte olan
ekonomilerin ise 90’11 yillarin baginda veya ortasinda sermaye kontrollerini kaldirdig:
goriilmektedir. Gelismekte olan {ilke deneyimlerine baktigimizda kisitlarin kaldirildig:
ekonomik resim, basta pozitif goriinmektedir. Bu {ilkelere giren finansal sermaye
miktar1, yatirimlar ve biiylime orani artmistir (Forbes). Mamafih, 90’11 yillarin ortasinda
Asya iilkelerinde baslayan ve tiim diinyaya yayilan finansal kriz ve 2008'de Amerika
Birlesik Devletleri'nde ortaya ¢ikan ve daha sonra Euro Bolgesini ve tiim diinyay: saran
kiiresel finansal ¢okiis tecriibesinin tetikledigi tartismalar ve analizlerin ¢ogu, sermaye
kontrolii politikasin1 gelismekte olan ililke ekonomilerinde 6nermistir. 2000°11 yillarda
Brezilya, Kolombiya, Kore ve Tayland gibi ekonomiler, sermaye akimlari iizerine yeni
kontroller getirmistir. Bugiin IMF ve Diinya Bankas1 gibi 6nemli uluslararasi aktorler
dahi, sermaye kontrolii politikasinin kimi kosullarda gelismekte olan ekonomiler igin
uygulanabilecegini ifade etmektedir (S6ylemez, 2013: 85). Yakin donemde ortaya ¢ikan
finansal krizlerin sermaye akimlar1 veya sermaye kisitlar1 degiskenini ekonomik

analizin merkezine tagimasina ragmen, sermaye kontrolii tartigmasinin ana ekseninin



(bugiin dahi) gelismis ekonomilerden ziyade gelismekte olan iilkeler {izerine oldugu bir

gercektir.



BOLUM 1: TEORI, IKTISADI ANALiZ VE MAKROIKTISADI
ICERIK
Tezin teorik kismi, ekonomik matrisi en etkin anlatmak amaciyla hem makroiktisadi ve
hem de mikroiktasadi igerik tasir. Genel olarak ekonomi yazininda uzun ve kisa donem
ayirimi anahtar sezgidir. Bir ekonomik olguyu, olay1r veya politikayr nasil analiz
etmemiz gerektiginde ve Oniimiizde iktisat teorisinden aldigimiz aletler toplami
dururken meseleye nasil ve hangi aletler kombinasyonu ile baslayacagimiz hakkinda
cogu kez en Onemli ipucu, ele aliman olgunun uzun veya kisa donem karakteri
tagimasinda gizlidir. Ekonomi literatiirlinden ¢ikardigimiz en 6nemli derslerden biri,
uzun donemde fiyat katiliklar1 ve sozlesmeler gibi fiyat mekanizmasi Oniindeki
engellerin kalktig1 ve bdylece toplam arz egrisinin olduk¢a dik oldugu ve bu yiizden de
toplam talebin (saga veya sola kaymasmin yani artmasi veya azalmasinin) hasila
tizerinde ¢ok fazla etkisinin olmadig tespitidir. Bu sezgi, bize arz cephesi lizerine vurgu
yapmamiz ve dik arz egrisini saga kaydirmanin yollarin1 bulmamiz gerektigi fikrini
verir. Ekonomiyi ¢ok sayida mal ve hizmetin birbiri cinsinden fiyatlar matrisi olarak
goren bu klasik fiyat mekanizmasi yaklagiminda iki anahtar kategori mevcuttur: biiylime
ve etkinlik. Her arzin kendi talebini olusturdugu bu resimde mesele, toplam arz1 (veya
daha dogru bir tabir ile uzun donem potansiyel toplam arz egrisini saga kaydirmaktir)
artirmak veya arz veri iken sosyal refah1t maksimize eden en etkin mal ve kaynak
dagilimina erigsmektir. Bu noktada Onlimiizde klasik iktisattan Odiing aldigimiz
mikroiktisadi aletler toplami1 durmaktadir. Sermaye kontrolleri literatiiriinde en 6nemli
aciklardan birisi, ¢ogu kez bu tiir birincil bir ayirimin yapilmadigi ve meselenin

mikroiktisadi eksenine cogu kez yer verilmedigi gercegidir.

Ekonomi literatiiriinden ¢ikardigimiz en 6nemli derslerden bir digeri ise, kisa donemde
fiyat katiliklar1 ve sdzlesmeler gibi fiyat mekanizmasi oniindeki engellerin mevcut
oldugu ve boylece toplam arz egrisinin pozitif egimli oldugu (toplam fiyat diizeyi
beklentileri gibi degiskenlere bagli olarak saga veya sola kaydigi, yani artip veya
azaldigi) ve bu yiizden de toplam talebin (saga veya sola kaymasinin yani artmasi veya
azalmasinin) hasila {izerinde ¢ok 6nemli etkisinin oldugu tespitidir. Bu sezgi, bize kisa
donemde talep cephesi lizerine vurgu yapmamiz ve veri aldigimiz ekonomik matrisin

durumuna en uygun hasila, fiyat, faiz ve kur kombinasyonunu bulmamiz gerektigi



fikrini verir. Ekonomiyi (bir talep kalemindeki artisin diger talep kalemlerinde
kendisinden kiiciikk bir artisa neden oldugu ve bdylece bu artisin toplam etkisinin
yaklasik degerinin tahmin edilebildigi) kiimiilatif talepler toplami olarak gdren bu
Keynesyen yaklasimda iki anahtar kategori mevcuttur: ekonomik dalgalanma ve
enflasyon. Pozitif egimli arz egrisi veri iken talep konjonktiire gore artar veya azalirken
hasilanin siirekli degistigi bu resimde mesele, hasilanin/ciktinin trend etrafindaki
dalgalarini ve bununla birlikte seyreden konjonktiirel issizligi minimize etmek veya bir
diger istikrarsizlik degiskeni olan enflasyonu kontrol etmektir. [Nitekim enflasyon,
gelecek donemde fiyat beklentileri lizerinden toplam arzi azaltir (kisa donem arz
egrisini sola tasir). Bundan 6nemlisi, zihnimize birka¢ kisa donemden olusan bir periyot
tasarlarsak, enflasyonun bu periyotta (ki bu periyodun da kisa donemli analizde
icerildigi diisiiniildiiglinde) bir fiyat-hasila dalgalanisima neden olacagi agiktir.] Bu
noktada oniimiizde Keynesyen iktisattan ddiing aldigimiz makroiktisadi aletler toplami
durmaktadir. Sermaye kontrolleri literatiiriiniin kahir ekseninin, uzun-kisa veya
etkinlik/bliyiime-dalgalanma/istikrar ~ tiiri ~ birincil  bir ayirim  yapilmaksizin,

makroiktisadi iliskiler kiimesiyle sinirlandirildigi goriilmektedir.

Cok boyutlu bir satran¢ oyununu andiran ekonomide uzun dénemden kisa doneme veya
tersi iligkiler de gozden irak tutulmamalidir. Nitekim enflasyon, fiyat mekanizmasini
bozucu ve yatirimlart engelleyici karakteri nedeniyle uzun donemli — biiyiime ve

etkinlik analizlerinde de 6nemli bir degisken olarak kabul edilir.

Tezin teorik kismi, anlatildig: lizere, makroiktisadi ve mikroiktisadi igerik diye iki ana
baslik icerir. Makroiktisadi i¢erik hazirlanir iken Magud ve digerlerinin ¢alismasindaki

kategori alinmistir ve bu kategori i¢indeki bagliklar detayl analiz edilmistir.
1.1. Makroiktisadi Icerik

Sermaye kisitlar1 politikasinin motivasyonlar1 siralanir iken kisitlarinin, sermaye akimi
miktarin1 azalttigl, sermaye akimlarinin bileskesini uzun donemli sermaye lehine
cevirdigi, reel doviz kurunu ylkseltigi ve kurun oynakligini disiirdiigi ve para
politikasin1 daha 6zgilir kildig1 ifade edilir (Magud ve Reinhart, 2006: 4-6). Sermaye
kontrollerinin makroiktisadi etkililigi ortaya g¢ikarilirken de ¢ogunlukla bu amaglara

erisilip erisilemedigine veya ne kadar erisildigine bakilir.



Bir “makro” politikanin etkililigini 6l¢mede elimizde mikroiktisatta mevcut olan giiglii
bir etkinlik/pareto optimal analiz aleti tiirii bir gere¢ olmadigi agiktir. Ancak, sermaye
kontrollerinin simdi degindigimiz amaglar1 gibi daha 6nce ifade edilmis hedeflerdeki
basarmin agirlikli bir ortalamasi etkililigi temsil etmek iizere kullanilabilir. Ozellikle,
iktisadi orgiide gozden kagirilmamasi gereken bir gerceklik olan trade off sezgisi burada
diistiniilmeli ve vurgulanmalidir: Bir ekonomik matriste genellikle, bir degiskende
istenilen yondeki degisim sirasinda diger degisken veya degiskenlerde istenilenin aksi
yoniinde degisime katlanilir. Enflasyon, biiyiime, cari agik, kur ve faiz haddi gibi amag
degiskenler arasinda (en azindan kisa donemde ¢ok agik olan) trade off karakteri goriiliir
ve yapilan analizlerde igsellesirse; bu sezgi, bize optimal bir nokta/kombinasyon
bulmamiz gerektigi fikrini verir. Yani, enflasyonun ve cari agi@in aynmi anda
diisiiriilemedigi bir ekonomik matriste sosyal refah1 maksimize etmeye en yakin
enflasyon-cari acik ikilisinin aranmasi gerektigine benzer sekilde, kisa donemde her
makroiktisadi politikanin bir optimal noktas: (hedef makro degiskenler kombinasyonu)
ortaya konmalidir. Cok boyutlu matriste bir politikanin etkililigini, (politika sonucu
gelinen) de fakto noktanin/kombinasyonun hedef nokta/kombinasyona uzakligi, en etkin

temsil eder.

Mamafih, 6zellikle sermaye kontrollerinin etkililigini 6l¢gmek zordur (Habermeier,
Kokenyne ve Baba, 2011: 7). Nitekim sermaye kisitlari, siklikla daha genis bir politika
karmasinin bir pargasi olarak uygulanir ve giris kisminda belirtildigi tizere, belirli bir
uygulamanin/politikanin etkisini digerlerinden arindirip ortaya koyma analizi, varliksal

(6nlenemez) sorunlar igerir.

Simdi, sermaye kisitlarinin motivasyonlarini ortaya koyan teorik argiimanlari sirasiyla
analiz ederek sermaye kontrolii politikasinin makroiktisadi teorik icerigi ve etkililigi

sorunsalini daha detayli analiz edelim.
1.1.1. “Sermaye Akimlarim Azaltir?”

Sermaye kontrolleri literatiiriiniin makroiktisadi igeriginde kisitlar1 anlamlandiran
birincil argiiman, sermaye Oniindeki engellerin sermaye akiminin miktarini diigiirdiigline
isaret eder. Bu motivasyon, (kisitlarin reel doviz kurunu yiikseltigi ve kurun oynakligini
diisiirdligi ve para politikasin1 daha o6zgiir kildigina isaret eden) diger iki argiiman

tarafindan da igerilir. Oyle ki bu iki argiimanin analizinde, sermaye kisitlarinin



ekonomik matriste neden olacagi etki zincirinin ilk halkasi, sermaye akimlarinin
miktarinin diigmesi ve fiyatinin artmasidir o “Sermaye Akimlarint Azaltir ?”
argiimaninin ayr1 bir baglik olarak ele alinmasinin nedeni ise, sermaye akimlarinin
miktarinin azalmasiin, kurun diismesi veya para politikasinin 6zgilirlesmesi gibi bash
basina bir politika amag¢ degiskeni olarak alinmasidir. Bunun arka planinda, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde ani durus gibi soklarda, igerdeki sermaye miktarinin
ekonominin finansal kirilganligi veya krize acikligi ile pozitif korelasyon tasidigi
diislincesi yatar. Mamafih, sermaye kisitlarinin sermaye akimlarii azalttigi tezinin
literatlirde desteklendigi veya desteklenmedigini sdylemek miimkiin degildir. (Yani,
sorunsal, ilk halkada dahi a¢ik degildir.) Yapilan ampirik ¢alismalarin birbiriyle ¢elistigi
gercegi, genellikle daha biiyiik bir politika karmasinin bir parcast olarak uygulanan
sermaye kontrollerinin etkisini veya etkililigini 6lgmenin daha 6nce deginilen varliksal
sorunu ile kismen agiklanir. Ustelik bu sorunun endojenlik (igsellik) problemi ile
katmerlestigi diisiiniilmelidir. Oyle ki, sermaye kisitlar;, cogu ekonomide ¢ogu kez,
sermaye akimlar1 artarken uygulamaya konulmustur. Bu tiir bir endojen (igsel) sorunun
iistesinden gelmek, yani, nedensellik iliskisi ve (bir nedensellik iligkisi olmadan) birlikte
ortaya ¢ikma durumunu ayirt etmek giigtiir. (Ekonomik ve ekonometrik analizlerde
cogu kez gozden kagan bu durum, bazi bulmacalari ¢6zerken anahtar rol oynar.)
Bununla ilgili (yapay degiskenler igeren ve ileri diizey VAR gibi) birgok ekonometrik
yontem gelistirilmistir. Ancak, bu yontemlerle gelistirilen modeller, segilen model
spesifikasyon tiirii veya igerilen kontrol degiskenine duyarlidir ve buna bagh olarak

farkli sonuglar vermektedir (Habermeier, Kokenyne ve Baba, 2011: 9).

“Sermaye akimlarini azaltir ?”” baghiginin analizinin bir uzlagmadan uzak olmasi, giris
kisminda deginilen temel bulmacaya (teori/plan odaklt model ve ampirik gercekler
celiskisi bulmacasina) isaret eden diger faktorlerin de iz disiimiidiir. Bunlardan en
onemlisi, sermaye kisitlarmin zaman iginde etkinliginin azaldigi gercegidir. Oyle ki,
piyasalar daha genis zaman diliminde bu tiir kisitlar1 atlatmanin yollarin kesfeder. Bu

yiizden, daha kisa zaman dilimleri (glinliik veya haftalik) {lizerinden veri igeren

! Bir tiir vergi olarak sermaye kontrollerinin maliyetleri artiran ve bdylece sermaye arzimi diisiiren etkisi
aciktir. Teoride diger her sey sabit iken arz azaldiginda denge miktarinin diigmesi ve denge fiyatinin
artmas1 beklenir. Mamafih arz azalsa dahi baz1 6rneklerde sermaye miktariin pek degismedigi ve sadece
sermaye fiyatinin arttigi deneyimlenmistir. Bu durumda sermaye fiyatindaki degisim ve/veya sermaye
icin yapilan toplam harcama (fiyat*miktar bileseni), diger iki argiimanin 6nerdigi etki zincirlerin ilk
halkasini teskil eder.



caligmalar, genellikle sermaye kontrolleri uygulamasini daha etkin 6ngoriir (Magud ve
Reinhart, 2006: 18). Kisitlarin zaman iginde etkililigini yitirdigi gerg¢erginin igerilmedigi
caligmalarin Slgiim hatas1 tasidig agiktir (De Gregoria, Edwards ve Vales, 2000: 73).
Yapilmis ekonomik analizlerin kahir ekseninde, veri alinan hangi zaman diliminin
calismada ne tiir teorik sonuglar doguracaginin vurgulanmadigi veya uzun ya da kisa
donemden ne anlamak gerektiginin ortaya konmadigi gercegi, literatiiriin birbiriyle
celisen sonuglarini algilamamiza ve c¢ogu kez, cevabi sakli kalan bulmacalar

¢ozmemize yardimei olur.

Diger bir faktor olarak (ikincisi), lizerinde analitik ¢ergeve cizilmesini gereken “expost-
exante karisiklig1” sorununu almaktayiz. (Degindigimiz temel bulmacanin igerdigi bu
sorunu “expost-exante karisikligi” diye isimlendirdik. Bu sorun, temel bulmacada en
onemli anahtarlardan biri iken, literatiirde lizerine yeterince deginilmedigi tespiti, bizi,

onu isimlendirmemize ve ayrica analitik gergevesini ¢izmemize itti.)

Bir 6zdeslik, olan biteni “expost” olarak ortaya koyan ve siirekli dogru ¢ikan bir iliskidir
veya fonksiyondur. Yani, 6zdeslik, mevcut olan ve olmasi gereken esitligi anlatir ve
iktisadi okullagsmadan ve goriis ayrimlarindan bir nevi bagimsizdir. “X + Y = Z” basit
bir 6zdeslik olsun. Daha once ve simdi ne olursa olsun, bu esitligin her zaman
saglanmasi, onu 6zdeslik yapar ve bu, tartismaya kapalidir. Diger her sey sabit iken X
artar ise, Y azalir veya diger her sey sabit iken X azalir ise, Y artar, 6nermelerine benzer
tespitler bu tiir bir 6zdeslikten ¢ikarilabilir. Ne var ki, ekonomik matriste ¢ogu kez
“diger hersey” sabit degildir. Ornegin, X deki artis, diger degiskenler veya fonksiyonlar
lizerinden Z’ yi artirabilir. Yani, 3X - Z = R gibi bir fonksiyon tasarladigimizda, X
artarken Z'nin artmasi beklenir. Z o kadar artabilir ki, “X + Y = Z” 6zdesliginde, X artar
iken Y de artar ve sonugta X'deki artis Y'de artisa neden olur diye baslangigtaki
tespitimize ters bir 6nerme gelistirilebilir. Mamafih, bu, 6zdesligin gecerliligini yitirdigi
anlamina gelmez. Ozdeslik, tanim1 geregi, yine saglanmaktadir, X ve Y birlikte artsa
dahi toplamlar1 her zaman Z'dir ve bu, expost bir gercektir. Burada vurgulanmasi
gereken nokta, her zaman dogru ¢ikmasini bekledigimiz bir 6zdesligi sadece hesaba
katarak yapilan analizlerin icerdigi mantik hatasidir. Oysa ger¢ek ekonomik matris,
exante, yani sonucu dnceden belli olmayan iligkiler/fonksiyonlar kiimesi {izerinden akar

ve sonucta ‘her zaman Ozdeslik dogru c¢iksa dahi, daha etrafli bir analiz gerektirir.
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Burada, sermaye kontrollerinin diger her sey sabit iken sermaye akimlarini azalttig: salt

tespitinin sakincast vurgulanmalidir.

Uciinciisii, teknolojik, politik, sosyal, ekonomik, vb. sayisiz degiskenin karsilikli
etkilesimi tizerinden siirekli degisen ekonomik matriste, bir politikanin, dar anlamda
sermaye kisitlarinin etkililigi, bunlarin tasarlanma ve uygulanma tarzlarina bagli olarak
zamandan zamana ve iilkeden {iilkeye degisir. (Makroiktisadi i¢erik kisminda sozii
edilen “etkililik” terimi mikroiktisadi icerikte konu olan “etkinlik” deyiminden
mantiksal zeminiyle farklilik gosterir. Oyle Ki, etkinlik kategorisi, bir duruma veya
sonuca, bunlar1 “pareto optimalite” gibi bir kritere dayanarak zihnimizde tasarladigimiz
potansiyel resimler ile Kkarsilastirarak, verdigimiz sifattir. Etkililik kategorisi ise,
zihnimizde 6nceden bu tiir bir analitik ¢ergeve ve kiyas olmaksizin herhangi degiskenin
diger herhangi bir degiskenin iizerindeki etkisini anlatir.) Bu yiizden benzer iilkeleri ele
alan caligmalar birbirine daha yakin sonuglar verebilmektedir (IMF). Son olarak,
yapilan ekonomik analizlerde olgtimle ilgili teknik farkliklarin, literatiirde, kisitlarin
sermaye akimlart tizerindeki etkililigi meselesini uzlagsmadan uzak hale getirdigi
sOylenebilir. Baz1 ¢aligmalar, sermaye kontrollerinin yogunlugunu, tasarladiklart kisitlar
kiimesinden kag¢ tane kisitin uygulanip uygulanmadigina gore dlger. Bazilar ise, ayni
6l¢lim icin, sadece ekonomideki fiili diizenleme sayisina bakar. Ve diger bazilar1 da
sadece hukuk ve mevzuata dayanir. Ayrica, sermaye akimlarinin dl¢iimii de heterojen
karakter tasir. Daha dar tanimlanmis sermaye akimlari iizerinden yapilan g¢aligmalar

kisitlart daha etkili bulabilmektedir (Habermeier, Kokenyne ve Baba, 2011: 10).
1.1.2. “Sermaye Akimlarinin Bileskesini Uzun Donemli Sermaye Lehine Cevirir ?”

Makroiktisadi igerikte kisitlar1 anlamlandiran ikincil argiiman, sermaye akimlarmin
miktarindan ziyade vadesi veya yapisina isaret eder. Sermaye akimlarinin bileskesindeki
bu tir bir degisim, ¢ogu kez diger (son) iki argiimanin analizinde igerilir. Bu
arglimaninin ayr1 bir baslik olarak ele alinmasinin nedeni ise, sermaye akimlarinin daha
uzun donemli kilinmasinin, sermaye miktarinin azalmasi, kurun diismesi veya para
politikasinin Ozgiirlesmesi gibi basli basina bir politika amag¢ degiskeni olarak
alinmasidir. Bunun arka planinda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ani durus gibi
soklarda, icerdeki bilhassa kisa donemli sermaye miktarinin ekonominin finansal

kirilganligi veya krize agikligr ile pozitif korelasyon tasidigi diigiincesi yatar. Aksi
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sonuglar i¢eren ¢alismalarin varligina ragmen, bu tezin ya da motivasyonun teorik ve
ampirik destek gordiigiini sdylemek miimkiindiir. Cardoso ve Goldfajn (1998), De
Gregorio, Edwards, ve Valdes (2000), Cardenas (2007), Jankov (2009), Goh (2005),
Jittrapanum ve Prasartset (2009)'in sirasiyla Brezilya, Sili, Kolombiya, Hirvakistan,
Malezya ve Tayland i¢in yaptiklar1 ncii ¢alismalarda bu durum agiktir. Literatiiriin bir
kisminin sermaye kisitlarinin kisa donemli sermaye akimlarinda yarattigi diisiisiin uzun
donemli sermaye akimlarindaki artisla dengelendigi, yani genel sermaye akimlarinin
miktarinda bir degisim olmaksizin bileskesinin degistigini savundugu sdylenebilir
(Fiestas, 2003:4). Sermaye kisitlar1 ve sermaye akimlarinin bileskesi {izerine yapilan
caligmalarin bir uzlagsmadan uzak oldugu tezinin ¢ok kez ifade edilmesine ragmen yanlis
olduguna deginmeden Once bir analitik tespit yapmaktayiz. (x'e deginmeden derken x’¢

deginildigi paradoksal durumu animsayiniz.)

Bu noktada ekonominin temel ve diger bulmacalarinin c¢oziimiinde bize (bir
islevin/fonksiyonun diizeyinden ziyade tiirevinin ya da tiirevinin tiirevinin sezilmesi
gibi, bir iligkiyi daha derin gérme anlamiyla) gestalt sigrama saglayacak bir tespit,
analizlerde ve zihnimizde bir degiskenin belirleyicilerini, (aralarinda bir nedensellik
iligkisi olmadig1 halde farkli nedensellik kanallarinin sonuglari1 olarak) birlikte ortaya
ciktig1 diger degiskenleri ve ayni degiskenin sonuglarini birbiriyle karistirdigimiz
gercegidir (mantiksal olarak miimkiin olmadig1 halde zihnimizin isimizi kolaylastirmak
icin bunlarin tiimiinii ayn1 ortamda dizmesi gercegidir). Daha once, bununla ilgili,
“igsellik” sorunu ve “nedensellik ile birlikte ortaya ¢ikma durumunun karistirilmasi”
meselesine deginilmisti. Burada altin1 ¢izmeye calistigimiz, daha genel bir cergevede,
x'den y'ye, y'den z'ye ve x'den k’ya dogru nedensellik iligkileri varsayildiginda, x'in
y'nin belirleyicisi ve z'nin y'nin sonucu oldugu ve k ve y'nin aralarinda bir nedensellik
olmadan (farkli nedensellik kanallarinin sonucu olarak) ortaya ¢iktigini gérmeyi ¢ogu
kez bagaramadigimiz tespitidir. Sermaye akimlarinin bileskesini sermaye kisitlarinin
belirleyicilerinden biri olarak ele alan c¢aligmalarin sonuglarini, sermaye akimlarinin
bileskesini sermaye kontrollerinin sonucu olarak ele alan diger ¢alismalarin tespitlerini
ve CDS gibi risk degiskenin sermaye akimlar1 ve sermaye kontrollerine etkisini ele alan
caligmalarin Ongoriilerini birbiriyle mukayese ederken bu durum (deginilen tespit)

acike¢a goziikiir. Bu caligmalarin ¢ogu kez birbirine ters sonuglar verir gibi gorlinmesine
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ragmen, bunlarin farkli yon ve degiskenlerin nedenselliklerini ele aldig1 ve bu ylizden

birbirlerini yanlislamadig1 gercegi yakalanmalidir.

Tabii ki, sermaye kisitlar1 diger miidahaleler gibi, iktisat okullar1 arasindaki
tartigmalarin  uzantis1  olarak  degerlendirilir. Her okul, ekonomik sistemi
anlamlandirdiklar1 ekonomik matriste devletin aldigi role gore politikalari/ mudaheleri

ve bunlarin amag degiskenleriyle iliskisini veya iliskisizligini yorumlar.

Ancak, degiskenlerin karsilikli olarak birbirini etkiledigi ve bu etkilesimin zaman iginde
degistigi diistiniiliirse, bir nedensellik kanali iizerinden yapilan ¢alisma ve analizlere
stirekli bagli kalmak risklidir. Bu sebeple, esnek bir yaklasim ve sistem anlayisi,
ekonomik analize yardimci olur. Yani, belli ekonomik olgulart belli kosullar altinda en
iyi anlatan yaklasim arayisinda olurken bundan farkli yaklasimlarin farkli olgular veya

farkli kosullarda kullanisli oldugu da unutulmamalidir.
1.1.3. “Reel Doviz Kurunu Yiikseltir ve Kurun Oynakhgini Diisiiriir ?”

Bir ekonomide sermaye akimlarinda ortaya ¢ikan artigin (yani, biiylik kismi ulusal para
cinsinden olan yurti¢i varliklara yurtdisindan talepteki artisin) ulusal paraya talebin
artmasina® neden olacagi ve bdylece ulusal parayr degerlendirecegi, diger bir tabirle,
nominal doviz kurunu ylikseltecegi diisiiniiliir. Fiyatlarin agir veya yapiskan oldugu kisa
donemde nominal doviz kurundaki artisin reel doviz kurunu artiracagi aciktir. Reel
doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimin ¢iktiya ve diger baslica makroekonomik
degiskenlere etkisi siklikla analiz edilir. Ancak, sermaye kisitlar1 literatiiriiniin
makroiktisadi i¢eriginde, bu analizden ziyade, reel doviz kurunun asir1 degerlendigi bir
ortamin ani durug gibi soklarda kirilganlig1 veya krize agiklig1 irdelenir ve vurgulanir.
Hatta meseleyi bir basamak (bir tiirev) daha ileri gétiirerek, bir istikrarsizlik degiskeni

olarak reel doviz kurundaki oynakligin sermaye akimlari ile korelasyonu analiz edilir.

2 ki malin iretilip birbiriyle degistirildigi basit bir ekonomide dahi bir malin digeri cinsinden degeri iki
ayr1 piyasada irdelenebilir. Tabii, bu iki piyasa, madalyonun iki yiizii gibi siirekli birbirine uyan sonuclar
verir. Clinki iki piyasa da ayni arz ve talep fonksiyonlar1 matrisinin iz diigtimiidiir. Diger bir tabirle, bir
piyasada x’e olan talep, diger piyasada y'nin arzidir. Yani, ulusal paranin alinip satildig: ulusal para
piyasasinda (ulusal paranin degeri belirlenirken) ulusal paraya talep, yabanci paranin alinip satildigi déviz
piyasasinda doviz arzidir. Ve (tersi) ulusal para piyasasinda ulusal para arzi, doviz piyasasinda doviz
talebidir. 1ki malli modelde teklif egrilerine benzer bir yaklagim gelistirerek, yani iki malin arz ve talebini
birbiri cinsinden ayni anda ifade ederek, bir piyasa analiz aleti kullanmadan da analiz yapilir. Ancak ¢ok
saylda maldan olusan bir model disiiniildiigiinde piyasa analiz aleti ¢ok kullanighdir. Sermaye
akimlarindaki artigin ulusal para piyasasinda talebi artirarak veya doviz piyasasinda (madalyonun ikinci
yiizii) doviz arzini artirarak ulusal paray1 degerlendirdigi diisiintilmelidir.
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1.2. Modele Giris

Bu kisimda sermaye kisitlarinin baslica makroekonomik degiskenlere etkisini ortaya
¢ikarmak i¢in bir model kurmaktayiz. Burada amag, ekonomik resmi biitlinciil olarak
kavrarken kisitlarin 6zellikle doviz kuru ve doviz kurunun oynakligina etkisini
vurgulamaktir. Modelimizin kendi i¢inde mantiksal tutarliliga sahip oldugu ve ampirik
destek gordiigii séiylenebilir3 . Bu analizin formel yapisini olusturan denklemler ve
matematiksel iligkilere gegcmeden 6nce meseleyi daha iyi kavrayabilmek icin iki alt

baslikta modelin analizine giris i¢in zemin olusturulmaktadir.

(i) Bu tezde adi sik¢a gegen “sezgi” terimi bilingli kullanilmistir. Olgegi ¢ok biiyiiterek
biliyiik resme baktigimizda, insanoglunun bilimsel tecriibesinin, zihninde miinferit
gordiigii ve boylece bir kimlik atadigi seyleri (nesneler, olgular, olaylar, kavramlar, ...)
anlamlandirma ve bunu yaparken de her defasinda seyler/degiskenler arasindaki
iligkileri ortaya koyma ¢abasi oldugu soylenebilir. (Bir degiskeni anlamlandirmanin her
defasinda diger degiskenler iizerinden yapilmasi gerektigi, tanimsal bir gercektir. Oyle
ki R*de bir cismin veya noktamin yerini en az bir diger noktay veri almadan séylemek
miimkiin degildir.) Bilimsel gelenekte (genel kabul goérmiis bilimsel yontemlerle)
tasarlanmis modeller analiz edilir iken bunlarin gercekligin hangi gizli kalmis kismini
aydinlattigi, yani c¢ok sayida degiskenin birbiri arasindaki etkilesimlerin sayisiz
kombinasyonunun olusturdugu biiylik matrisin hangi kismimi yakaladigi sorgulanir.
Ozellikle, denklemler ve matematiksel yaklagimlar kullanilarak iiretilmis bir ¢alisma
irdelenirken bu tespit gozden kagmamalidir; nitekim, ¢ogu kez yapildigi iizere, formiil
ve denklemleri sadece bicimsel ele almak, bunlarin arka planinda yatan daha derin
iligkileri gérmemizi engeller. Bu noktada ¢6zme ve sezme arasindaki niiansa dikkat
cekelim. Bu niians1 daha iyi anlatabilmek i¢in kiigiik bir anket aragtirmasi yaptik. Rassal

olarak sectigimiz 30 6grenciye” asagidaki soru soruldu.

¥ Bilimsel gelenekte, bir teorinin veya modelin bilimsellik derecesi, kendi iginde mantiksal tutarliliga
sahip olmas1 ve gergek diinya deneyimleriyle desteklenmesine gore degerlendirilir. Bu dénemli tespit ve
benzeri derin diisiinceler i¢in Yahya Sezai Tezel'in 2003 tarihinde basilmus iktisadi Biiyiime kitabina
bakiniz.

* Bonn Universitesi Hukuk ve iktisat Boliimiinde okuyan 6grenci kitlesi hedef alindi. Ankette digsallik
tiirli sorunsallar degerlendirilir iken en 6ne ¢ikan varsayim, asgari bir matematiksel altyapiya sahip olma
ile ilgiliydi. Bu iiniversitenin bu bdliimii, Almanya’da 6grenci olarak girmenin en zor oldugu bdliimlerden
birisi oldugundan dgrencilerin basit formel matematik altyapisinin tam oldugu diisiiniilmektedir.
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Koordinat diizleminde negatif egimli bir dogru ve bu dogrunun yatay ekseni kestigi
noktadan gecen daha dik bir diger negatif egimli dogru varsayiniz. Hangi dogru diisey

ekseni daha yukarida keser?

Daha sonra ayni 30 6grenciye ayni soruyu farkli bir versiyonuyla-matematiksel formel

bi¢cimiyle sorduk:

a ve d negatif birer tamsay1 olmak iizere, y = ax + b ve y = dx + ¢ bigimindeki basit iki
dogrusal denklemde de y = 0 i¢in, x=k. a > d (a ve d negatif olduklarindan d nin mutlak

degeri a'ninkinden biiyiik) ise, x = 0 oldugunda hangi denklem daha biiyilik deger alir?

Birinci soruyu 29°u dogru yanitladi. Ikinci soruyu 19’u dogru yamitladi. Tabi ki,
arastirmamizin 6z bu degil idi. Asil olarak ilgimiz, ikinci soruyu dogru yapanlar

lizerine idi. Tkinci soruyu dogru yapanlara iigiincii bir soru sorduk:
Ik iki soru ayn1 m1?

10 dgrenci iki sorunun ayni oldugunu sdyledi. Iste, bu on &grenci igin, “ele aldigimiz
kiigiik sorunsali sezdi” veya “ig¢sellestirerek ¢6zdii” diyebiliriz. Diger 9'u i¢in ise,
“sadece soruyu ¢ozdi” denebilir. Yani, analizlerde ve modellerde kullanilan
denklemler, matris, optimallik kriteri, limit, logaritma, tiirev, integral gibi matematiksel
iligkilerin igaret ettigi formel islemler ile yetinmek yerine bu matematiksel aletlerin her
birinin mantigin igsellestirerek ve bunlarin aydinlattigi temel sorunsali kagirmayarak

ancak sezgiler elde edilebilir.

(i) Modelimizin temel varsayim, aksiyom ve bunlarin dogrultusunda isaret ettigi
dinamik kurgusunu kavrayabilmek icin Dornbusch modelini igsellestirmek gerekir.
Keza modelimiz Dornbusch modelinden ¢ok farkli varsayim ve sezgi setine sahip
olmasina ragmen Dornbusch modelinin faiz haddi paritesi i¢erigi modelimiz i¢in yol
gostericidir. Ayrica modelimiz fark denklemleri iizerine insa edileceginden modelimizin
Dornbusch modeli ile karsilastirilmasi veya birlikte diisiiniilmesi, farkli analiz tiirlerinin
farkli mantiksal zeminlerini sezmek ig¢in kullanighidir. Fleming-Mundell modelinin
dinamiklestirilmis ve ek varsayim ve sezgilerle gelistirilmis bir tiirii olan Dornbusch
modelinde kisa donemde fiyatlarin yapiskan, faiz haddinin ise esnek oldugu temel
varsayimlari yapilir (Kibritgioglu, 1996:134). Bu yilizden modelin iki anahtar kategorisi

oldugu agiktir. Birincisi, satin alma giicii paritesidir. Kisa donemde, mal piyasasinda
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fiyatlar arz ve talepteki degisime ge¢ uyum sagladigindan, satin alma giicii paritesi
gecerli degildir. Yani, mallarin reel degerlerinin, rasyonel aktor varsayimi altinda
sinirsiz arbitraj lizerinden her yerde esitlendigi savi, gecerli olmaz. Diger bir ifade ile,
nominal doviz kurunun olmasi1 gereken (SAGP’yi sagladigi) degerden saptigi
sdylenebilir. Ya da (R’de nominal déviz kuru veri alindiginda) fiyatlarn olmasi
gereken (SAGP’yi sagladigr) degerden saptigi sdylenebilir®. Ikinci kategori, faiz haddi
paritesidir. Kisa donemde, finansal piyasalarda varliklarin getirilerinin bu piyasalarda
ortaya ¢ikan arz ve talepteki degisime esnek uyum sagladigindan, faiz haddi paritesi
gecerlidir. Yani, varliklarin reel getirilerinin (ayn1 para birimi cinsinden ifade edildikleri
degerlerinin) rasyonel aktor varsayimi altinda sinirsiz arbitraj {izerinden her yerde
esitlendigi savi, gecerlidir. Diger bir ifadeyle, faiz haddinin olmasi gereken (FHP nin
saglandig1) degere esit oldugu sdylenebilir. FHPyi formel olarak asagidaki denklemde

gésterebilirize.
(ig-1f) —(ex—e)le=0

Burada ig, is, € Ve ey, sirasiyla yurti¢i faiz haddi, yurtdisi faiz haddi, nominal déviz kuru
ve beklenen nominal déviz kurunu gostermektedir. Islem maliyetleri ve benzeri
degiskenler disarida birakildiginda uluslararasi bir yatirnmciin beklenen getirisini, ele
alinan varligin faiz haddi ve bu varligin ifade edildigi para biriminin degerinde beklenen
degisim belirler. Oyle ki, yatinmci yurtici piyasaya girerek varlik satin aldiginda,
donem sonunda varligin faizi ve varligin ifade edildigi ulusal paranin degerindeki artis
kadar getiri elde etmeyi bekler. Varliklarin beklenen getirilerinin her yerde ayni olmasi
gerektigi savi, faiz hadleri arasindaki farkin kurdaki beklenen degisim ile
dengelendigine isaret eder. Zira (ex — e)/e terimi, kurdaki beklenen oransal degisime

isaret eder.

Dornbusch modelinin dinamik kurgusu, yurti¢i faiz haddinde diisiis gibi bir degisimin

nominal doviz kurunda ortaya c¢ikaracagi etki lizerinden vurgulanir. Yurtigi faiz

® Nominal Doviz Kuru x Fiyat = Reel Déviz Kuru oldugu ve Reel Déviz Kurunun (yani yurticinde
iiretilen malin reel degerinin) yurtdisinda {iiretilen malin reel degerine (buna c diyelim) esit olmasi
gerektigi diisliniiliir ise, zihnimizde a x b = ¢ esitligine isaret eden bir kosul belirir. Bu kosul gecerli degil
ise, b veri iken a'nin ya da a veri iken b nin olmas1 gereken degerinden saptig1 sdylenebilir. Bunlarin ayni
durumun zihnimizdeki iki ayr1 iz diisimii oldugu veya (madalyon bir tek ve ayni oldugundan)
madalyonun iki ayr1 yiizii oldugu sdylenebilir.

® Bu, acik faiz haddi paritesi gosterimidir. A¢ik faiz haddi paritesi denkleminde beklenen kur yerine fiili
kurun kullanildiginda gosterim, ortiilii faiz haddi paritesi diye adlandirilir.
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haddindeki disiisiin’ doviz piyasasinda déviz arzini veya ulusal para piyasasinda ulusal
para talebini azaltarak nominal déviz kurunu yiikseltecegi, yani ulusal paranin nominal
degerini diislirecegi agiktir. Ne kadar diisiirece8i sorusunun cevabi ise, FHP nin isaret
ettigi oran kadardir ®. Nitekim yurtici ve yurtdist varliklarn beklenen getirileri
arasindaki fark ortadan kalkana kadar doviz piyasast ve ulusal para piyasasinda

sirastyla, arz ve talepteki diisiis devam eder.

Dornbusch modelinde kisa donemde yurti¢i faiz haddindeki diislis, nominal doviz
kurunun asir1 yiikselmesine, diger bir deyimle, yiiksekten ug¢masina neden olur
(Dornbusch, 1976: 1169). Burada kullanilan “asir1” terimi, kurun SAGP ne gore almasi
gereken degeri astigini ifade etmektedir. Zira modelde kisa donemde mal piyasasinda
fiyatlar esnek degildir. Ancak, ayni model, uzun dénemde® mal piyasasinda fiyatlarin
esnek oldugunu ve bdylece SAGP'nin saglandigin1 varsayar. Boylece, kur, uzun
donemde SAGP ve FHP nin esanli saglandig1 bir deger alir. Burada, faiz, kur ve mal
fiyatlarinin, bunlarin belirlendigi piyasalarda ortaya c¢ikan arz ve talep degisimleri
geregi, esanli olarak SAGP ve FHP'yi saglayacagi diisliniilmelidir. Nitekim, bu
piyasalardaki arz ve talep degisimlerinin arkasindaki motivasyon, SAGP ve FHP'dir.
Yani, bu paritelerin isaret ettidi “tek fiyat yasasi” veya farkli fiyat veya getiri
durumunda rasyonel aktérlerin simrsiz arbitraji, bu piyasalarda arz ve talebi®® belirler.
Mesela, uzun donemde, kur, SAGP nin isaret ettigi yonde, asir1 degerinden diiserken

acaba hem kisa hem de uzun dénemde gegerli olan FHP iizerinden degisen faiz bundan

" Burada, yurtici faiz haddindeki bir diisiis ve bunun etkisi ele alinir iken, bunun arka planinda, yurtici faiz
haddinin belirlendigi yurti¢i finansal piyasada, daha 6nce arz veya talepte bir degisim oldugu agiktir. Bu
degisimin, mesela arzdaki (varlik/fon arzindaki) diisiisiin, bir piyasa analizinde (piyasa dengesine miktar
intibaki gibi bir analizde), yeni denge faiz haddi ortaya ¢ikana kadar dnce ¢ok azalan, daha sonra artan
(fakat artsa dahi, analitik olarak ispat edilebilecegi iizere, eski denge faiz haddinin siirekli altinda kalan)
faizleri ortaya ¢ikaracagi bir gercektir. Ancak, bu tiir gegis faizleri analizi yerine burada vurgulanan, yeni
denge faiz haddi ve onun baslangi¢ faiz haddinin altinda oldugu gercegidir. Ayrica, basta hangi faktoriin
yurti¢i finansal piyasada arz veya talepte degisime neden oldugu 6nemsizdir.

® Tabii, kurda orta ¢ikan degisimlerin de faiz haddi (yurtici finansal piyasa) iizerinde benzer etkisi vardir.
Mesela, kur yiikselir iken kurdaki beklenen degisim tizerinden beklenen getirisi artan yatirimcinin yurtigi
finansal piyasada fon talebini arttirmasi ve bunun denge faiz haddine etkisi gibi. [Bir genel denge modeli
yaklagiminda bu zit yonli (kurdan faize ve faizden kura) etkiler agikga gosterilebilir.] Boylece, bir genel
dengeyi bulana kadar faiz ve kurun birlikte degisecegi agiktir. Ancak, bu tir gecis faiz-kur
kombinasyonlar1 yerine burada vurgulanan, yeni denge faiz haddinin baslangi¢ faiz haddinin altinda ve
yeni denge kurun ise baslangi¢c denge kurunun iistiinde oldugu (ikisinin de analitik olarak ispatlanacagi
iizere) gercegidir.

% Tezin teorik kismimin kisa dénem vurgulu makroiktisadi igeriginde, uzun dénemin igerilmesi bir hata
degildir. Zira buradaki vurgu, kisa dénem ve onun uzun dénemden farki {izerinedir.

By tezde kullanilan, “arz” ve “talep” kavramlari veya arz ve talep degisimi (arzin artmasi, talebin
diismesi gibi) terimleri, teknik anlamiyla, arz miktar1 ve talep miktari terimlerinden farkli oldugu agiktir.
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nasil etkilenir? FHP'nin veya bir paritenin gecerli olmasi, bir aksiyom gibi
algilanmalidir. Yani meseleyi tersten okuyarak, yani, parite saglanana kadar piyasada
arz ve talep degisimlerinin bu motivasyon ile ortaya ¢ikacagi sezilmelidir. Ekonomik
analizlerde, degiskenler arasindaki iligskiyi temsil eden formiil ve denklemler kullanilir
iken bu deginilen nokta ¢cogu kez kapali kalir. Yani, denklemlerin formel bi¢cimde isaret
ettigi lizere, arz ve talep degisimlerinin pariteyi sagladigi okunur da, aslinda paritenin
arz ve talepteki degisimleri ortaya ¢ikardigi ve bdylece siirekli kendisini gegerli kildigi
sezilmez. Soruya donecek olursak, getirilerin her yerde rasyonel aktorlerin sinirsiz
arbitraj1 tlizerinden esitlenecegi savi her donem gecerli ve kurun diistiigii veri iken
getiriyi belirleyen diger bilesende, yani faizde degisim ortaya ¢iktigi aciktir. Ancak,
bunu ifade ederek yetinmek, ekonomik analizlerde degindigimiz mantik hatasinin bir
diger ornegidir. Faizin robotik sekilde, denklem veya denklemler sisteminin isaret ettigi
tizere degistigini algilamak yerine, faizin belirlendigi yurtigi varlik piyasasina
odaklanmali ve kur diiserken (ulusal para degerlenir iken) bir uluslararasi yatirimecinin
kurdaki beklenen degisimden elde etmeyi planladigi getiri diistiigiinden yurtici
varliklara talebini azaltacagi (yurtici varlik piyasasinda talep azalmasi) ve/veya basta
ortaya ¢ikan faiz diiglisiiniin yatirimlar1 ve yurtici talebi artirdigindan enflasyon ve ¢ikti
artigma neden olacagi '* ve ortaya cikan enflasyonun yurtiginde reel para arzini

diisiirecegi (rakip mal arzinda azalma) ve bdylece faizin yiikselecegi sezilmelidir.

Dornbusch modelinin  dinamik kurgusunda, baslangigta, yurtici faiz haddi
diisiiriildiiglinde, nominal doviz kuru, kisa donemde asir1 yiikselmekte, uzun dénemde
ise ortaya ¢ikan enflasyonun isaret ettigi seviyede (faiz haddinde ortaya ¢ikan diisiis

Oncesine gore daha yiiksek bir seviyede) kalmaktadir.

YEHP 'nin isaret ettigi kur ve faiz haddi degisimleri, enflasyon gibi degiskenleri etkiler. Ancak, FHP’den
bagimsiz olarak ortaya ¢ikan gelismeler de bu degiskenleri uyarir. Mamafih, FHP, bu tiir degisimlerin
icerildigi matriste de islemeye devam eder. Zira fiyatlar genel diizeyi gibi diger degiskenlerdeki dissal
uyartlmis degisimler, sadece resmi kismen degistirir, yani FHP nin saglandigi faiz haddi seviyesi
izerinde etkilidir, ancak FHP'nin gegerliligini degistirmez. Ayrica, doviz kuru yiiksekten ugar iken
enflasyonun varligi, gerek SAGP nin 6ngdrdiigli nominal déviz kurunu arttirarak (diger her sey veri iken
enflasyon olmadigr durumda SAGP’nin isaret ettigi kurun kisa donemde yiiksekten ugan kurun g¢ok
altinda kaldigin1 animsayiniz!), gerek reel para arzimi diisiirmek suretiyle varlik piyasasinda faiz haddinin
artmasina yardimeci olarak FHP ve SAGP 'nin esanli dengeye gelme siirecini hizlandirmaktadir.
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BOLUM 2: MODEL

2.1. Modelin Kurgusu

Simdi sermaye kontrollerinin reel doviz kuru ve doviz kurunun oynakligr lizerindeki
etkisini analiz etmek amaciyla farkli bir model olusturmaktayiz . Bu model,
diferansiyel denklem sistemi {izerine insa edilmektedir. Mamafih, model, FNSS modeli
gibi, benzer diferansiyel modellerdenden farkli temel varsayimlari ve sezgileriyle
ayrilir. Oyleki modelimizde fiyatlar genel diizeyinin mal arzini dogrudan etkiledigi
kanal igsellestirilmektedir. Denklemler matematiksel formel big¢imlerinin oOtesinde
iktisadi saikleriyle okunursa ve denklemleri biitiinciil olarak ele aldigimizda
gorebilecegimiz nedenselliklerin yonii dikkate alinirsa, su tesbit yapilabilir. FNSS
modeli ve benzeri modellerde fiyatlar genel diizeyi, mal arz ve talebinin farki tarafindan
belirlenmektedir ve mal, doviz ve para piyasasainda degisen veya uyarlayici degiskenler
olarak fiyatlar genel diizeyi, kur ve faiz haddi alindigindan, mal piyasasinda fiyatlar
genel diizeyi degisimininin sifira yakinsamasini saglayan dinamikler, bu degiskenlerin
degismesi lizerinden isler. Yani, mal talebi veya arzi, faiz veya kur degiskeninden
bagimsiz olarak fiyatlar genel diizeyindeki degisimden etkilenmez. Ancak, olusturmaya
calistigimiz modelde, fiyatlar genel diizeyinin mal arzi iizerindeki dogrudan etkisi
icerilmektedir. Burada, denklemlerin matematiksel formel bicimleriyle yetinerek asil
anlattig iligkinin yoniinlii gézden kagirmakla ilgili literatiirde yapilan bir baska hatayi
vurgulayalim. Sdyleki, bir davrams*? denkleminde sol ve sag tarafi, aym1 vurguda ele
alma veya bunlarin ayni seyi anlattigi kabulii bir hatadir. 5X +3Y= Z davranis denklemi,
icinde Z yanisira diger degiskenlerin agiklandigi bir modelin denklem sistemeine ait ise,
X’deki birim degisimin Z lzerindeki etkisi agik¢a ortaya konabilir. Ancak Z’deki
degisimin X iizerine etkisini ilkinin ¢arpima gore tersi olarak almak yanilticidir. Cilinkii

Z’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi, bir bagka seyi anlatir. Ancak, expost olarak,

2 Mamafih bu kisimda kurdugumuz teorik modelimiz, tezin ilerleyen kisimda 1.1.4. bashgm teskil
edecek olan ‘sermaye kisitlarinin para politikasin1 ozgiirlestirdigi tartismasi’ i¢in de kullanilacaktir.
Nitekim o6zellikle iktisat gibi dinamik ve bulmacalarla dolu disiplinde olgular1 zihnimizde kesin sinirlarla
birbirinden ayirarak (ve sanki bunlar hi¢ kesismez veya bir ana iliskinin veya faktoriin isaret ettigi ayni
madalyonun farkli yiizleri degilmiscesine birbirinden bagimsiz diislinerek) siniflamak hatadir ve biiyiik
resmi yeterince iyi gdrmemizi engeller. Bunun yerine biitiinciil ve oldukca esnek bir diisiince tarzi
gelistirilmelidir.

13 Davrams denklemi, bir ozdeslikten veya denge denkleminden farkli olarak bir degiskenin
belirleyicilerinin 6ngoriildiigii denklemdir.
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yani Oykiiniin sonunda Z’deki degisimin farkli varsayimsal degerleri tizerinden ‘carpima
gore tersi’ kullanarak (ve Y sabit varsayilarak) X’e dair spekiilasyonlar yapilabilir.
Mamafif bu spekiilasyonlarin modelin diger davranis denklemleri, 6zdeslikleri ve denge
denklemleri ile uyusmasi, cogu kez sifira yakinsayan bir olasik tasir. Oyleki X ve Y,
cogu kez modelin diger davranis denklemleri, 6zdeslikleri ve denge denklemlerinde
icerilir. Sonugta sadece Z’nin arttig1 bilgisine sahip isek, zihnimizde 5X +3Y= Z tekrar
gecerli olacaktir, ancak Y veya X’ten hangisinin arttigi, hangisinin azaldig1 veya

degismedigi denklem sistemine, yani modelin tiimiine bakilmadik¢a 6nceden bilinemez.

Modelimizde fiyat etkisinin yani sira reel {icret, yurtdisi hasila ve yurtdisi fiyatlar genel
diizeyi gibi degiskenler ve bunlarin isaret ettigi sezgiler icerilmektedir. Modelin diger
bir kosetast ise, kurun yiiksekten ugtugu durumu satin alma giicii paritesine de dikkate
alarak ongormesidir. Modelde kullanilan denklemlerin arka planindaki kurgu, klasik
iktisatin standart dgretisine aittir ve arz denkleminin bir kisminda formel bicim olarak
Bajo-Rubio’nun yaklasimi kullanilmaktadir (Bajo-Rubio, 2003: 9-31). Ancak model,
kurgusu veya sermaye kisitlariin etkisine dair analizi ve satin alma giicli paritesi
sezgisi ile Ozgiin nitelik tasir. Modelin dinamik kurgusununda, serbest doviz kuru
rejiminin uygulandig kiiciik ve agik bir ekonomide sermaye kontrollerinin uygulandig:
durum analiz edilmektedir. Bu analizi igsellestirmek icin, asagida modelin yapist ve

genel dinamigi irdelenmektedir.

Mal piyasasinda fiyatlarin ge¢ uyum sagladigi (kat1 fiyatlarin varsayildigi) kisa
donemde ilgimiz, denge yerine siirekli degisen fiyatlar genel diizeyi lzerindedir.
Modelin dinamigini belirleyen denklem 6nermeleri sistemine mal piyasasi cephesinden
katilacak kilit denklem, bu durumda denge denklemi degil, bir tiir fiyatlar genel diizeyi
denklemidir. Mal fiyatlar1 genel diizeyindeki degisim (dp), yurtici toplam talebin (yd)
yurtigi toplam arzdan (y®) farkinin bir fonksiyonudur.

dp=a(y’-y*) vea>0.

Fiyatlarin ge¢ uyum sagladig: (kati fiyatlarin varsayildigi) kisa donemi ele almamiza
ragmen fiyat degisiminin mal piyasasina dogrudan etkisini dikkate almak amaciyla
toplam arz denkleminde fiyatlar genel diizeyi igerilmektedir. Oyleki, bu tiir bir

yaklasim, daha 6nce deginidigi iizere, fiyat etkisini igsellestirmek i¢in kullanighidir. Mal
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piyasasinda dengeye yakinsayan siire, toplam talep™® ve toplam arz arasindaki farkin
motive ettigi fiyatlar genel diizeyi degisimi ve bunun uyardigi, doviz kuru ve yurtici faiz
haddi kombinasyonundaki degisimler tizerinden ilerler. Burada yurtdis1 fiyatlar genel
diizeyi (p*) ve yurtdist gelir (y*) ve hiikiimet harcamalar1 (g) gibi degiskenler, modelin
kurgusunda digssal olarak alindigi ve dengeye uyum siirecinin bunlarin degisimi
tizerinden islemedigi sezilirse, bir diger climlede bunlara bilingli olarak yer verilmedigi
anlagilir. Mamafih, bu degiskenlerdeki digsal degisimlerin denge kombinasyonunu
biitlinliyle degistirecegi aciktir. Yurti¢i toplam talebin verildigi asagidaki denklemde,
yurti¢ci faiz haddi hari¢ diger tim degiskenler logaritmik degerleri {lizerinden ifade
edilmektedir. Boylece bunlara ait katsayilarin esneklik veya kismi esneklik katsayilari
oldugu anlasilmalidir. Modelde basitlestirici varsayim olarak vergi degiskeni
diglanmaktadir. Mamafih, sermaye kontrollerinin (t) hiikiimet gelirinini arttirmak
suretiyle hiikiimet harcamalarini arttiracagi sezgisinin isaret ettigi lizere, hiikiimet
harcamalari, kisitlarin artan fonksiyonu olarak alinmaktadir. Yurti¢i faiz haddinin
yatirimlar1 ve tiiketim harcamalarini diisiirecegi diisliniildiigiinden katsayis1 negatiftir.
Reel doviz kuru, yurtdisi ortalama malin yurtici mala gore degeri olarak alinmakta
oldugundan (e + p - p) toplamiyla ifade edilmektedir. fhracat ve ithatin fiyat
esneklikleri toplami birden biiyiik oldugu varsayimmi altinda (fiyattaki diisiis toplam
harcamayi, yani buradaki karsiligi olarak toplam talebi arttiracagindan) reel doviz
kurundaki artisin katsayist pozitif alinmaktadir. Yurtdis1 gelir diizeyindeki artis ise
thracat1 arttirmak ve beklentileri olumlu yonde degistirmek suratiyle yurti¢i toplam

talebi arttirmaktadir.
y?=bg(t)15-cig+z(e+p -p)+fy ve b, c, >0, 0<z<1vedg(t)/dr>0.

Modelde mal piyasasinda toplam arz, yurti¢i nominal faiz haddi, reel {icret ve ithal
edilen ara malinin reel degeri tarafindan belirlenmektedir. Yurti¢i faiz haddi, yatirimlar
diisiirmek suretiyle arzin azalmasina neden oldugundan katsayisi negatiftir. Reel tcret,

nominal {icretin (w) fiyatlar genel diizeyinden farki olarak alinmaktadir. Ithal edilen ara

¥ Modelde igerilen sembollerden tezde daha ©6nce kullanilanlarm c¢ogu tekrar agikgca ifade
edilmemektedir.

1> Burada g(t), bir ¢arpim gostermemektedir. Burada g’nin t’nin bir fonksiyonu oldugu belirtilmektedir.
Ayrica hiikiimet harcamalarini gosteren bu terim, sayfa 41°de arz denkleminde reel iicretin katsayisi
olarak kullanilan g ile karistiriimamalidir.
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malinin reel degeri, bunun yabanci para iizerinden fiyati (j°) ve nominal doviz kuru
tizerinden degerinin yurtigi fiyatlar genel diizeyine gore goreli biyiikliigii olarak
icerilmektedir. Yurti¢i toplam arzin verildigi asagidaki denklemde yurti¢i faiz haddi
hari¢ tiim degiskenler logaritmik degerleri iizerinden ifade edilmektedir. [Modelin
biitiiniinde faiz degiskenleri (yurtigi faiz, yurtdis1 faiz, reel faiz) hari¢ tiim degiskenler
logaritmik ifade edilmektedir.] Boylece bunlara ait katsayilarin esneklik veya kismi
esneklik katsayilari oldugu anlasilmalidir. Mal piyasasinda toplam talebin reel doviz
kuruna esnekligini gosteren z, 0 ile 1 arasinda alimmaktadir. Nitekim bu varsayim
ampirik literatiirden destek goriir. Ornegin Sinnathurai Vijayakumar’un ampirik
calismasinda reel doviz kurunun yurtigi toplam talebe logaritmik etkisi 0,225
ongoriilmektedir (Vijayakumar, 2014: 7). Burada z’nin 0’dan biiyiikk oldugu durumda
Marshall Lerner kosulunun saglandigini veya bu kosulun saglanmasi icin yeterli
uzunlukta bir zaman diliminin secildigini anlamak gerekir. Bu zaman dilimini ise uzun
donem diye nitelendirmek hata olur. Mamafih ¢ok kisa donemde Marshall Lerner

kosulunun saglanmadigini da Vurgulanma11d1r16.
y°=-sig-g(w—p)—h(j +e-p)ves gveh>0.

Emek piyasasinda nominal iicretin arzin tam esneklignden dolayr yapiskan oldugu
varsayimi altinda, nominal {icretin sadece isciler tarafindan belirlendigi séylenebilir.
Bajo-Rubio, isgilerin zihninde sabit bir reel ticret (v) oldugu ve bunu basitge, tikketim
mallart fiyatlar1 genel diizeyi (pc) ile toplayarak nominal iicreti belirledigini varsayar.

W=V + pe.

Tiiketim mallar1 fiyatlar genel diizeyi, yurtdisi ve yurti¢gi malin ulusal paraya gore

agirliklandirilmis degeri iizerinden ifade edilirse,

p=(L-n)p+n(e+p)ve0<n<1 yazlabilir.

® Marshall Lerner kosulu ihracat ve ithalatin reel déviz kuruna esnekliklerinin toplaminin mutlak
degerinin 1’den biiylik olmasina isaret eder. Reel doviz kurundaki artisin ihracati arttirmak ve ithalati
diistirmek suretiyle yurti¢i toplam talep tlizerinde ayni yonlii etki dogurdugundan bu toplamin yapildig: ve
esneklik 1°den biiyiik iken fiyat diisiip miktar artarsa toplam harcama veya gelirin (burada daha dogru
tabir ile ticaret dengesinin) arttacagi algilanmalidir. Nitekim reel doviz kurundaki artig1 yurti¢i malin
‘fiyatinin’ ya da daha dogru tabir ile reel degerinin diigmesi diye okumak gerekir. Esnekligin 1’den biiytik
olmasi ise, fiyat diimeden dnce ve diistiikten sonra toplam harcama veya geliri gosteren iki dikddrtgenin
alanlarin goreli degerinin esnekligin 1’e gore biiyiikliigi tarafindan belirlendigi sezgisine dayalidir. Bu
sezgiyi sekil iizerinden i¢sellestirmek aciktir.
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Nominal {icretin i¢inde tiikketim mallar fiyatlar genel diizeyini agik formuyla iceren arz

denklemini diizenlersek,
Y= -Sig-gv + (gn + h)p - (gn + h)e - gnp” - hj" elde edilir.

Mal piyasasindaki kilit denklemimiz olan fiyatlar genel diizeyindeki degisim asagidaki
denklemde tekrar ifade edilebilir.

dp = a[(bg(t) - Cig + z(e + p - p) + fy") - (- sia - gv + (gn + h)p - (gn + h)e - gnp” - hj")]

Para piyasasinda degiskenlerin denge diizeyine esnek uyum sagladigi varsayildigindan
kilit denklemimiz, bir denge denklemidir. Bu dengeden (klasik Ggretinin isaret ettigi)
reel para arzinin reel para talebine esitlendigini anlamak gerekir. Reel para arzi, nominal
para arzt (m) ve fiyatlar genel diizeyinin logaritmik degerlerinin farki olarak
alinmaktadir. Denklemin sag tarafinin isaret ettigi reel para talebinin hasila ve faiz haddi
ile, sirastyla, ayn1 yonde ve ters yonde degistigi klasik varsayimi igerilmektedir. Hasila
olarak alinan degisken FNSS modeli gibi bazi modellerde arz miktaridir (y®). Ancak reel
para talebinin y“den ziyade toplam talep (yd) ile dogrudan iligkisi oldugu agiktir.
Oyleki, ekonomik matriste paranin dolasimini saglayan, iiretilen ve ticareti edilen meta
miktar1 toplam taleptir. (Keza, toplam talebin arzi asan kisminin enflasyona neden
olacagr ve reel para arzini diislirecegi gergegi bir bagka seyi anlatir.) Bu nedenle,
modelimizde reel para talebi i¢inde toplam talebin isaret ettigi hasila miktar
icerilmektedir. Para talebinin hasilaya duyarliligini gosteren u’nun 0 ve 1 arasinda
alinmas: iktisat teorsinin genel kabuliidiir. Oyleki bu terimin carpima gore tersinin
paranin dolasim hizi oldugu okunur ve para tanimi geregi bu degerin 1’den biiyiik

oldugu algilanirsa bu durumun agikligi sezilebilir.
m-p=uy®—Aig veu,A>0ve0<u<1.

Doviz piyasasinda, para piyasasindaki gibi, degiskenlerin denge diizeyine esnek uyum
sagladigi varsayildigindan kilit denklemimiz, bir denge denklemidir. t, ex ve I] sirasiyla,
sermaye kontrollerinin vergi veya vergi esdegeri olarak oranini, beklenen nominal doviz

kurunu ve sermaye kontrollerinin doviz piyasasinda yer alan aktérlerin doviz kuru
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beklentilerinde ortaya ¢ikardigi birim sapmanin doviz kuruna duyarliligini géstermek

iizere asagidaki denklem ifade edilmektedir®’.
lg-if -t(1+o-Ie)—(ex—e)e=0, avel] >0ve(1+a-Ie)>0.
ig-if -t(1 + o-TIe)=(ex—e)le = E(de)

Sermaye kisitlari, bir maliyet kalemi olarak yurtdisi yatirimcinin yurti¢i varliklardan
bekledigi getiriyi diisiiriir. Ancak, burada kolayca algilanacagi iizere, sermaye kisitlari,
diger her sey sabit iken yurti¢i varliklarin beklenen getirisini (maliyet kalemi oranini
ifade eden) t’den daha fazla, t(1+o-T]e) kadar diisiirmektedir'®. Bu sezgimiz iki faktore
dayanir. (i) Sermaye kisitlari uygulamasi iilke ekonomisinin genel kredibilitesini
diisiirmekte ve bir bakima risk primini arttirmaktadir. Artan risk primi yurti¢i varliklarin
(risk algisinin maliyet olarak eklendigi) beklenen getirisini diistirmektedir. Burada
sermaye kisitlarinin uyardigi birim risk o olarak alinmaktadir ve dolayisiyla sermaye
kisitlarinin ortaya ¢ikardigi toplam risk to kadardir. (ii) Simdi doviz piyasasinin tam
bilgiyi saglayacak ve aktorlere ‘gerekli fiyat sinyalini’ verecek kadar etkin oldugu ve
doviz piyasasinda yer alan aktorlerin rasyonel tahmin ve karara sahip oldugunu
varsayalim. Rasyonel aktér varsayimi altinda doviz kurunda beklenen degisiminin
gerceklesen degisime esit alindigi agik faiz haddi paritesine sermaye kontrolleri
degiskeni ve risk priminin eklendigi ve doviz kurunda ortaya ¢ikacak degisiminin
denklemin sol tarafinda yalniz birakildigi (yani beklenen kurun veya gergeklesecek

degisimin denklemin giktis1 olarak alindigi) asagidaki denklem ifade edilebilir™®.

de=E(de)=(e®—e)le=ig-if -t1—t0=ig- it - T(1+ a).

" Bu tezin ilerleyen kisminda doviz kuru terimi, ‘reel’ tabiri kullanilmadik¢a nominal déviz kurunu ifade
etmektedir.

¥ Burada (1 + o - T]e) > 0 kosulu, sermaye kisitlarimin yurtigi varliklarin beklenen getirisini her durumda
diisiirdiigiine isaret eder. Bu durum aslinda mantiksal tutuarlilik geregi cok agiktir. Oyleki sermaye
kisitlariin yurtici varliklarin beklenen getisini ‘1+a’ kadar diisiirdiigii durumda siglasan doviz piyasasin
uyardigt beklenen doviz kuru sapmasinin ‘Ile’ etkisi, tiiretildigi kurgu geregi, siirekli 1+o’nin altinda
olmalidir. Oyleki bu etki 1+a’nin iistiinde oldugu durumda piyasa siglasmayacagindan I)e’nin sifir
olacag gibi bir paradoks ortaya ¢ikar. Dolayisiyla burada, doviz kurunun kisitlarin yurti¢i varliklarin
beklenen getirisi iizerinde toplam etkisinin isaretini belirleyiciligi yerine bu etkiyi torpiileyici 6zelligi
vurgulanmalidir.

¥ Dgviz piyasasmin esnek oldugu varsayim ve déviz piyasasina ait fark denkleminin kullanimi modelde
i¢sel tutarsizliga yol agmaz. Oyleki, E(de) terimi, denge denklemini veren iliskide icerilir. Bu sezgi, doviz
piyasasinin mal piyasasindan farkini tekrar ortaya koymaktadir.
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Ancak, sermaye kisitlar1 uygulamasi veya kisitlarin oranin arttirilmasi yurti¢i varlik
talebini ve boylece doviz arzini azaltarak piyasada alinip satilan meta miktarini
diisiirmek suretiyle doviz piyasasini 20 siglastirmaktadir. Oyleki mikroiktisadi
literatiirden ¢ikardigimiz onemli bir ders, piyasanin tam bilgi iiretici ve yol gosterici
kurumsal islevini gdrmesi i¢in bireysel aktorlerin agirliginin diisiik olmasini saglayacak
kadar derin bir piyasada alinip satilan toplam meta miktarinin biiyiik olmasi gerektigine
isaret eder. DOviz piyasasinda Sermaye kisitlarinin neden oldugu siglasma, ‘rasyonel’
aktoriin bilgi stokunu azaltmak veya saptirmak suretiyle doviz kurunda beklenen
degisim ile gerceklesen degisim arasindaki esitigi bozar. Beklenen ddviz kurunun
gerceklesen kur degerinden farki, mevcut kur ve kisitlar artarken artmaktadir. Oyleki
kisitlar artarken siglasan piyasada bu farkin arttacagi agiktir ve benzer sekilde doviz
kurunun yiiksek degerlerinde bu sapmanin daha biiyiik oldugu ongoriilebilir ki burada
bu tiir bir sapmanin sabit bir oran icerdigi kabul edilebilir. Ornegin kisitlar veri iken
doviz kurunun beklenen degerinin gerceklesen degerden sapmasinin yiizde iki alindig
durumda doviz kuru artarken bu farkin mutlak degerinin arttacagi aciktir. Nitekim
modelimizde I] sabit terimi, kisitlar veri iken doviz kurunun beklenen degerinin
gerceklesen degerinden farkinin doviz kuruna duyarliligini gostermek iizere, bu fark,
tl]e olarak ifade edilmektedir. Ayrica beklenen doviz kurunun gergeklesen ile ayni
yonde degistigi gergegi dikkate alinarak doviz kuru artar veya azalir iken bu farkin
pozitif oldugu 6ngoriilmektedir. Yani de — E(de) = tIle > 0 oldugu sezilmektedir.
Dolayisiyla doviz kuru degisimi asagidaki denklem ile ifade edilmektedir.

de=E(de) + tlle=1ig-if -t(1t a) +lle=1iq- it - (1 + a - I]e)

Burada bir kutu agarak doviz kuru artar veya azalir iken doviz kurunda gergeklesen
degisimin beklenenden farkinin pozitif oldugu ongoriisiiniin mikroiktisadi ve sezgisel

ispatin1 yapalim.
de<0 iken E(de) — de = -tI]e<0, dolayisiyla de = E(de) + tI]e.

Modelimizin istiine kurulu oldugu fark denklemleri sistemine ddviz piyasasindan

katilacak kilit denklemde tlle katsayisinin pozitif olmasi gerektigine isaret eden

2 Déviz piyasasinda arz ve talebin biiyiik oranda (mal piyasasinda ortaya ¢ikan ihracat ve ithalatdan
ziyade) finansal piyasalarda alinip satilan varliklarin islemleri iizerinden belirlendigi ve dolayisiyla
sermaye kisitlarinin finansal piyasay1 siglastirirken doviz piyasasini da siglagtirdig1 algilanmalidir.
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yukaridaki iliskiyi ispat etmeden Once bu ispata saglam bir altyap1 hazirlamak amaciyla

iki 6nemli noktaya deginilecektir.

(i) Faiz haddi paritesi, ayni para birimi ile ifade edildiginde yurtici ve yurtdisi
varliklarin beklenen getirilerinin (sinirsiz arbitraj lizerinden) esitlenecegine isaret eder.
Sermaye kisitlar1 gibi bir maliyet kaleminin yurti¢i varliklarin beklenen getirisini
dislirdiigli aciktir. Yurti¢i faiz haddinin para piyasasinda bu durumdan bagimsiz
belirlendigi klasik iktisat yaklasimi veri alindiginda déviz kurunda bir degisimin veya
uyarlanmanin faiz haddi paritesini tekrar gecerli kilacag: diistiniilmelidir. Nitekim doviz
kurunun faiz haddi ve diger degiskenlerden ¢ok daha esnek ve hizli degisir 6zelligi
genel kabul goriir. Dolayisiyla burada ortaya ¢ikan resim, faiz haddinden veya daha
genel tabir ile, beklenen getiriden doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi diye
okunabilir?!. Oyleki déviz piyasasinda islev goren aktdrler faiz haddi paritesinin isaret
ettigi doviz kuru degisimini ortaya cikaracak sekilde karar verir veya arz ve talebi
belirler. Ne var ki bu siireg, biirlindiigii matematiksel formel yapis1 gibi robotik islemez.
Burada doviz arz ve talebini bu dogrultuda degistiren ‘saik’in yurti¢i varliklarin azalan
goreli getirisinin veya yurtdist varliklarin artan goreli getirisinin uyardigi 6diing
verilebilir fonlar piyasasinda ortaya ¢ikan arz ve talep degisiminin doviz piyasasinda
neden oldugu arz ve talep degisimidir. Oyleki yurti¢i ve yurtdist varliklarin satin

alinmasi i¢in, sirasiyla bunlarin ifade edildigi ulusal para ve doviz gerekir.

(if) Modelde de>0 demek, agik matematiksel taniyla, doviz kurunun arttacagi anlamina
gelir. Veya de<0 demek , agik tanimiyla, doviz kurunun azalacagi anlamani gelir. Bu,
agiktir. Mamafih e artarsa/azalirsa, de’nin nasil degisecegi kapalidir. Oyleki E(de) =
de? = (e° — e)le, kurda beklenen goreli degisimi vermektedir. Bunu daha somut bir
matematiksel forma sokacak olursak, (e — e')/e* diye ifade edebiliriz. Yani, bu terim
gelecek donemdeki kurun bu dénemdekinden farkinin goreli degeri diye algilanabilir.
Dolayisiyla de>0 iken e?, e'in bir fonksiyonu kabul edilse dahi (veya e? ve e’ ne kadar

degisirse degissin ya da e* artsa dahi) ikinci dénem kurun birinci dsnemden daha biiyiik

21 Bu, bir dogrudan nedensellik iliskisidir. Ancak, ilerleyen kisimda agiklanacag: iizere, déviz kurunun
mal piyasasini dogrudan ve bdylece para piyasasini hasila lizerinden dolayl etkilemek suretiyle yurtigi
faiz lizerinde dolayl belirleyiciliginden s6z edilebilir. Mamafih bu ilikski, ilerleyen kisimda gosterilecegi
iizere, yurti¢i hasilayr agiklayan denklemde igsellestilecektir. Dolayisiyla faiz haddi paritesi, bu noktada
da biitiinciil 6zelligini korumaktadir.

?2 Burada vurgulanan iligkiyi daha hizli algilayabilmek i¢in bunlarin esit oldugunu varsayalim.
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oldugu ve boylece kurun arttacagi agiktir. Mamafih e’ artarsa de’nin nasil degisecegi
acik degildir. Oyleki modelimizin esas aldigi yordam gibi, €?, e'in bir fonksiyonu
olarak alindiginda e'in e’ iizerindeki etkisini bu kapali denklem {izerinden gormek
miimkiin degildir. Ancak kapali1 denklemi agik hale getiren23 ve boylece doviz kurunun
(e’nin) doviz kuru degisim degiskeni (de) lizerindeki etkisini agiklayan bir modelde bu
sorunsal yanitlanabilir. Nitekim ileleyen kisimda bu sorunsal tiim ayrintilariyla

¢Oziilecektir.

Doviz Kuru s2

Doviz Miktari

Sekil 1: Déviz Kurunda Beklenen Degisimin Sapmasi

Simdi d6viz kuru degisim denkleminde tI]e’nin katsayr sorunsalin1 Sekil 1’i kullanarak
ele alalim. Baslangi¢cta ekonominin stve D]’kesistigi A noktasinin isaret ettigi doviz
kuru seviyesinde duragan durumda oldugunu varsayalim. Daha sonra sermaye kisitlari
uygulanmaktadir. Kisitlar, daha once deginildigi iizere, yurtig¢i varliklarin beklenen
getirisini diisirmek suretiyle doviz kurunun beklenen degisimini negatif yapar. Faiz
haddi paritesinin degisen doviz kuru {izerinden ¢ok hizli tekrar kuruldugu gercegi
dikkate alindiginda negatif doviz kuru degisim degiskeni (de), e'de artis olarak
okunabilir. Bu sezgi, doviz piyasasinda bir donem sonrasi i¢in yapilan tahminin
gerceklesenle ayni oldugu rasyonel aktdr varsaymminda dahi gegerlidir. Oyleki bu

durumda €%, e'in bir donem sonrasi degerini ifade eder (ezt:eml). Yani e'de

2 Bunu meseleyi tersten okuyarak, yani e’nin faiz haddi paritesinin diger terimlerine etkisini ortaya
koyarak de iizerindeki etkisini 6ngorecegiz. Oyleki e*nin i¢inde 6nceden bu iliskinin sakli oldugu
sezilmelidir.
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gerceklesecek degisimin bir donem kaymasi ile e*de ortaya ¢ikan degisim ile ayni
oldugu algilanmalidir. Bu, meselenin tiirev sorunsalini ilgilendiren matematiksel
iliskisinde kilit sezgidir. Dolayisiyla baslangigta tiim diger degiskenlerden 6nce doviz
kuru degisir iken bu durumu bir dénem 6nce e” den okuyabiliriz. Dolayistyla bir taraftan
rasyonel aktor varsayimi yapilir iken diger taraftan ¢? sabit tutulup e'in arttirlmast,
matematiksel bir hatadir. Burada aslinda e/ yiikselip el degerini aldiginda e nin %
degerini aldig1 ve e2t+1’nin elt+1’den diisiik oldugu sezilmelidir. Simdi bu sorunsalin
iktisadi kurgusunu ele alalim. Baslangicta sermaye kisitlarinin yurti¢i varliklarda neden
oldugu diisme, yurti¢i varliklara talebi ve boylece doviz arzini azaltir. Dolayistyla doviz
kuru artar. Rasyonel aktor, bu degisimi bir donem 6nceden dogru tahmin eder. Mamafih
bir dénem sonra diger igsel degiskenler tepki vermeye basladigindan (yani ilerleyen
kisimda detaylariyla agiklanacagi tizere, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin faiz
haddi tizerinden doviz kuru degisim degiskenini iizerinde etki dogurdugundan) doéviz
kurunun yeni duragan durum degerine diisme egiliminde oldugu sdylenebilir. Bu
nedenle e.1’in e'w1’den diisiik oldugu agiktir. Oyleki baslangicta déviz kuru harig faiz
haddi dahil diger i¢sel degiskenler degismediginden, bu ¢ok kisa dénemde doviz kuru
ve diger i¢sel degiskenlerin faiz haddi tizerinden doviz kuru degisim degiskeninde bir
etkisi bulunmadigi acgiktir. Ozetle, baslangigta de mevcut doviz kurunu faiz haddi
paritesini gegerli kilacak kadar degistirmektedir. Ancak daha sonra diger degiskenler ve
doviz kurunun doviz kuru degisim degiskeni lizerindeki dolayli etkisi ‘de’yi degistirir
ve degisen ‘de’, tanimi geregi doviz kurunu tekrar dogrudan degistirir ve bu sarmal de

sifira esit olana dek devam eder.

Simdi Sekil 1’e donelim. Sermaye kisitlari uygulandigi durumda yurti¢i varliklarin
beklenen getirisinde ortaya ¢ikan diisiis yurtici varliklara ve bdylece, bunlarin ifade
edildigi ulusal paraya yurtdisindan yapilan talebi azaltir iken, daha once agiklandig
tizere, ayn1 madalyonun diger cephesi olan doviz piyasasinda doviz arzimi azaltir. Bu
durumda yeni denge durumu S ve D'in kesistigi B noktasinda saglanir. Ancak bu,
yaniltict olabilir. Clinkii genel denge durumu, iki degiskenin alindig1 kismi denge analiz
aleti ile tam yansitilamaz. Oyleki doviz kuru, ilerleyen kisimda izah edilecegi iizere,
hizla ¢ok yiikseldikten sonra diigme egiliminde olacaktir. Ne var ki bu durum da kismi
denge analizine ait koordinat diizleminde dogrularin konumunu degistirerek

igsellestirilebilir. Burada doviz kurunun diger degiskenlerden dnce tepki vererek artmasi

28



ve daha sonra doviz kuru ve diger igsel degiskenlerin birlikte belirledigi degisim
dinamigi geregi®® bir baska duragan durum degerine diismesi, déviz kurunun yiiksekten
u¢mast diye tabir edilir. Simdi dahi mevcut bilgi ve sezgi setimiz iizerinden doviz
kurunun ytiksekten ugtugu degerden diistiigli sirada doviz piyasasinda arzin arttigi ve
talebin diistiigli veya arz ve talep dogrusunun, sirasiyla saga ve sola kaydigini
soyleyebiliriz. Nitekim modelin dinamigi geregi yeni duragan durumda déviz kurunun
S* ve D®nin kesistigi D noktasinin isaret ettigi seviyede olacagi varsayilabilir. Oyleki
yeni duragan durumda doviz kurunun baglangi¢c durumuna gore daha yiiksek oldugu
ispat edilecektir. Burada arz ve talebin bu degeri ortaya cikardiginda duraganlik
kazanacagi ¢ikarimi yapilabilir Ki rasyonel aktor buna goére karar verirken zihninde arz
ve talep egrisinin S* ve D? konumuna gelecek kadar saga ve sola kaydigini varsayar.
Ancak siglasan piyasa, rasyonel aktoriin bilgi stokunu ve tahminlerini sapmali hale
getirir. Oyleki sermaye kisitlarryla birlikte piyasada islem goren ve piyasaya giren aktor
sayist azalmaktadir. Basitlestirici bir varsayim olarak piyasada bulunan ve doviz arz
eden n aktoriin esit paya sahip oldugunu kabul edelim o Sermaye kisitlarinin
uygulanmadig@i durumda, arz egrisini saga kaydiran sartlar belirdiginde, piyasaya
girecek aktor sayisini dogru ongoren (doviz arz eden) bireysel rasyonel aktor, arzini X
kadar saga kaydirir veya artrir (ve diger rasyonel aktorlerin de rasyonellikleri geregi
arzin1 X kadar arttiracagini bilir) ise, toplam arz egrisinin Yy kadar saga kayacagini ve
bunun isaret ettigi doviz kurunun ortaya g¢ikacagmi bilir. Oyleki mesele tersten
okundugunda, arz egrisini saga kaydiran kosul, rasyonel aktoriin arzini her fiyat yani
kur diizeyinde X kadar artirmasina isaret ettigini kabul edelim. Bu durumda (Y; — yeni
girenlerin arzi)/n; =X oldugu agiktir. Mamafih sermaye kisitlari durumunda, doviz arz
eden bireysel aktor, arz egrisini saga kaydiran sartlar belirdiginde piyasaya girecek aktor
sayisini, siglasmis piyasada sapmali bilgi ve sezgi seti lizerinden sermaye kisitlarinin
uygulanmadigi durumdaki kadar olacagmi tahmin eder. Oysa sermaye kisitlari
durumunda piyasaya girecek potansiyel aktor sayist bundan ¢ok daha azdir. Ciinkii
kisitlarin ortaya c¢ikardigr risk algis1 sadece mevcut unsurlar tizerinden beklenen getiriyi
diistirmekle kalmaz arzi sag kaydiran veya artiran unsurlarin da aktdriin zihnindeki reel

degerini distiriir. Boylece bireysel aktor, arzim1 X kadar saga kaydirirsa, piyasada

24 Bu dinamik, ilerleyen kisimda kurdugumuz teorik modelde ayrintistyla izah edilecektir.
% Bu varsayim, bu kurgu i¢in gerekli kosul degildir; sadece,burada vurgulanan iliskiyi daha iyi anlatmak
i¢in kullanilmaktadir.
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bulunan baslangictaki mevcut arz eden aktdr sayisini (nz) dogru bilmesine ragmen
toplam arz egrisinin oldugundan daha ¢ok saga kayacagini veya artacagini tahmin eder.
Oyleki toplam arz, gercekte S® konumuna gelecek kadar saga kaymaz. Yani S%arz egrisi
saga kayarak gercekte S€ konumunu alir. Arzin saga kayisinin doviz kurunu diistiren
etkisi tekrar dikkate alindiginda D? ve S®nin kesistigi C noktasinda ortaya cikan fiili
doviz kurunun D’nin isaret ettiginden (yani beklenenden) daha yiiksek bir deger aldig
aciktir. Dolayistyla doviz kurunun fiili degisimi, beklenen degisimden mutlak deger
olarak kiigiiktlir. Burada arzin saga kaydigi ve déviz kurunun diistiigi durum irdelendigi
algilanir ve fiili ve beklenen degisimin negatif oldugu dikkate alinirsa, de = E(de) + tl]e
ifade edilebilir. Bu sezgisel ispat doviz kurunun diistiigii durum igin gegerlidir. D6viz
kurunun arttig1 durumda veya arz egrisini sola kaydiran kosullar belirdiginde ise,
piyasadan ¢ikacak aktor sayisini sermaye kisitlart durumunda gergeklesenden daha az
ongoren bireysel doviz arz eden aktor, arzin1 X kadar azaltirken bekledigi toplam arz
egrisinin konumu, gergeklesenden daha sagdadir. Oyleki bir énceki sezgisel ispattaki
gibi, s1g piyasada sig bilgisiyle yeterli analiz yapamayan aktor, arzi sola kaydiran
kosullar belirdiginde piyasadan ¢ikacak aktor sayisini  sermaye kisitlarinin
uygulanmadigi durumdaki kadar varsayar % . Oysa sermaye kisitlart durumunda
piyasadan c¢ikacak aktor sayisi bundan ¢ok daha fazladir. Ciinkii kisitlar beklenen
getiriyi dogrudan diisiiriir ve risk algis1 ortaya c¢ikarirken aktorlerin altindaki degerde
piyasada kalmayacagi esik gerilemektedir. Boylece temsili bir aktoriin arzini sola
kaydiran kosullar beliridiginde piyasadan ¢ikma olasiligi, sermaye kisitlari durumunda
daha fazladir.  Dolayisiyla toplam arz egrisi gergekte beklenenden daha sola
kaymaktadir. Boylece doviz kurunun fiili degisimi, beklenen degisimden mutlak deger
olarak biiytiktiir. Burada fiili ve beklenen degisimin pozitif oldugu dikkate alindiginda
de = E(de) + tI)e ifade edilebilir.

% Bu kurgu, gercekei ve kendi i¢inde tutarhidir. Ciinkii birbiriyle celisen farkli varsayimlar dogrultusunda,
arz artarken sapma pozitif olur ve arz azalirken sapma negatif olur 6nermelerini kullanmak yerine burada,
birbiriyle ¢elismeyen, aksine ayni varsayimin (s1g piyasada bireysel aktoriin arz artarken/azalirken
piyasaya giren/piyasadan ¢ikan aktor sayisini sermaye kisitlariin olmadigi durumdaki kadar bekledigi
varsayiminin) dogrultusunda arz artarken sapma pozitif olur ve arz azalirken sapma negatif olur 6nerme
sistemi gelistirilmistir. Ayrica, tiim aktorlerin esit paya sahip ve 6zdes oldugu varsayimi burada titarlilik
geregi kaldirilmalidir. Ciinkii bu durumda bir mevcut aktor piyasa disina g¢ikarsa digerinin piyasada
kalmas1 diistiniilemez. Mamafih bu ek varsayim, daha 6nce deginildigi tizere kurgumuz igin gerekli kosul
degildir; sadece meseleyi daha kolay aktarmak i¢in kullanilmaktadir.
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Modelde kisa donemde faiz haddi paritesinin gegerli oldugu varsayilmaktadir. Mamafih,
modelin ilerleyen kisminda, kisa dénemi yeterince asan bir periyotta®’ satin alma giicii
paritesinin de gegerli oldugu varsayilacaktir. Yani kisa donemde varliklarin beklenen
reel getirilerinin (ayn1 para birimi cinsinden ifade edildikleri degerlerinin) rasyonel
aktor varsayimi altinda sinirsiz arbitraj lizerinden her yerde esitlendigi savi gegerlidir.
Ve uzun donemde bu esitlik gecerliligini siirdiiriir iken, ekonomik matrise mallarin reel
degerinin her yerde ayni olmasi gerektigini anlatan bir esitlik daha eklenir ve
duraganliktan iki esitligin esanl saglandigi durum anlasilir. Oyleki, fiyatlarin ve doviz
kurunun ge¢ uyum sagladigi mal piyasasinin temizlenmesi i¢in yeterince uzun bir
donemde, rasyonel aktdr varsayimi altinda smirsiz arbitraj {izerinden mallarin reel

degerlerinin her yerde esitlendigi savinin isaret ettigi doviz kuru gegerlidir.

Modelin yapisini irdeledik. Simdi de modelin dinamigini analiz edelim. Dikkatli
okunursa, model, diferansiyel denklem sistemi iizerine kuruludur. Bu sistemde, degisimi
aciklanan degiskenler, fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurudur. Mamafih, model daha
genis algilandiginda, fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun yanisira reel cikt1 (y°),
yurti¢i toplam talep (yd) ve faiz haddi (ig) de modelin igsel degiskenleridir. Yani,
diferansiyel denklemlerin isaret ettigi degisimler, bu degiskenlerdeki degisimler
lizerinden ortaya c¢ikmaktadir. Diger degiskenler, modelin digsal degiskenleridir.
Bunlarin belirlenme siireci modelde diglandigindan esanli denge veya tek tarafli denge
siirecinde bunlarda bir degisim ortaya ¢ikmadigr agiktir. Mamafih, bu degiskenlerdeki
digsal degisimler, denge durumunun igsel degisken kombinasyonunu degistirdigi

sezilmelidir.

Modelin dinamiginin analizine mal piyasasi ve para piyasasini ele alarak baglayalim.
Mal piyasasinda yurti¢i toplam talebi ve para piyasasinda dengeyi gosteren
denklemlerin hasila ve faiz haddini igeren terimleri bir tarafta ve diger terimleri diger
tarafta diizenlenirse, ayn1 denklem sisteminin farkli bir matris carpim versiyounu elde

edilir.

ya+ Cig=bg(t) +z(e +p - p) +fy

%" Tezin kisa dénem vurgulu makroiktisadi iceriginde uzun déneme yer vermek bir hata degildir.
Mamafih, burada iki donem kiyaslanmakta ve bdylece dinamik analiz yapilmakta iken asil vurgu, kisa
donem iizerinedir.
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-uy? + Aig=p-m.

Bu denklem sistemi, yq Ve iqigin ¢oziildiigiinde

y' = [(bg(v) +ze —zp +zp" + fy*) h— (p—m)c] / (+uc) ve

ig = [(p —m) + u(bg(t) + ze — zp + zp™ + fy™)] / (A+uc) elde edilir.

Denklem sisteminin katsayilar matrisinin determinantina esit olan (A+uc), igerdigi tiim

terimler pozitif oldugundan pozitif oldugu agiktir.
Degiskenleri, ilerde islemlerimizi kolaylastiracak sekilde sistematik olarak gruplarsak,
y? = [Abg(t) + Aze — (A\z + c)p + Azp” + Afy” + mc] / (A+uc) ve

ig = [bug(t) + uze + (1 —uz)p - uzp_ + ufy - m] / (A+uc) yazilabilir. Bu degerler, yurtici

toplam talep ve para piyasasinda denge denklemlerini esanl saglar.

Simdi doviz piyasasini dikkate alalim. DOviz piyasasinda, diferansiyel denklem
sistemimiz i¢in hazir olan denklemde yurti¢i faiz haddi, yurti¢i toplam talep ve para
piyasasinda denge denklemlerini esanli saglayan degeri lizerinden igerilir ise, asagidaki

denklem elde edilir.
de = [bug(t) + uze + (1 —uz)p - uzp + ufy - m]/ (+uc) - is - T(1 + a - Ne).

Diferansiyel denklem sisteminin diger denklemi olan fiyatlar genel diizeyindeki degisim
iliskisini ortaya koymak i¢in mal arzina odaklanalim. Mal arz (¢ikt1) denkleminde
yurti¢i faiz haddi, yurti¢i toplam talep ve para piyasasinda denge denklemlerini esanl

saglayan degeri lizerinden igerilir ise, asagidaki denklem elde edilir.

y* = - s[bug(t) + uze + (1 —uz)p - uzp” + ufy - m]/ (A+uc) - gv + (gn + h)p - (gn + h)e
-gnp” - hj.

Bu denklem diizenlenirse, asagidaki gibi yazilabilir.

y' = g T)(_Sbu)+e(— ke —gn—h)+p(_;:122+gn + h)+p*(SuZ —gn)+

A+uc A+uc A+uc

y* (?:—flj(f:) +m (A-i—suc) - vy _j*h
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dp = a(y’ - ¥°), en son elde edilen y? ve y* iizerinden yazilir ise, asagidaki denklem elde
edilir.

dp = a[(Abg(x) + Aze - (Az + c)p + Azp* + Afy” + mc) /(A + uc) — g(v) (s —

A+uc
Suz - —
Tguc STy~ )S\:ZZ gn —r )\S—I—uc_g y AEEZ -
e(-itm—mm—h)-p (Sl an + ) - p" (- an) -y (o)

m(x+ )+gv+h]]

Bu denklem diizenlenirse, asagidaki gibi yazilabilir.

dp = ga (M’Hbu) + ea ()‘”suz +gn + h) +pa (M —gn — h) +

A+ A+uc

pa (M =4 gn) +y'a ()‘Hsur) + ma (x+ ) + gav + haj*.

A+uc A+uc

Yukarida koyultarak vurgulanan de ve dp difarensiyel denklemlerin déviz kuru ve
fiyatlar genel diizeyini iceren terimleri bir grupta ve diger terimleri bir diger grupta
diizenlenirse, ayni denklem sisteminin asagidaki gibi farkli bir matris ¢arpim ve toplam
versiyounu elde edilir.

(—(Az+c)+s—suz
[pa(————
A+uc

e a2 g ) g0 (2 (22

A+uc

gn)+y*a( +m ( )+gav+ha] =dp

[p(1-uz)/(A+uc) + e(uz/(A+uc)+ tl))] + g(t)(bu)/(A+uc) + p*(-uz)/(A+uc) +
y*(uf)/(A+uc) + m(-1)/(A+uc) - ir- 1(1+ o) =

Yani, modelin diferansiyel sistemini asagidaki matris ile ifade edebiliriz.

—(Az+c)+s—suz Az+suz
(@) = a(Fme e h) e (S en+h) (7)+
de - 1-uz uz + e
A+uc A+uc Tn
(| OuCE) el ) ) e ma) s ke
g(t)(bu)/(A+uc) + p* (—uz)/A+uc)+y=* (uf)/A+uc) + m(—-1)/(A+uc) —if —t(1 + o)

Modelde fiyatlar genel diizeyinin aym1  degiskendeki  degisime  etkisi
(a (—(Az+c)+(s—suz)

A+uc

—gn— h)) negatif alinmaktadir. Oyleki, fiyatlar genel diizeyindeki

artisin faiz haddini degigtirmek suretiyle mal arzi lizerindeki etkisinin ortaya cikardigi

fiyat degisiminin ( ) diger kanallar ile ortaya ¢ikan ters yondeki degisimden (p’de
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reel ticret ve ithal aramalinin reel degeri lizerinden arzin degisimi suretiyle ortaya ¢ikan

strastyla, —agn < 0 ve — ah < 0 kadar degisim ve toplam talebin de8isimi suretiyle

—(Az+c)
A+uc

ortaya ¢ikan < 0 kadar degisimin toplamindan) mutlak deger olarak kiiclik

oldugu varsayilmaktadir (ve daha once deginildigi tizere, A, U, C, Z, ¢, g, n, h, s > 0).
Benzer sekilde, fiyatlar genel diizeyinin doviz kurundaki degisime etkisi (1-uz)/(A +
uc) pozitif alinmaktadir. Oyleki, ‘uz’ ¢carpimi 0 ile 1 arasinda varsayilmaktadir. Nitekim
daha 6nce deginildigi ve ampirik literatiiriin isaret ettigi lizere, uz’nin her iki ¢arpani 0

ile 1 arasindadir.

Do6viz kurunun duragan oldugu ve sermaye kontrollerinin uygulanmadigi durumda
(de=0 iken) de/dp= -(1-uz)/uz oldugu yukaridaki denklem sistemi veya matristen
tiiretilebilir. de = 0 iken de/dp terimini ifade etmek bir paradoksa isaret etmez. Oyleki,
de/dp=-(1-uz)/uz egimli bir dogru boyunca her e-p kombinasyonunda de sifirdir, yani
bir sonraki donemde doviz kurunda degisim ortaya ¢ikmamaktadir. Ancak bu dogrunun
icerdigi noktalar aynt mantiksal zemin lizerinde degildir, yani biitlinlesik bir dinamik
Oykiiden tiiretilmez. Burada ekonomik analizde siklikla yapilan bir hata
vurgulanmaktadir. Bu hata, fiyatlar genel diizeyi artarken doviz kurunun®® dogrunun
egimi kadar artmas1 gerektigi yorumunda igerilir. Mamafih, baslangigta duragan durum
veri iken doviz kuru, fiyatlar genel diizeyindeki birim artisa karsilik dogrunun egimi
kadar degisirse (ki hemen bir donemde bu kadar degismesi zorunlu degil) doviz kuru
i¢in yeni bir duragan durum yakalanir ve diger her sey sabit iken doviz kuru bir diger

dénem sonra degismez, diye diistiniilmelidir.

Sistemden tiiretilecek daha genel bir diger yorum sOyle yapilabilir: Fiyatlar genel
diizeyindeki birim artis, doviz kurunu(1 — uz)/(A + uc) kadar degistirir (arttirir). Bu
etkiyi dengelemek i¢in doviz kurunda [-(1-uz)/uz]’e esit bir degisim olmalidir. Oyleki,
doviz kurundaki degisim degiskeninin doviz kuru degiskenine duyarlilig1 veya buna ait
katsayist (uz)/(A+uc)’dir®®. Yani, iki etkinin toplami sifir olacak sekilde, (1 —
uz)/(A+uc) + [—(1 — uz)/uz](uz)/(A + uc) = 0 soOylenebilir. Burada, baslangigta

%8 Degiskenlerin logaritmik oldugunu hatirlayiniz.

% Burada daha 6nce deginildigi iizere sermaye kontrollerinin uygulanmadig varsayilmaktadir, TI] = 0.
Ciinkii (i) tezin ilerleyen kisminda sermaye kontrollerinin duragan durum degerleri iizerindeki etkisi
detayli analiz edilecektir ve (ii) temel ekonomik matrisin dikkat ve yogunlagsma gerektiren kurgusunu bu
basitlestirici varsayimla ile daha iyi izah etmek amaglanmaktadir.
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doviz kuru i¢in duragan durum s6z konusu oldugu algilanmalidir ve bdylece yeni bir
duragan duruma gegilecegi, yani diger her sey sabit iken doviz kurunun bir diger donem

sonra degismeyecegi sdylenebilir.

Fiyatlar genel diizeyindeki birim artisa karsilik, doviz kurunun duraganliginin devami
icin neden ddéviz kuru neden (1-uz)/uz kadar azalmakta veya de=0 dogrusunun egimi
neden -(1-uz)/uz’ye esittir ve nagatifitr? Bu sorunun simdi yer verecegimiz teorik yaniti,
modelin dinamik kurgusunun daha once gosterilmis formel matematiginin Otesinde
sezgisel anlayisini igerir. Cevaba akilct bir baslangi¢, bu egimin igerigini iki parcaya
ayirmak suretiyle olabilir. Déviz kuru (1-uz)/uz kadar azalmalidir. Clinkii fiyatlar genel
diizeyinde birim artis doviz kuru degisim degiskenini (i) (1 —uz)/(A + uc) kadar
arttirmakta ve bunu telafi etmek icin déviz kuru (1-uz)/uz kadar azalmalidir. Oyleki
doviz kurundaki birim diistis, doviz kuru degisim degiskenini (ii) (uz)/(A + uc) kadar
azalmaktadir. (i) Peki, fiyatlar genel diizeyinin déviz kuru degiskeni {izerine birim etkisi
neden(1 — uz)/(A + uc)’ye esit ve pozitiftir? (ii) Ve doviz kurunun déviz kuru degisim

degiskeni iizerine birim etkisi neden (uz)/(A + uc)’ye esit ve pozitiftir?

(i) Fiyatlar genel diizeyinin doviz kuru degiskeni tizerine birim etkisi (1 —uz)/(A +
uc)’ye esit ve pozitiftir. Ciinkli fiyatlar genel diizeyindeki artis, para piyasasinda reel
para arzin diisiirdiiglinden faiz haddini ylikseltmektedir. Artan yurtici faiz haddi ise
doviz piyasasinda doviz kuru degisim degiskenini faiz haddi paritesi iizerinden kendisi
kadar arttirmaktadir. Ancak bu etki, yani yurti¢i faiz haddindeki artig (ve bdylece de
degiskenindeki artis) bir parca torpiilenir. Clinkii (a) para piyasasinda artan faiz, mal
piyasasinda yurti¢i toplam talebin azalmasina yol agar ve tekrar para piyasasina donecek
olursak yurti¢i toplam talep ile ifade edilmis hasila azalir iken faiz haddi bir miktar
diiser ve (b) fiyatlar genel diizeyindeki artis reel kuru (e+p -p) diisiirmektedir ve bu
yurti¢i toplam talebin diismesine yol acar ve tekrar para piyasasina donecek olursak
yurtici toplam talep ile ifade edilmis hasila azalir iken faiz haddi bir miktar daha diiser.
Sonugcta ise, fiyatlar genel diizeyindeki birim artig, faiz haddini ve bdylece doviz kuru
degisim degiskenini (1 — uz)/(A + uc) kadar arttirir. Para piyasasi dengesi ve yurtici
toplam talep denklemlerinden olusan denklem sistemi dikkatli okunursa su tespit
yapilabilir: (a)’da anlatilan torpiileyeci etki olmasa idi bu katsayinin paydasi, para

talebinin faiz haddine duyarliligina(d) esit olurdu. Paydayir (A 4+ uc)’ye esitleyen etki,
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mal piyasasinda yurti¢i toplam talebin faiz ile iligkisinden ve para piyasasinda para
talebinin hasilaya duyarliligindan ortaya ¢ikar (birinci torpii). (b)’de anlatilan
torpiileyici etki olmasa idi bu katsaymin pay1 1’e esit olurdu. Burada pay1 (1-uz)’ye
esitleyen etki, mal piyasasinda yurti¢i toplam talebin reel kur ile iliskisinden ve para
piyasasinda para talebinin hasilaya duyarliligindan ortaya ¢ikar (ikinci torpii).
Torpiileyeici etkilerin bastaki etkiyi agmayacagi veya sonugta toplam etkinin igaretinin
ayni kalacagi (veya benzer ekonomik sorunsallardaki yapi) Sekil 7 ve Sekil 8

yardimiyla sezilebilir®®.

Sekil 2°de para ve tahvilden olusan varlik piyasasi basitlestirici varsayimi altinda,
fiyalar genel diizeyindeki (p;’den p2’ye) ylikselis, reel para arzini diistirmek suretiyle
tahvil talebini diger varlik olan paraya nispeten azaltir. Asli itibariyle genel denge
analizine ait bu sorunsal, kismi denge analizine ait bir koordinat diizlemine p degisirken
kayan talep dogrular1 eklenerek gdsterilebilir. Boylece fiyatlar genel diizeyindeki artis,
tahvil talebini D(p1, y')’den D(p2, y™) konumuna tasir ve denge tahvil fiyati, kolayca
sezilecegi iizere diiser, yani denge faiz haddi (faiz haddi, basit¢e tahvilin simdiki
fiyatindan gelecek donem fiyatinin farkinin tahvilin simdiki fiyatina gore degeri olarak
alindiginda) yiikselir. Daha sonra dinamik stirecte, fiyatlar genel diizeyindeki artigin reel
kur iizerindeki diisiiriicii etkisi ve faizdeki diisiis, yurtici toplam talebi (y*' den ydz’ye)
diistirmektedir. Para piyasasinda yurtici toplam talep ile ifade edilmis hasila diiserken
para talebi diiser ve tahvile paraya nisbeten talep artar. Bu durum tahvil talebinin D(p2,
ydl)’den D(p>, ydz) konumuna taginmasiyla gosterilmektedir. Boylece denge tahvil fiyati
bir miktar yiikselmekte, yani denge faiz haddi bir miktar diismektedir. Ancak, p’nin D
tahvil talebi (veya genel denge analizinde madalyonun diger yiizii olan para talebi)
tizerindeki dogrudan etkisinin, mal piyasasinda yd’yi distirmek suretiyle ortaya
cikardigr dolayli etkisinden biiyiik oldugu varsayilmaktadir (Daha 6nce deginildigi
tizere,(1 —uz)/(A + uc)>0, ¢iinkii A, u, ¢, (1-uz)>0, O<u<I ve 0<z<l). Boylece D saga
bir miktar kaysa dahi bastaki durumuna nispeten soldadir. Bu yiizden sonugta denge
tahvil fiyatinin diistiigii veya faiz haddinin arttig1 agiktir. (Para piyasasinda hasilanin
neden yurti¢i toplam talep ile ifade edildigine daha 6nce deginildiginden burada yer
vermemekteyiz.) Denge faiz haddinin yiikselmesi sonucunda yurti¢i varliklarin yurtdisi

% Bu calismanin icerdigi tiim sekiller tamamiyla bu teze aittir. Bu sekiller veya bunlara ait analiz
kullanilir ise, mutlaka bu teze atif yapilmalidir.
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varliklara gore beklenen getirisi artacagindan kurun beklenen degisimi ve rasyonel aktor

varsayimi altinda buna esit olan kurun gerceklesen degisimi (de) artar.

Sekil 3’de benzer bir sezgisel ispat, para piyasasi lizerinden yapilmaktadir. Daha 6nce
deginildigi iizere, para ve varlik/tahvil piyasasi, ayn1 gercekigin/madalyonun iki farkl

yiiziidiir. Dik egriler, para arzin1 gostermektedir.

tahvil fiyat1

D(pz. Y™
D(p2,y*)

D(p2,y™)

fon miktan

Sekil 2: Fiyatlar Genel Diizeyindeki Degisimin Faiz Haddi Uzerindeki Toplam Etkisinin
Sezgisel Ispati

faiz haddi  (m-p,) (m-p1)
/

\ D(-uy®* + ig)

D(-uy® + Aig)

m-p

Sekil 3: Fiyatlar Genel Diizeyindeki Degisimin Faiz Haddi Uzerindeki Toplam Etkisinin Bir
Diger Sezgisel Ispati
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Sekilde faiz haddi ile ters hareket eden para talebi, negatif egimlidir ve yurtici toplam
talep ile ifade edilmis hasila (yd) azalirken sola kaymaktadir. (iginde egrilerin
konumunun degistirildigi analiz, genel denge sonucunun kismi denge analizinde
igsellestirme amacini tasir.) Oyleki, para talebi -uy™ + Aigile ifade edilmektedir. Fiyatlar
genel diizeyindeki artig, basta reel para arzini diisiirerek sola kaydirmaktadir. Boylece
(reel para arzi azalir iken tahvile goreli talep diiseceginden) denge faiz haddi
artmaktadir. Daha sonra dinamik siirecte, fiyatlar genel diizeyindeki artisin reel kur
{izerindeki diisiiriicii etkisi ve faizdeki diisiis, yurtici toplam talebi (y!' 'den y*®’ye)
diisiirmektedir. Para piyasasinda yurti¢i toplam talep ile ifade edilmis hasila diiserken
(islem saikiyle) para talebi diiser. Bu durum, para talep egrisinin D(-uydl + Aig)’den D(-
uydz + Mg) konumuna tasinmasiyla gosterilmektedir. Boylece denge faiz haddi bir
miktar diismektedir, ancak sekilde goriildiigii gibi, baglangi¢ degerinin iistiindedir. Faiz
haddinin degismemesi i¢in para talep egrisinin B noktasindan gececek kadar sola
kaymas1 gerekirdi. Ancak, nedenine daha dnce deginildigi lizere, bu gegerli degildir ve
bdylece, fiyatlar genel diizeyinin faiz haddi lizerindeki toplam etkisi pozitiftir. Boylece

de artmaktadir.

(if) Doviz kurunun doviz kuru degisim degiskeni tizerindeki birim etkisi (uz)/(A +
uc)’ye esit ve pozitiftir3l. Ciinkii doviz kurunda artig, reel doviz kurunu arttirmak
suretiyle mal piyasasinda yurtici toplam talebi arttirmaktadir. Yurti¢i toplam talebteki
artiy, para piyasasinda reel para talebini arttirdigindan faiz haddini yiikseltmektedir.
Artan yurti¢i faiz haddi ise doviz piyasasinda doviz kuru degisim degiskenini faiz haddi
paritesi iizerinden kendisi kadar arttirmaktadir. Ancak bu etki, yani yurti¢i faiz
haddindeki artis (ve boylece de degiskenindeki artis) bir parga torpiilenir. Ciinkii para
piyasasinda artan faiz, mal piyasasina tekrar yansiyarak yurti¢ci toplam talebin
azalmasina yol acar ve piyasasina donecek olursak, yurtici toplam talep ile ifade edilmis
hasila azalir iken faiz haddi bir miktar diiser. Sonucta ise, doviz kurundaki birim artis,
faiz haddini ve bdylece doviz kuru degisim degiskenini (uz)/(A + uc) kadar arttirir.
Para piyasasi dengesi ve yurtici toplam talep denklemlerinden olusan denklem sistemi

dikkatli okunursa su tespit yapilabilir: Burada deginilen torpiileyeci etki olmasa idi bu

3! Burada, daha once nedenine deginildigi iizere, sermaye kontrollerinin uygulanmadig: varsayilmaktadir.
Mamafih sermaye kontrolleri uygulansa dahi, ilerde agiklanacag iizere, doéviz kurunun doviz kuru
degisim degiskeni iizerindeki etkisinin igareti ve bdylece modelin hi¢bir 6nermesi degismez.

38



katsaymin paydasi, para talebinin faiz haddine duyarliligina(A) esit olurdu. Paydayi
(A + uc)'ye esitleyen etki, mal piyasasinda yurtigi toplam talebin faiz ile iligkisinden ve
para piyasasinda para talebinin hasilaya duyarliligindan ortaya ¢ikar (torpiileyici etki).
Bu katsayimin payinin z ¢arpani, reel kurun yurti¢i toplam talep iizerindeki birim etkisini
ve u ¢arpani, para piyasasinda yurti¢i toplam talep ile ifade edilmis hasilanin denge faiz
haddi iizerindeki birim etkisini anlattigindan uz igerigi payr teskil eder. Torpiileyeci
etkinin katsaymin yani toplam etkinin isaretini degistirmeyecegi matetiksel formel
bigimiyle agiktir (paydada pozitif deger aldigi icin sadece toplam etkinin mutlak
degerini diisliriir). Daha 6nce Sekil 7 ve 8, burada anlatilan toplam etkiyi ele almak i¢in

kullanilabileceginden burada tekrar sezgisel ispata yer vermemekteyiz.

Az+suz
A+uc

+(Az+c)—s+uz
A+uc

Fiyatlar genel diizeyi (dp=0 iken) de/dp=( +gn+ h)/( + gn +

h) oldugu sayfa 45°de elde ettigimiz denklem sistemi veya matristen tiiretilebilir. dp = 0

iken de/dp terimini ifade etmek bir paradoksa isaret etmez. Oyleki, de/dp=-(1-uz)/uz
egimli bir dogru boyunca her e-p kombinasyonunda de sifirdir, yani bir sonraki
donemde fiyatlar genel diizeyinde degisim ortaya ¢ikmamaktadir. Ancak bu dogrunun
icerdigi noktalar ayn1 mantiksal zemin iizerinde degildir, yani biitiinlesik bir dinamik
Oykiiden tiiretilmez. Burada ekonomik analizde siklikla yapilan bir hata tekrar
vurgulanmaktadir. Bu hata, fiyatlar genel diizeyi artarken déviz kurunun® dogrunun
egimi kadar artmas1 gerektigi yorumunda igerilir. Mamafih, baslangi¢ta duragan durum
veri iken doviz kuru, fiyatlar genel diizeyindeki birim artigsa karsilik dogrunun egimi
kadar degisirse (ki hemen bir donemde bu kadar degismesi zorunlu degil) fiyatlar genel
diizeyi i¢in yeni bir duragan durum yakalanir ve diger her sey sabit iken fiyatlar genel

diizeyi bir diger donem sonra degismez, diye diisiiniilmelidir.

Sistemden tiiretilecek daha genel bir diger yorum sdyle yapilabilir: Fiyatlar genel

diizeyindeki birim artis, fiyatlar genel diizeyi degisim degiskenini a (W —
gn — h) kadar degistirir (digiiriir). Bu etkiyi dengelemek i¢in doviz kurunda

Az+suz
A+uc

(+(Az+c)—s+uz
A+uc

+gn + h) / ( +gn + h) ye esit bir degisim (artis) olmalidir.

Oyleki, fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeninin doviz kuru degiskenine duyarliligs

%2 Degiskenlerin logaritmik oldugunu hatirlayiniz.
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. Az+su
veya buna ait katsayisi a( =

“ + gn + h)’tlr. Yani, iki etkinin toplami sifir olacak

uc

—(Az+c)+s—suz +(Az+c)—s+uz Az+suz

sekilde, a(T—gn— h)+ [(T+gn+ h) / (Muc +gn +

h)] a (}\;:ZZ +gn + h) = 0 sOylenebilir. Burada, baslangicta fiyatlar genel diizeyi i¢in

duragan durum s6z konusu oldugu algilanmalidir ve bodylece yeni bir duragan duruma
gecilecegi, yani diger her sey sabit iken fiyatlar genel diizeyinin bir diger donem sonra

degismeyecegi sOylenebilir.

Fiyatlar genel diizeyindeki birim artisa karsilik, fiyatlar genel diizeyinin duraganliginin

+gn + h)/(% +gn + h) kadar

+(Az+c)—s+uz

devamui i¢in neden doviz kuru neden ( PV

+(Az+c)—s+uz

Az+suz
e + gn + h)/(— + gn +

artmakta veya dp=0 dogrusunun egimi neden ( e

h) ye esittir ve pozitifit? Bu sorunun simdi yer verecegimiz detayli teorik yaniti,

modelin dinamik kurgusunun (daha once gosterilmis formel matematiginin Otesinde)
sezgisel anlayisini igerir. Cevaba akilct bir baslangi¢, bu egimin igerigini iki pargaya

+gn + h)/(w+gn+h)

A+uc

+(Az+c)—s+uz

ayirmak suretiyle olabilir. Doviz kuru ( oo

kadar artmaktadir. Ciinkii fiyatlar genel diizeyinde birim artis doviz kuru degisim

—(Az+c)+s—suz

—gn — h) kadar azaltmaka ve bunu telafi etmek i¢in
Atuc

degiskenini (i) a(
doviz kuru (w +gn + h)/ (}M + gn + h) kadar artmalidir. Oyleki déviz

A+uc A+uc

Az+suz

A+uc + en + h)

kurundaki birim artig, fiyatlar genel diizeyi degisim degiskenini (ii) a (

kadar arttirmaktadir. (i) Peki, fiyatlar genel diizeyinin fiyatlar genel diizeyi degisim

—(Az+c)+s—suz

) . oo
e gn h) ye esit ve negatiftir?

degiskeni iizerinde birim etkisi nedena(

(if) Ve doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni {izerinde birim etkisi

AzZ+suz

neden a ( + gn + h)’ye esit ve pozitiftir?

A+uc

(i) Fiyatlar genel diizeyinin fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni iizerinde birim etkisi

—(Az+c)+s—suz
a(( )

P —gn— h) ye esit ve negatiftir. Fiyatlar genel diizeyi degisim

degiskeni mal piyasasinda yurtici toplam talep (y°) ve toplam arz (y°) arasinda ortaya
cikan farkin artan bir fonksiyonudur. Bu yiizden burada, fiyatlar genel diizeyindeki

degisimin bu kalemler iizerine etkisine bakilmalidir. Fiyatlar genel diizeyindeki arts,
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yurti¢i toplam talebi diisiirmektedir ve toplam arz iizerindeki etkisi belirsizdir. Ancak
modelimizde toplam arz iizerindeki etki negatif olsa dahi, bunun mutlak degeri, daha
once nedenine deginildigi ilizere, yurti¢i toplam talepteki degisimin mutlak degerinin
altinda oldugundan fiyatlar genel diizeyi artarken (yd-ys) farkinin azaldig1 ve boylece

fiyatlar genel diizeyi degisim degiskenin diistiigii sOylenebilir.

Peki fiyatlar genel diizeyinin yurtici toplam talep {lizerindeki etkisi nasil analiz edilebilir
ve ayristirilabilir? Fiyatlar genel diizeyindeki artis, reel doviz kurunu diistirmek
suretiyle dogrudan, yurti¢i toplam talebi diisiirmektedir. Ayrica fiyatlar genel diizeyi
artarken para piyasasinda reel para arzi azalir ve faiz haddi yiikselir. Boylece yurtigi
toplam talep (yani bu kalemin i¢inde basta yatirimlar olmak iizere faize duyarh alt

kalemler) bir miktar daha diiser. Fiyatlar genel diizeyinin fiyatlar genel diizeyi degisim

degiskeni tizerindeki birim etkisinde _;);Z:cc)

terimi bu iligkiyi (fiyatlar genel diizeyinin
yurtici toplam talep iizerindeki etkisini) ifade etmektedir®®. Bu katsayinin payimnda z ve
¢, sirasiyla, reel kurun ve faiz haddinin yurtici toplam talep tlizerindeki birim etkisini
anlattigindan yer alir. Yurti¢i toplam talep ve para piyasasi denge denklemlerinin
olusturdugu denklem sistemi dikkatli okunursa, paydanin A + uc’ye esitlenmesinin
nedeni sezilebilir. Oyleki, fiyatlar genel diizeyindeki diisiisiin uyardig1 yurtici toplam
talepteki azalis para piyasasinda (islem saikli para talebini azaltmak suratiyle) faiz
haddinin diigmesine neden olur ve mal piyasasina donecek olursak, diisen faiz toplam
talebi bir miktar arttirir. Yani fiyatlar genel diizeyindeki artisin yurtici toplam talebi

diistiriicii etkisi bir miktar torpiilenir. Bu torpiileyici etki olmasa idi, yurtigi toplam

(Az+c)

talebin
A+uc

kadar degil, z + ¢ /A = (z A + c)/ A kadar azalacag: sezillmelidir. Burada,

fiyatlar genel diizeyindeki artisin reel para arzini diigiirmek suretiyle faiz haddini birim

basina 1/A kadar arttirdigindan ¢, A’ ya boliinmektedir.

Peki fiyatlar genel diizeyinin mal piyasasinda toplam arz iizerindeki etkisi nasil analiz
edilebilir ve ayristirilabilir? Fiyatlar genel diizeyindeki artis, reel para arzini azaltmak
suretiyle, nedenine daha 6nce deginildigi iizere bir miktar térpiilense dahi, faiz haddinin

yiikselmesine neden olur. Denklem sistemi dikkatli okunursa denge faiz haddi birim

BFiyatlar genel diizeyinin fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni iizerindeki birim etkisinde ilk garpan
olarak ele alinan a katsayisinin, fiyatlar genel diizeyi degisiminin yurti¢i toplam talebin toplam arzdan
farkina duyarliligini ifade ettgi annmsanmalidir.
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basina (1 — uz)/( A+uc) kadar artar (yani, daha 6nce deginildigi lizere, uz < 1). Toplam
arzin biiylik olgiide yatirimlara dayali ve yatirimlarin faiz haddine duyarli oldugu
gercegi, toplam arzin faize duyarliligini negatif yapmaktadir (-s). Boylece fiyatlar genel

diizeyindeki birim artisin faiz haddini yiikseltmek suretiyle toplam arzi, s(1-uz)/( A+uc)

= _}Sl:zz kadar azalttig1 sOylenebilir. Fiyatlar genel diizeyi degisiminde toplam talebin

S—suz
)

toplam arzdan farki belirleyici oldugundan bu degerin negatifi alinmaktadir (}\+uc

Ayrica, fiyatlar genel diizeyinin fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni {izerine birim

—(Az+c)+s—suz
A+uc

etkisi a( gn — h) ’da son olarak agiklayacagimiz (-gn-h) terimi de
toplam arz cephesinden tiiremektedir. Oyleki, fiyatlar genel diizeyindeki artis, reel
ticreti ve ithal aramalin reel degerini diisiirmek suretiyle toplam arzi birim basina gn+h
kadar arttirir. Burada, g ve h’in negatif degerleri, sirasiyla, toplam arzin reel iicrete ve
ithal aramalinin reel degerine duyarliligini ifade ettignden ve fiyatlar genel diizeyindeki
artig reel licreti (arz denklemi dikkatli analiz edilirse kolaylikla anlagilacag: tizere) birim
basina n kadar disiirdigiinden gn+h’in disiinildigi ve fiyatlar genel diizeyi
degisiminde toplam talebin toplam arzdan farki belirleyici oldugundan bu degerin
negatifinin almdig1 (-gn-h) sezilmelidir. Ozetle, fiyatlar genel diizeyindeki artis 3
toplam arz1 faiz haddi lizerinden azaltmakta ve reel iicret ve ithal aramalinin reel degeri
tizerinden arttirmaktadir. Modelde toplam etkinin belirsiz oldugu ifade edilmektedir.
Mamafih, daha 6nce deginildigi {izere, toplam arz iizerindeki etki negatif olsa (yani
toplam arz azalsa) dahi, bunun mutlak degeri, yurti¢i toplam talepteki degisimin
(diisiistin) mutlak degerinin altinda oldugu varsayildigindan fiyatlar genel diizeyi

artarken (yd-ys) farkinin azaldigi ve bdylece fiyatlar genel diizeyi degisim degiskenin

v e s—suz . —(Az+c)+s—suz
distigii  agiktir ( o 80— h > 0 olsa dahi, (T—gn— h) ve
—(Az+c)+s—suz
a(ZH= —gn — h) <0).

(i) Doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni {lizerinde birim etkisi

(Az+suz

rue T80T h) ye esit ve pozitiftir. Bunu igsellestirmek i¢in mal piyasasinda

fiyatlar genel diizeyinde degisimi belirleyen yurti¢i toplam talep ve toplam arz {izerinde

diisiinelim. Doviz kurundaki artis, reel kuru (e + p - p) arttirmak suretiyle yurtici

% Burada artis deyimi yer verilmesine ragmen asil mana degisimdir. Yani, etki katsayisimn ve etkilerin
negatifini almak suretiyle bu, azalig diye de yorumlanabilir.
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toplam talebi arttirmaktadir. Ancak bu etki bir miktar torpiilenmektedir. Oyleki, reel
kurdaki ytikselisin uyardig1 yurti¢i toplam talepteki artis para piyasasinda (islem saikli)
para talebini arttirmak suretiyle faiz haddini yiikseltmektedir. Yiikselen faiz haddi mal
piyasasina yansiyarak toplam talebi (basta yatirim talebini) bir miktar diisiiriir. Nitekim
para piyasasindan dogan torpiileyici etki olmasa idi, doviz kurundaki birm artig yurtici
toplam talebi z kadar arttirir idi. Ancak, yurti¢i toplam talep ve para piyasasi denge

denklemlerinin olusturdugu denklem sistemi dikkatli okunursa, déviz kurunun yurtici

D A g o
toplam talebin birim basina ric < z kadar arttirdig1 sezilir™.

Peki doviz kurunun mal piyasasinda toplam arz tizerindeki etkisi nasil analiz edilebilir
ve ayristirilabilir? Doviz kurundaki artig, reel para arzin1 azaltmak suretiyle, daha once
deginildigi iizere, faiz haddinin yiikselmesine neden olur. Denklem sistemi dikkatli
okunursa denge faiz haddi birim basm uz/(A+uc) kadar artar. Toplam arzin faize
duyarlig1 (-s) negatif oldugundan fiyatlar genel diizeyindeki birim artigin faiz haddini
yiikseltmek suretiyle toplam arzi, -s(uz)/( A+uc) = % kadar azalttigi sGylenebilir.
Fiyatlar genel diizeyi degisiminde ise toplam talebin toplam arzdan farki belirleyici

oldugundan bu degerin negatifi alinmaktadir (%). Ayrica doviz kurundaki artis, reel

ticreti diisiirmek ve ithal aramalin reel degerini yiikseltmek suretiyle toplam arzi birim
basina gn+h kadar disiirmektedir (-gn-h). Burada, g ve h’in negatif degerleri, sirasiyla,
toplam arzin reel licrete ve ithal aramalinin reel degerine duyarliligini ifade ettiginden
ve doviz kurundaki artis reel licreti (arz denklemi dikkatli analiz edilirse kolaylikla
anlasilacagi lizere) birim bagina n kadar arttirdigindan -gn-h ifade edilmektedir. Toplam

talebin toplam arzdan farki, fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni icin belirleyici

Az+su

oldugundan a (Tucz + gn + h)’da bu degerin negatifinin alindig1 (gn+h) sezilmelidir.

Sonugta doviz kurundaki birim artigin yurti¢i toplam talebi arttirmak ve toplam arzi

diisiirmek suretiyle fiyatlar genel diizeyi degisim degiskenini a (k}z\:tZ

+gn + h)
kadar arttirdigi acgiktir (ve burada modeli olusturur iken bu katsayimnin icerdigi tiim

terimlerin pozitif alindigin1 tekrar algilayiniz).

% Fiyatlar genel diizeyinin fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni iizerindeki birim etkisinde ilk ¢arpan
olarak ele alinan a katsayisinin, fiyatlar genel diizeyi degisiminin yurtigi toplam talebin toplam arzdan
farkina duyarliligini ifade ettgi tekrar animsanmalidir.
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Sekil 4: Modelin Dinamigi

Modelin dinamik kurgusu Sekil 4’de 6zetlenmektedir. Yukarida ayrintisiyla anlatildigt
lizere, fiyatlar genel diizeyi artarken doviz kurunda denge veya duragan durumun
devamui i¢in doviz kurunun diismesi gerekir. Bu sezgi, negatif egimli de=0 dogrusu ile
gosterilmektedir. Yukarida ayrintisiyla anlatildigr iizere, fiyatlar genel diizeyi artarken
fiyatlar genel diizeyinde denge veya duragan durumun devami i¢in doviz kurunun
artmasi gerekir. Bu sezgi, pozitif egimli dp=0 dogrusu ile gdsterilmektedir. Koordinat
diizleminin e ve p’nin pozitif oldugu kismi, analizimizi daha kolay anlasilir kilmak i¢in
de=0 ve dp=0 dogrulan tarafindan sinirlar1 belirlenen dort bolgeye ayrilmaktadir. Bu
bolgelerde herhangi bir noktada/doviz kuru-fiyatlar genel diizeyi kombinasyonunda
degisimin dinamigi kiiglik oklarla gosterilmektedir. Diisey (yukar1 veya asagi yonlii)
oklar y-ekseninde doviz kuru yer aldigindan doviz kurundaki degisimi anlatir. Yatay
(sag veya sol yondeki) oklar x-ekseninde fiyatlar genel diizeyi yer aldigindan fiyatlar
genel diizeyindeki degisimi anlatir. Buradaki sezgi kolayca anlasilacag iizere, dp=0 ve
de=0 dogrularma gdére noktalarin konumu dikkate alinmasi iizerine kuruludur. Ornegin
ekonominin III. bolgede herhangi bir noktada bulundugu varsayism. Bu noktada
fiyatlar genel diizeyi veri iken doviz kuru duragan durum ic¢in olmasi gereken (de=0
dogrusundaki) degerinden diisik ve doviz kurunun doviz kuru degisim degiskeni
tizerindeki etkisi pozitif oldugundan doviz kurunun azalma egiliminde oldugu agiktir.
Bu durum asag: yonlii diisey okla ifade edilmektedir. Ayrica bu noktada doviz kuru veri
iken fiyatlar genel diizeyi duragan durum icin olmast gereken (dp=0 dogrusundaki)
degerininden biiylik ve fiyatlar genel diizeyinin fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni

tizerindeki etkisi negatif oldugundan fiyatlar genel diizeyinin diigme egiliminde oldugu
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aciktir. Bu durum, sola dogru yatay okla ifade edilmektedir. Modelimiz ilerleyen
kisimda ispati yapilacagi lizere, bir denge patikast veya dogrusu (SP) {iizerinde
kararlidir. Yani bu dogru tlizerindeki herhangi bir noktada/kombinasyonda disaridan bir
miidahale gerekmeksizin dinamik siiregler, ekonomiyi de=0 ve dp=0 dogrularinin
Ongordiigii onermelerin esanlt saglandigi (esanli denge durumuna) duragan duruma
tasir. Modelimizde denge patikasi dogrusu negatif egimlidir. Buraya kadar agiklanan
bilgi ve sezgi seti tizerinden SP dogrusunun (. ve 1l. bolgeden veya III. ve IV. bolgeden
gecen bir dogru esanli denge noktasindan gecemeyeceginden ve II. ve III. bolgeden
gecen dogru iizerinde dengeden uzaklasilacagindan) 1. ve IV. bdlgeden gecen ve doviz
kuru I. ve IV. bolgede, sirasiyla azaldigi ve arttigindan negatif egim igeren bir dogru
oldugu c¢ikarimini yapabiliriz. Denge patikasi1 iizerinde olmayan kombinasyonlarda
dinamik siirecin duragan duruma®® yakinsamayacag1 aciktir. Modelin kurgusu degism
degiskenleri iizerine kurulu oldugundan modelden tiiretilecek yorumlar dikkat
gerektirir. Oyleki fiyatlar genel diizeyi artar ise ne olacag: gibi bir soru soruldugunda
hem soruyu hem cevabi zihnimizde anlamlandirmamiz gerekir. Bir defa soruda fiyatlar
genel diizeyindeki degisimin kaynagi sorgulanmalidir. Bunun, modelin dissal
degiskenlerinde bir disssal disssal degisim olmadan modelimizin 6ngdrdiigii kurgunun
isaret ettigi dinamikler tarafindan belirlenen bir fiyat artis1 oldugunu varsayalim.
Baslangic durumunun kombinasyonlar1 bilinmedik¢e ekonominin sadece, koordinat
diizleminde II. veya IV. bolgede olabilecegi ¢ikarimi yapilabilir. Déviz kurunun II. ve
IV. bolgede, sirastyla, artma ve diisme egiliminde oldugu sdylenebilir. Bunun diginda,
doviz kuru, hasila, faiz haddi gibi modelin igsel degiskenleri iizerine bir Onerme
getirilemez. Simdi de hiikiimet harcamalrinin arttigi bir digssal degisim sonucunda
fiyatlar genel diizeyinde artis oldugunu varsayalim. Bu durumda, fiyatlarin arttacaginm
klasik iktisatin duragan analiz kiilliyat1 iizerinden tahmin ederiz. Ancak bu, dinamik
analizde yaniltict olabilir. Ciinkii modelin isleyisine etraflica bakildiginda, hiikiimet
harcamalar1 digsal degiskenindeki artisin dp=0 dogrusunu saga kaydirdigimi (yani
fiyatlar genel diizeyinde duraganlik i¢in her veri fiyat diizeyinde bir 6nceki duruma gore
daha diisiik doviz kuru olmasi gerektigi veya her veri doviz kuru diizeyinde bir dnceki

duruma gore daha yiiksek fiyatlar genel diizeyi olmasi gerektigi) sezebiliriz. Bu

% Bu kisimdan sonra tezde detayh isimlendirilmedikge ‘duragan durum’ terimiyle, gercek yani sistemin
genelini kapsayan denge durumu veya duragan durum kastedilmektedir. Bu durumda esanli dengenin
saglandigi ve doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin degisme egiliminde olmadig1 agiktir.
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degisimin sonucunda de=0 ve yeni dp=0 dogrularinin belirledigi dinamik siirecler
sonucunda duragan duruma yakinsar veya yakinsayamayiz. Baslangi¢ durumunun
kombinasyonlar1 bilinmedik¢e modelin hicbir ig¢sel degiskeni {izerine Onerme
getirilemez; bunun 6tesinde bu durumda fiyatlar genel diizeyinin arttacagi dahi kesin
olmadigindan soru, absurd yani anlamsiz hale gelir. Dolayisiyla dinamik analiz aletine
daha once kullanilan statik analiz aletinin alisilmis souglart tizerinden kosullanmak
hatalidir. Bunu genellestirecek olursak, her analiz aleti bir olgu veya olay1 1iyi ozetler
veya anlatir. Ancak bir analiz aletini her olgu ve olay1 analiz ederken kullanirsak
modelde aciklanmayan bir¢ok faktor kalir ve/veya modelin sonuglart ve kurgusu hatali
hale gelir. Bununla ilgili son agiklama veya Ornegimiz, tezde daha once deginilen
nedensellik ve birlikte olma karisikligi iizerinedir. Baslangigta ekonominin, denge
patikasinin II. bolgede bir noktasnin {izerinde oldugunu varsayalim. Bu durumda
dinamik siireglerin doviz kurunu ve fiyatlar genel diizeyini arttiracagi soylenebilir.
Burada birlikte olma durumu, her siirecin arka planinda yer alan gerceklik alani veya
nedensellik iliskisi ile 6zdes tutulmamalidir. Oyleki, ekonominin IV. bélgede oldugu
varsayildiginda dinamik siireclerin doviz kurunu diisiirdiigli ve fiyatlar genel diizeyini
arttirdig1 bir gercektir. Ancak, son {i¢ sayfadir degindigimiz modelin analitik sezgisel
cercevesinin 0zel durumu, modelimizde daha Once nedenini detayli olarak analiz
ettigimiz (ve 1 ve i1 puntolartyla basliklandirdigimiz) onermelerimizin gegerliligini
etkilemez. Ornegin bir dnermemize gore, fiyatlar genel diizeyinin déviz kuru degiskeni
tizerine birim etkisi (1 —uz)/(A 4+ uc)’ye esit ve pozitiftir. Bu, dogru bir sonuctur,
ancak fiyatlar genel diizeyinin doviz kuru degisimine etkisinin pozitif olmasi doviz
kurunun kesinlikle artacagi anlamina gelmez. Ciinkii doviz kuru degisim dinamiginde
doviz kuru, de=0 dogrusunun yukarsinda ise, déviz kurunun bu pozitif etkiye ragmen
sonucta diisecegi ¢ikarimi yapilmalidir. Bu durum, Sekil 9’da IV. bolgede asagi yonde
dikey ve saga dogru yatay oklarla gosterilmektdir. Bunun matematiksel agilimi, fiyatlar
genel diizeyindeki artisin doviz kuru degisim degiskenini yiikseltici etkisinin doviz
kurundaki diisiisiin doviz kuru degisim degiskenini diistiriicii etkisinden daha az oldugu
tesbitinde saklidir. Oyleki ilgilendigimiz degisken, statik bir degisken veya daha dogru
bir tabir ile, diizey degiskeni degil, degisim degiskenidir. Burada, klasik statik analizde
diger her sey sabit iken X diizey degiskeninin Y diizey degiskeni iizerindeki pozitif

etkisi veya Y’nin X’e gore pozitif kismi tiirevinin X artarken Y’ nin arttacagi anlamina

46



geldigini hatirlayiniz. Ancak dinamik analizde X diizey degiskeninin Y degisim
degiskeni iizerinde pozitif etkisi veya Y degisim degiskeninin X diizey degiskenine gore
pozitif kismi tlirevi, sadece X artarken Y degisim degiskeninin artacagini anlamina
gelir, ancak Y degisim degiskeni artsa dahi hala negatif ise, Y diizey degiskeninin
diisecegi aciktir. Ozetle, modelde digsal bir degiskendeki degisimin duragan durum
degerlerine etkisi veya dinamik siireclerin dengeye nasil yakinsayip yakinsamadigini
veya fiyatlar genel diizeyi gibi i¢sel degiskenlerin belirleyicileri ve etkileri tartigilir iken
modelin dinamik kurgusu etraflica ele alinmali ve baslangi¢ kombinasyonlarina atif

yaparak onermeler getirilmelidir.

Modelin denge durumu odakli formel matematiksel yapisina ge¢cmeden Once denge
durumuna tekrar deginelim. Doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi degisim dinamikleri
tizerine kurulu modelimizde duragan duruma erisildiginde doviz kuru ve fiyatlar genel
diizeyi ve boylece diger degiskenlerin degisme egiliminde olmadigi agiktir. Degisme
egiliminde olmayan durum olarak denge veya duragan durum terimleri
kullanilmaktadir. Modelimiz, daha 6nce anlattigimiz {izere, bir patika, dogru boyunca
kararlidir. Yani bu dogru iizerindeki herhangi bir nokta baslangi¢ olarak alinirsa,
ekonomik matrisin doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi ve boylece diger degiskenleri
duragan durum degerlerine kendiliginden yakinsar. ‘Patika kararliligl’ teriminin
ingilizce karsilig1 ‘saddle-point stable’dir. Burada kullanilan ‘saddle’ yani eyer tabiri,
Barro ve Sala-i-Martin’in ¢ok basitce agikladigi iizere, oval bir yiizeye birakilan bilye
orneginden tiiretilmistir (Barro ve Sala-i-Martin, 2004: 581). Seki 5’de gokytiziinde asili
duran oval bir ylizey varsayilmaktadir. Bu ylizeye birakilan topun bir siire sola ve saga
ve asagl ve yukari salimim yaptiktan sonra (potansiyel enerjisini tamamen kinetik
enerjiye c¢evirerek tiikettikten sonra) A noktasinda duragan duruma gectigi
gosterilmektedir. Top A noktasinda durduktan sonra topun konumu degisme egiliminde
degildir, yani duragan duruma erismistir. Ancak oval yiizeyin sekline gore topun
baslangigta nerden birakildigi énem kazanmir. Oyleki top cok yiiksek bir noktadan
birakilir ise, oval yiizeyi asip gokyliziinden diisebilir. Burada duragan durumdan
uzaklasan siiregleri vurgulamak igin oval yiizeyi gokyiiziine tasidik. Oyleki zeminde
duran oval yiizeyden diisen top da muhtemelen bir siire sonra duragan durum
kazanabilir. Iste topun birakildig: -topun oval yiizeyi agsmadan birkag salmim sonra A

noktasinda durabilmesi i¢in- yeterince algak baslangi¢c noktalari, denge patikasini ifade
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etmektedir. Yani denge patikasi iizerinde herhangi bir noktada distan bir miidahale

.. - 37
gerekmeksizin duragan duruma yakinsanir™".

@\
A Gokylizii
Sekil 5: Duragan Durum

2.2. Modelin Matematiksel Mantiginin Analizi

Simdi modelimizin denge durumunu anlatan formel matematiksel yapisini detayli analiz

edelim.
—(Az+c)+s—suz Az+suz
(dp)_ a(T_gn_h) a()\+uc +gn+h) (p)+
de/ 1-uz _uz + e
A+uc A+uc Trl
( g@a(Snr) +rra(Gns +en) +ya(5hr) + ma() + gav + haj' )
g(t)(bu)/(A+uc) +p*(—uz)/A+uc)+y=*uf)/(A+uc)+ m(-1)/(A+uc) —if —t(1 + )

Modelimizde katsayilar matrisinin determinant1 asagida gosterildigi {lizere negatiftir.

—(Az+c)+s—suz Az+suz
( A+uc —8n— h) ( A+uc + gn + h)
1-uz uz
A+uc A+uc Tn
_ —(Az+c)+s—suz _ _ uz _ Az+suz 1-uz
=a ( A+uc gn h) (A+uc ol Tn) a ( A+uc T en + h) A+uc
(-) (+) () () (+)

Sermaye kisitlar1 uygulansa dahi doviz kurunun doviz kuru degisim degiskeni

tizerindeki etkisinin pozitif oldugu (ﬁ + tI] > 0) fark edildiginde ve diger katsayilar

" Top ¢ok yiiksekten birakilsa dahi sonucta denge patikasi diye isimlendirilen noktalardan gectigi geregi
bu benzetmenin agigidir. Her benzetme modeli birgok agiga sahiptir. Burada esas olan, bu aciklarin
farkinda olarak asil kurguyu igsellestirmektir. Gergek ekonomik matriste denge patikasinda bir defa
ekonomi bulunuyor ise, kesinlikle duragan duruma yakinsayacagi aciktir. Ancak benzetmenin yapildigi
fiziki ornekte bu noktada hiz, yani kinetik enerji faktorii yer alir ve bu faktdr agiklamaya galistigimiz
gercekligin higbir tarafin1 yansitmaz. Burada iktisatgilarin yaptigi bir dnemli hata ise, bir benzetme
modelini veya analiz aletini her ekonomik olgu veya olay igin kullanmalaridir. Ancak esas olan, ele alinan
gergeklik ve bunu yansitmak igin kullanilan maketin/modelin uyumudur. Ve burada belirleyici olan
gercekliktir. Yani maket, ger¢ege uyum saglamak flizere siirekli degistirilmelidir. Bir makete her
gercekligi benzetmeye ¢eligmak absurd, yani anlamsizdir.
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hakkinda yaptigimiz Onceki ¢ikarimlar dikkate alindiginda katsayilar matrisinin
determinantinin negatif oldugu aciktir. Oyleki determinant, eksi terim ile pozitif terimin
carpimindan eksi terim ile pozitif terimin ¢arpiminin farki [(-)(+) - (-)(+)] olarak
algilanabilir. Determinantin sifirdan kii¢iik oldugu durum, dinamik modelimizde biri
arti ve digeri eksi iki 6zdegerin olduguna isaret eder. Buradan modelin bir denge
patikast lizerinde kararli oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Bu ¢ikarimlarin sezgisel ispat1 veya

mantig1 ve denge patikasinin nasil elde edildigi asagida tartisilmaktadir.

Once modelin 6zdegerlerini bulalim.

—(Az+c)+s—suz Az+suz
(Fomoremr g 1)y g (A g )
A+uc A+uc -0
1-uz uz
— X
A+uc A+uc + Tn
—(Az+c)+s—suz ) ) ( uz ) ()\z+suz ) 1-uz _
(a ( A+uc gn h X A+uc T Tn X a A+uc T en +h Atuc
—a(Az+c)+as—asuz+uz agn—ah+rr1
X - A+uc
1,2 2 (—(}\Z+c)+s—suz_ h)
a Auc §n—

\/(—a()\z+c);-fz;asuz+uz)2_4[a(—(hz+c)+s—suz gn— h)( uz | Tn)_a(hz+suz+gn+h)(1—uz)

A+uc Atuc A+uc A+uc
T -
Za( (Az+c)+s—suz n— h)
A+uc g

Denge patikas1 kararlili§ina sahip bir modelde denge patikasini elde etmek i¢in negatif

0zdeger alinir. Dolayisiylax;’1 asagidaki denklemle ifade edebiliriz.

—a(Az+c)+as—asuz+uz
Tac agn—ah+1l)

—(Az+c)+s—suz )
Za( Atuc —&n— h

X1 =

—a(Az+c)+as—asuz+uz 2 (—()\z+c)+s—suz _ )( uz | )_ (?Lz+suz ) 1-uz
\/( A+uc )*—4la A+uc gn-h pemraial) il W +gn+h A+uc

za(w_gn_ h)

A+uc

Simdi x; ilizerinden 6zvektorii (denge patikasi dogrusunun egimini) bulalim.

(W —en— h) ! (A;:itz tgn+ h) (p) ) (0)
= mvnen )70
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\/(—a(lz+c)+as—asuz+uz)2 _ 4-[(1 (—(Az+c)+s—suz —gn— h) ( uz n TH) —a (Az+suz + en + h) (1—uz)

A+uc A+uc A+uc A+uc A+uc

= B olsun.

p

e) matrisinde p-e iliskisi veya bunun isaret ettigi SP

Oyle ise 6zvektorii ifade eden (
denge patikasinin egimi asagidaki gibi tiiretilebilir.

—a(Az+c)+as—asuz+uz

—(Az+C)+s—suz h AT UC agn—ah+tl—B
- ( A+uc —gn—h)= —(Az+c)+s—suz
o T I
(Ae/Ap) = deldp = e _
( o +gn+h)
uc

Burada elde edilen (Z) matrisi, (eksenleri e ve p ile ifade edilmis koordinat diizleminde)

bu egime sahip ¢ok sayida dogruyu ifade eder. Ancak esanli denge noktasindan gecen
ve burada ifade edilen egime sahip olan sadece bir dogru mevcuttur ki bu, modelin
denge patikas1 dogrusudur. SP denge patikasmin egimi negatiftir. Oyleki modelin
dinamik kurgusunun isaret ettigi tizere, SP dogrusunun I. ve IV. bolgelerden gegmesi
gerekir. Ciinkii ancak bu durumda, modeli 6zetleyen oklar bir dogru boyunca duragan
durum kombinasyonuna yakinsar. Ve déviz kurunun I. ve IV. bdlgede, sirasiyla azaldigi
ve arttigindan SP dogrusunun negatif egim igerdigi agiktir. Bunun uzantis1 olarak,
negatif egimli de=0 dogrusu ve pozitif egimli dp=0 dogrusu veri iken denge patikasinin
kesinlikle negatif egimli olacagi ¢ikarimi yapilabilir. Oyleki bu dogrularin modeldeki
egimlerinin anlatilan dinamik kurgu ¢ergevesinde SP denge patikasinin negatif egimli
olmasmi Onceden garantiledigi sezilmelidir. Dolayisiyla meseleyi tersten okuyarak
yukarida ifade edilen terimin negatif oldugu sdylenebilir. Nitekim bu terim en agik
formda yazilarak uzun bir formel ispat yapilabilir. Bu tiir formel ispatin da de=0 ve
dp=0 dogrularinin egimlerinin belirledigi bir dnerme sunacagi veya bu Onermenin

bityiik denklemde sakli oldugu ortadadir®,

Simdi 6zdegerin ve Ozvektoriin burada neden alindigini sezgisel ispati iizerinden
aciklayalim. Modelimiz dinamik oldugundan baslangi¢c doviz kuru ve fiyatlar genel
diizeyi 6nem kazanmakta ve modelin dinamik kurgusunda bu degiskenlerin (ve bunlarla

birlikte degisen faiz haddi, yurti¢i toplam talep, toplam arz, reel doviz kuru gibi igsel

% Dikkat edilirse, sermaye kontrolleri uygulansa da uygulanmasa da SP denge patikasmm egiminin
negatif oldugu agiktir.
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degiskenlerin) ne yone yakinsayacagi tartigmamizin ana eksenini teskil eder. Modelin
dinamik kurgusu detayli izah edildikten sonra bir matris formunda dinamik siireg
ozetlenmektedir. Oyleki fiyatlar genel diizeyinin ve déviz kurunun bu degiskenlerin
degisim degiskenleri tizerindeki etkisi biitiinciil olarak katsayilar matrisinde
icerilmektedir. BOylece katsayilar matrisi ile mevcut fiyatlar genel diizeyi ve doviz
kurunun olusturdugu vektor carpildiginda elde edilen sonug vektoriiniin bastaki elemani,
fiyatlar genel diizeyindeki degisimi ve diger elemami doviz kurundaki degisimi ifade
etmektedir. Yani, bastaki vektoriin isaret ettigi fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru
tizerinde bulunur iken modelin 6ngdrdiigii dinamik siire¢, ekonomiyi, fiyatlar genel
diizeyi ve doviz kuru ekseninde sonug vektoriiniin isaret ettigi kadar degistirir. Ozetle
yeni p-e kombinasyonu, baslangic kombinasyonu arti degisim kadardir. t zaman
periyodunu gostermek iizere, asagidaki esitlik dngdriilebilir.

(P(t + 1)) _ (P(t)) + (dp(t))

e(t+1) e(t) de(t)

Ekonomi, bir diger donem sonra tekrar modelin isaret ettigi dinamik siire¢ geregi, ayni
sekilde bir noktadan digerine tasinir. Daha Once izah edildigi lizere, ekonominin
duraganlik kazandig1 nokta ise, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin her ikisine ait
degisim degiskenlerinin sifira esitlendigi p-e kombinasyonudur. Modelin dinamik
manti1 biitlinctil diisliniildiiglinde sadece bir dogru (SP) iizerindeki noktalarda
ekonominin duragan duruma yakinsayacagi ve bu dogrunun, 1. ve IV. altbdlgelerden
gecmesi gerektigi sezilebilir. Bu dogruyu zihnimizde daha detayli konumlandirmanin
bir yolu, bu dogrunun isaret ettigi noktalarda modelin 6ngoérdiigii degisim dinamiginin
doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin her ikisi de A kadar degistirmesi gerektigi
cikarimi olabilir. Oyleki bir dogru boyunca duragan duruma yakinsayan noktalar
kiimesi, egimi sabit olan, yani i¢inde bir sabit p ve e iliskisi i¢sellesmis bir onermeye
veya bir dogruya isaret eder. Iste dzdeger ve &zvektdr terimleri, burada bu algmin
izdlisimiidiir. Yani, Oyle 0Ozel vektor (6zvektor) vardir ki, katsayilar matrisiyle
carpildiginda sonug vektorii, baslangi¢c vektoriiniin stirekli A katina esit olmaktadir veya
diger deyimle, her seferinde, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyindeki degisim, bu
degerlerin baslangi¢ diizeylerinin A katina esit olmaktadir. Burada modelde bu ilisikinin

ongordiigii ¢ok sayida dzvektor tiiretilebilecegi algilanmalidir. Oyleki modelin mantig

geregi burada 6zvektorii belirleyen faktor, e ve p arasindaki katsayr veya egimdir ve
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ayni egime sabit sonsuz dogru tiiretilebilir. Ancak, matematiksel iliski modelin dinamik
kurgusu ile birlikte dikkate alindiginda, ongoriilen egime sahip ve duragan durum
noktasindan gecen bir tek™ dogru oldugu séylenebilir. Denge patikasi (SP) dogrusunun
nasil elde edildigi ve neden Ozdeger ve Ozvektorii hesapladigimizin mantig1 ifade
edildikten sonra simdi bunlarin modelimizde bulunma adimlarini gosterelim ve

ispatlayalim.

Katsayilar matrisinin aj;. Ve ap,. terimlerinden A c¢ikarilarak elde edilen matrisin
determinant sifira esitlendi ve buradan A tiiretildi. Daha sonra katsayilar matrisinin a 1.
ve a,,. terimlerinden A’nin bulunan sayisal degeri ¢ikarilarak elde edilen matris ile
hangi vektor carpilirsa, sonug vektorii sifir vektorii olur sorusu yanitlandi. Burada isaret

edilen sonsuz vektdriin ortak kimligi olan egim vurgulandi.

aq — A ai

42,1 22 — 7\|
(o a2 0-6)
azq az, — A \e 0

ve m, egim ve c sabiti gostermek iizere, e=mp + c.
Bu adimlarin sezgisel mantigin1 asagida kendimiz* ifade etmeye c¢alismaktayiz.
(@) Ozvektdriin bulunmasinin sezgisel mantig::

a a
(a1 222) (e) =2(e)
Boylece, (i) ag1p + a2 = Ap

ve (||) az1p + az’ze = Ae.

~2
(o )0 =)

% Modelin katsayilar matrisi, biri negatif ve digeri pozitif iki 6zdeger ve boylece iki farkli egim —
Ozvektor tanimi vermektedir. Dolayisiyla aslinda duragan durum noktasindan gegen ve kritik egim
degerine sahip olan iki vektdr/dogru oldugu sezilmelidir. Ancak, daha Once anlatildigi iizere,
matematiksel iliski ve modelin dinamik kurgusu birlikte dikkate alindiginda bu iki vektérden/dogrudan
sadece birinin {izerinde siirecin duragan duruma yakinsayacag agiktir ki bu, negatif 6zdegerin isaret ettigi
Ozvektordiir.

*0 Matematik kitaplarinin kahir ekseni ana kurguyu ve sezgisel ispatlar1 ihmal etmektedir.
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Boylece, (31.1 —A)p +a;,e = 0 ifade edilebilir. Dolayisiyla yukarida koyultarak

vurgulanan kilit denklemlerden birincisi saglanir: a; ;p +a;,e = Ap

Ayrica aip + (azp —Ae) = 0 ifade edilebilir. Dolayisiyla yukarida koyultarak

vurgulanan kilit denklemlerden ikincisi saglanir: a, 1p + a, e = Ae.

(b) Ozdegerin bulunmasinin sezgisel mantig::

T aees aj; — A W) Py _ (0
Yukarida gosterildigi tizere, ( . Ay — 7&) (e) = (0)

Burada amaclanan, bu esitligi saglayan p ve e degerlerini, yani bir tek (5) vektoriinii

bulmak degildir. Aksine, bu tiir esitligi verecek sonsuz sayida (Z) vektoriinlin ortak

kimligi olan e-p iliskisi (bunlarin birbiri cinsinden degeri) yani kritik egimi bulmak

hedeflenmektedir. Zihnimizde resmettigimiz sonsuz (Z) vektoriiniin
. (a1 —A a1,2 .. C - < <
varligi, . 4, matrisindeki iki satirin dogrusal bagimli oldugu anlamina
21 2,2

gelir. Oyleki, iki dogrusal bagimli 6nerme aslinda (biri digerinin sabit ile carpimindan
tiredigi lizere) tek bir Onermedir ve iki bilinmeyen degiskenin tek
denklemden/6nermeden sonsuz ¢dziim degeri olacagi acgiktir (ax + by = 0 gibi).
Dolayisiyla bu matrisin determinant sifirdir. Ciinkii asagida gosterildigi {izere,
determinantin sifir oldugu durum, matrisin birinci satirini ikinci satirin dogrusal bilesimi
haline getirir. Yani, birinci satirda ax + by = 0 carpimina isaret edilmekte ise, ikinci
satirda, 2ax +2by = 0 gibi, birinci 6énermden farkli bir sonu¢ vermeyen bir ¢arpim
ongoriilmektedir. Oyle ise bu satirlarm ayni i¢sel degiskenler igin olan katsayilar1 orani

sabittir. Yani, 2a/a = 2b/b gibi. Dolayisiyla (31.1 - A) /az1 = a12/(@,, — A) olmaldir.

a;; — A aip |
a1 dzo — A

=0 Béylece, (alrl - )\)(3272 - }\) - 32,131'2 =0 |fade Edlhblllr

Buradan (a1_1 - ?\) /az1 = ai,/(a,, — A) tiretilebilir. Dolayisiyla yukarida koyultarak

vurgulanan Kilit denklemin saglandigi agiktir.

Son olarak, tezin ilerleyen kisminda sekle dayali sezgisel ispatlarda SP denge

patikasinin neden basitlestirici varsayim olarak de=0 ve dp=0 dogrulari arasinda
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aclortay (veya bunlarin agirlikli ortalamasina denk diisen vektor) olarak alindiginin

sezgisel ispatin1 yapalim. SP denge patikasinin egimi, yukarida ifade edildigi tizere,

a;1 — A a
( 11 12 )(p) = (O) denkleminde hem birinci satirin hem de ikinci satirin
a1 32'2 — A \e 0

isaret ettigi 6nremeden tiiretilebilir. Oyleki bunlar dogrusal bagimli oldugundan aym
Onermeye isaret eder. Birinci satir alindifinda (a;; — A)p+a;,e = 0 ve boylece denge
patikasinin egimi —(al,1 — 1)/ ay , elde edilir. Ikinci satir alindiginda ise, a; p+(az; —
Ae = 0 ve boylece denge patikasinin egimi —a,/ (az, — A) elde edilir ki —(aL1 —
A/ ajpve (—az1)/ (ayp —A) esit olmalidir. Modelimizde SP denge patikasi negatif
egimli oldugundan (a, | — 1) ve (az — A)'nin pozitif oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Simdi

modelimizde katsayilar matrisi ve genel denklem sistemini hatirlayalim.

—(Az+c)+s—suz Az+suz

(@) = a(Fme e h) e (SE en+h) ()

de - 1-uz uz + 1,] e

A+uc A+uc T
Ab+sbu « _ [Az—suz %« [(Af+su c—s .

( g@a () +pra (Gl + an) +ya (510 + ma (5) + gav + hej )

g(t)(bu)/(A+uc) +p*(—uz)/A+uc)+y=*uf)/(A+uc)+ m(-1)/(A+uc) —if —t(1 + )

—(Az+c)+s—suz Az+suz

(al,l al,Z) _ a( A+uc —8n— h) a ( A+uc tgn+ h)

a1 Az 1-uz uz

A+uc A+uc T Tn

Dolayisiyla modelimizde, daha dnce teorik agiklamasinin da yapildig: iizere, a; ; negatif
Ve a;, apq Ve ay, pozitiftir. Ve (e ve p’nin sirasiyla, y ve x eksenini teskil ettigi
diizlemde) de=0 dogrusunun egimi olan -a;,/a;, pozitif ve dp=0 dogrusunun egimi
olan -a,/a,, negatiftir. Yukarida yapilan (a;; —A) ‘nin pozitif oldugu ¢ikarimi ve
modelimizde negatif kokiin (6zdegerin) kullanildigi (A < 0) dikkate alindiginda

A'nin mutlak degerinin al,l’inkinden biiylik oldugu soylenebilir. Bu ¢ikarim, buradaki
sezgisel ispatimiz igin kilit rol oynar. SP denge patikasimin egimi -a,  / (a;, —A)’nin

de=0 dogrusunun egimi(-a/az,) den mutlak deger olarak kiigiik oldugu agiktir.
Simdiki bilgi ve sezgi setimiz lizerinden modelimizi yansitan koordinat diizleminde
pozitif egimli dp=0 dogrusu, negatif egimli de=0 dogrusu ve de=0 dogrusundan daha
yatay (dolayisiyla dp=0 ve de=0 arasinda) SP denge patikasinin oldugu resmi

zihnimizde canlandirabiliriz. Burada de=0 dogrusunun yatiklastifi diistiniildiigiinde
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veya de=0 dogrusunun yatiklastiran a,;’'de bir diisme ve/veya a,,’de artis ortaya
ciktig1 varsayildiginda SP denge patikasinin egiminin [-az’1 / (a2, — A)nin] mutlak
degerinin diisecegi ve SP denge patikasinin yatiklasacagi sezilebilir. Ayrica dp=0
dogrusunun yatiklastigi distinildiiginde veya dp=0 dogrusunu yatiklastiran a;;’in
mutlak degerinde bir diisme ve/veya aj ;'de artis ortaya ¢iktigi varsayildiginda SP denge
patikasimin egiminin [—(a, —A)/ a;pnin] mutlak degerinin artacagi ve SP denge
patikasinin diklesecegi sezilebilir. Oyleki a;; ve A" in negatif ve (a;; —A)" in pozitif
oldugu ve boylece A'nin mutlak degerinin al,l’inkinden biiylik oldugu izah edilmis idi.

Ozetle negatif egimli de=0 ve pozitif egimli dp=0 dogrular1 yatiklasirken, sirasiyla,
yatiklagsan ve diklesen SP denge patikasi, burada tam bir aciortay vektormis gibi
hareket eder. Boylece SP denge patikasi gergekte agiortay olmamasina ragmen ilerde
yapilacak sekle dayali sezgisel ispatlarda agiortay olarak kabul edilebilir. Ya da burada
izah edilen faktorlerin biitlinciil olarak dikkate alinmasi vurgulanmak istenir ise SP

denge patikasinin dinamik bir agirliklandirilmis ortalama vektor oldugu sdylenebilir.

Peki bu agiortay varsayiminin makulliigiiniin formel veya matematiksel ispatininin
iktisadi mantig1 nedir? Bu soruyu yanitlamak i¢in dnce dinamik bir altyap1 hazirlayalim.
Dinamik analizimizde negatif egimli SP denge patikasi lizerinde duragan duruma
yakinsandiginda fiyatlar genel diizeyi artarken doviz kurunun diistiigii sylenebilir. Tabii
bu formel sdylem iizerinde dikkatli durmak gerekir. Oyleki bu séylem, fiyatlar genel
diizeyi ile doviz kuru arasinda negatif korelasyon olduguna isaret eden s1g ve yanlis
yoruma agiktir. Aksine modelimizde kurgulanan dinamiklerin fiyatlar genel diizeyi ve
doviz kurunu bu yonde esanli hareket ettirdigi i¢sellestirilmelidir. Ayrica fiyatlar genel
diizeyinin d6viz kuru degisim degiskeni {izerindeki birim etkisinin (a,;’ in) ve doviz
kurunun fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni tizerindeki birim etkisinin (a; ;' nin)
pozitif oldugu sezilmelidir. Dolayisiyla burada tezin onceki kisminda deginilen birkag
denklem veya 0zdeslik iizerinden s1§ yorum yapmanin sakincasi ve resmi biitiinciil
olarak okumanin 6nemi vurgulanabilir. Simdi oOnce negatif egimli SP denge
patikasindaki genel dinamik kurguyu ve daha sonra SP’nin agiortayligi sorunsalindaki
iktisadi mantig1 ele alalim. SP negatif egimli iken aslinda bunun daha acik ifadesi, doviz
kuru diisme egiliminde ve fiyatlar genel diizeyi artma egiliminde diye yapilabilir. Peki

neden doviz kuru diisme ve fiyatlar genel diizeyi artma egiliminde olur? (i) Doviz kuru
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diisme egiliminde olur. Ciinkii fiyatalar genel diizeyi ve doviz kuru doviz kuru degisim
degiskenini pozitif etkilemesine ragmen modelimizde daha 6nce agikladigimiz iizere,
doviz kuru degisim degiskeni, bu etkiler ile digsal degiskenlerin etkisinin toplami
tarafindan belirlenir. Oyleki modelimizde katsayilar matrisiyle fiyat-kur vektdriiniin
carpiminin  ifade edildigi matris digsal degiskenlerin etkisin igeren matrisle
toplanmaktadir. Dolayisiyla burada fiyatlar genel diizeyi ve déviz kurunun déviz kuru
degisim degiskenini pozitif yapacak kadar biiylik olmadigi soOylenebilir. Ya da
kolaylastirict bir okuma teknigi olarak, veri fiyatlar genel diizeyinde doviz kurunun
doviz kuru duraganligi igin gereken degerin dahi altinda (de=0 dogrusunun altinda)
oldugu ifade edilebir. (ii) Fiyatlar genel diizeyi artma egiliminde olur. Fiyatlar genel
diizeyi ve doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni iizerindeki etkisi,
sirastyla, negatif ve pozitiftir. Bir tarafta digsal degiskenlerin etkisi de dikkate
alimadiginda fiyatlar genel diizeyinin degerinin, fiyatlar genel diizeyi degisim
degiskenini negatif yapacak kadar biiyiik olmadigi s6ylenebilir. Ya da kolaylastirici bir
okuma teknigi olarak, veri doviz kuru diizeyinde fiyatlar genel diizeyinin, fiyatlar genel
diizeyi duraganlig icin gereken degerin dahi altinda (dp=0 dogrusunun solunda veya

iistiinde) oldugu ifade edilebir.

Simdi agiortay sorunsalina donelim. Bu sorunsali, daha dnce izah edildigi iizere, de=0
dogrusu yatiklasirken ve/veya dp=0 dogrusu diklesirken SP denge patikasinin nasil
yatiklastig1 sorunsalina indirgeyebiliriz. SP denge patikasi yatiklastiginda fiyatlar genel
diizeyinde artarken, doviz kuru bir 6nceki (daha dik SP’nin oldugu) duruma gore daha
az azalir. Mesele tersten okundugunda SP denge patikasi lizerinde duragan duruma
yakinsanan siirecte doviz kurunun (fiyatlar genel diizeyine) goreli degisimi azaltan
faktor aranmalidir. Dolayisiyla fiyatlar genel diizeyinin doviz kuru degisim degiskeni
tizerindeki birim etkisinin (a, ;'in) azaldig1 ve/veya doviz kurunun déviz kuru degisim
degiskeni iizerindeki birim etkisinin(a,,'in) arttigi sdylenebilir. Yani de=0 dogrusu
yatiklagmis olabilir. Ya da fiyatlar genel diizeyinin, fiyatlar genel diizeyi degisim
degiskeni iizerindeki birim etkisinin (a;;'in mutlak degerinin) arttig1 ve/veya doviz
kurunun fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni iizerindeki birim etkisinin (a; ;' nin)
azaldig1 sdylenebilir. Yani dp=0 diklesmis olabilir. Oyleki bu siiregte fiyatlar arttig1 ve

doviz kuru distiigiinden a, 'in mutlak degerindeki artis ve a; ,'deki diisiis fiyatlar genel
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diizeyi degisim degiskeninin (doviz kuruna) goreli degisimini arttirir. Nitekim SP denge
patikasinin egimi konusuldugunda bir korelasyondan ziyade oyunun sonunda
dinamiklerin doviz kurunu ve fiyatlar genel diizeyini ne kadar degistirdigi
diistiniilmelidir. Bu paragrafta anlatilan iktisadi mantig1 asagida Sekil 6’y1 kullanarak
sezgisel olarak gosterebilirz. Sekil 6(a)’da (de=0); dogrusu yatiklastarak (de=0),
konumunu aldiginda A baslangic noktasinin saginda, yani daha yiiksek fiyatlar genel
diizeylerinde (de=0), dogrusunun (de=0); dogrusundan yukarida oldugu ve bdylece her
veri fiyat diizeyinde daha yiiksek doviz kuruna isaret ettigi aciktir. Nitekim SP denge
patikasinda fiyatlar genel diizeyi artarken doviz kurunun seyrini aragtirmakta idik ve bu
sezgi, de=0 dogrusu yatiklastikca SP denge patikasi boyunca fiyatlar genel diizeyi
artarken doviz kurunun (daha dik de=0 dogrusunun oldugu duruma gore) daha az
azaldigin1 ve bdylece SP denge patikasinin yatiklastigini i¢sellestirmemize yardimeci
olur. Nitekim basta statik diisiinerek de=0 dogrusu diklesirken fiyatlar genel diizeyinin
doviz kuru degisim degiskeni lizerindeki etkisinin azaldig1 ve déviz kurunun, déviz kuru
degisim degiskeni lizerindeki etkisi arttigindan SP denge patikas1 boyunca fiyatlar genel
diizeyi artarken doviz kurunun (de=0 dogrusunun daha dik oldugu duruma gore) daha
cok azalacag: diisiiniilebilir. Oyleki bu siirecte fiyatlar genel diizeyi artmakta ve doviz
kuru diismektedir ve bunlarin doviz kuru degisim degiskeni iizerindeki birim etkisinin
sirastyla, azaldigr ve arttigr dikkate alinirsa, bu, makul bir diisiince kabul edilebilir.
Mamafih bu diisiince, kesinlikle hatalidir. Cilinkii dinamik analizin mantig1 statigi asar.
Oyleki de=0 dogrusu yatiklastiginda doviz kuru degisim degiskeni iizerinde
odaklanmak yanilticidir. Bunun yerine biitiinciil analiz muhafaza edilmelidir. de=0
dogrusu yatiklasirken her veri fiyatlar genel diizeyinde doviz kuru degisim degiskeni
azalmaktadir. Nitekim (de=0); tizerinde B gibi bir noktadaki kombinasyonda déviz kuru
degisim degiskeni (de=0); ve (de=0), gegerli iken sirasiyla sifir ve negatif olur. Ancak,
bu diisiis, diizey degiskeni olan doviz kurunun azaldigi anlamina gelmez. Aksine A
noktasinin sagindaki fiyatlarda her veri fiyat diizeyinde déviz kurunun duraganlig i¢in
doviz kurunun almasi gereken deger arttigindan doviz kurunun (daha dik de=0

dogrusunun oldugu duruma gore) daha yiiksek olacagi agiktir®’. Benzer durum, Sekil

! Burada ekonominin baglangigta duragan durumda olmadigi ve A noktasimn saginda duragan duruma
erisildigi veya ekonomi baslangigta duragan durumda iken dissal bir degiskendeki degisim sonucu dp=0
dogrusunun saga kaydig1 ve bundan bagimsiz olarak de=0 dogrusunun egimini belirleyen katsayilarin

egimi artiracak sekilde degistigi ve A noktasinin saginda duragan duruma erisildigi disiiniilmelidir.
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6(b)’de gosterilmektedir. (dp=0); dogrusu dikleserck (de=0), konumunu aldiginda A
baslangi¢ noktasinin saginda, yani daha yiiksek fiyatlar genel diizeylerinde (dp=0),
dogrusunun (dp=0); dogrusundan yukarida oldugu ve bdylece her veri fiyat diizeyinde
daha yiiksek doviz kuruna isaret ettigi agiktir. Nitekim SP denge patikasinda fiyatlar
genel diizeyi artarken doviz kurunun seyrini aragtirmakta idik ve bu sezgi, dp=0 dogrusu
diklestikce SP denge patikasi boyunca fiyatlar genel diizeyi artarken doviz kurunun
(daha yatay dp=0 dogrusunun oldugu duruma gore) daha az azaldigin1 ve bdylece SP
denge patikasinin yatiklastigini igsellestirmemize yardimci olur. Burada statik
diistinerek dinamik analize ait diizey degiskeninin nasil yanlis yorumlanabilecegini

agiktir.
e e (dp=0),

(dp=0)s

(@) (b)
Sekil 6: SP Denge Patikasinin Egimi Sorunsalinda Statik ve Dinamik Analiz Farki

Modelin dinamik kurgusu, duragan durum ve denge patikasinin sezgisel mantig1 izah
edildikten sonra simdi igsel degiskenlerin duragan durum degerlerini ele alalim.
Modelimizde katsayilar matrisi ve digsal degiskenler veri iken duragan durumda déviz
kuru ve fiyatlar genel diizeyinin ve boylece faiz haddi, reel kur ve toplam arz gibi diger
igsel degiskenlerin degerleri kolaylikla &ngoriilebilir. Oyleki modelin matematiksel
yordamu, iki tarzda okunabilir. Birincisi, modelde disssal degiskenleri veri alarak doviz
kuru ve fiyatlar genel diizeyinin mevcut degerleri lizerinden baglatilan Oykiide
ekonomik matrisin i¢sel degiskenlerinin (i¢csel degiskenler ve de ve dp degisim

degiskenlerininin birbirini karsilikli etkiledigi sarmal iizerinden) ne yonde ve ne kadar
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degisecegi tartismasidir veya ongoriisiidiir. Digeri, disssal degiskenlerde bir degisim ile
baslatilan 6ykiide bu degisimin igsel degiskenleri uyarmak suretiyle (veya yurtdisi
fiyatlar genel diizeyi, sermaye kisitlarinin yaptigr gibi dogrudan) doviz kuru ve fiyatlar
genel diizeyi degisim degiskenlerini degistirdigi ve bu degisimin de igsel degiskenleri
degistirdigi ve icsel degiskenlerdeki bu degisimin de tekrar degisim degiskenlerini
etkiledigi sarmal iizerinden ekonomik matrisin igsel degiskenlerinin ne yonde ve ne
kadar degisecegi tartismasidir veya 6ng6rﬁsﬁdﬁr42, Tezin 6nceki kisminda birinci tarz
yaklasima yer verilmektedir. Simdi baslangigta ekonominin duragan durumda oldugu
varsayimi altinda sermaye kisitlar1 gibi digsal degiskenlerdeki degisimin igsel
degiskenlerin duragan durum degerleri tizerindeki etkisini analiz etmek suretiyle ikinci
tarz yaklasimi ele alalim. Bunun i¢in Oncelikle igsel degiskenlerin duragan durum
degerlerini acikca ortaya koyulmalidir. Bu siirece dp ve de degiskenlerini sifira esitleyen

fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru degerleri elde edilerek baglanabilir.

(dp) _ (0) @ (W —8n-— h) a (A;:tz n+ h) (P) ;
de/  \0o/ 1-uz L m e
Ab+sbu «  [Az e Af+su e
g() (7\+uc)+pa()\+u +gn)+ya(?\+uc()+ ( )+gav+ha]
s v o0 w00 g
s [ ) (55 )
A+uc A+uc+ n

*2 Modelin iktisadi kurgusunda doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi i¢sel degiskenlerdir. Oyleki bunlara ait
degisim degiskenleri i¢sel degiskendir, yani modelde agiklanir. Ancak matematiksel formatta, ¢6ziime
erismek i¢in bunlarin bagta digsal degiskenlermis gibi alinip i¢sel degiskenlerin agiklandigi fonksiyonda
yer aldigimi algilaymiz. Peki bunu nasil sezebiliriz? Matematiksel yaklasim, problem ¢ézme siirecinde,
yani ic¢sel degiskenlerin bilinmeyen degerlerini ortaya koyma siirecinde bunu, igsel degiskenlerin dissal
degiskenler tarafindan agiklandig1 fonksiyonlar/denklemler iizerinden yapar. Buradaki sezgi, digsal
degiskenlerin sabit olduguna dayanir. Yani i¢sel degiskenin tanimli ve belirli bir ¢6ziim degerini ancak
icinde digsal degiskenler ve sabit terim bulunduran denklemler verir. Zaten iktisadi kurguda da igsel
degiskenleri agiklayan denklemlerin esanli saglandigi, yani modelin kendi icinde tutarli oldugu, igsel
degisken degerleri, digsal degiskenler cinsinden aranir. Modelimizde bu yiizden basta, doviz kuru ve
fiyatlar genel diizeyi digsal kabul edilebilir. Ancak bunlara ait degisim degiskenleri olan de ve dp
aciklandigindan bunlarin ne yonde ve ne kadar degisecegi bilinmektedir. Bu sezgi ise, bunlar1 igsel yapar.
Ancak, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyindeki degisimin bir digsal degiskendeki degisimin yaptig1 gibi,
ayni1 bigimde, diger igsel degiskenlerin degerlerini degistirdigi (ve buradaki toplam etkisinin net olarak
ortaya koyulabilecegi 1lizere) agiktir ve gdzden kagirilmamalidir. Bdylece meselenin biitiinciil
matematiksel kurgusu kagirtlmadan doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin bir nevi digsal kimligini
oldugu da algilanmalidir. Nitekim faiz haddi gibi siradan bir i¢sel degiskendeki degisimin bir diger igsel
degiskendeki degisime etkisini tartigmak absurd, yani anlamsizdir. Ciinkii igsel degiskendeki bir
degisimin ardinda digsal bir degisim veya modelin baslangi¢ degerinin belirledigi dinamik vardir.
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© (?\b+sbu> i ()\Z—suz_l_ ) . (Af+suf) (c—s) hai®
glra A+ uc pa A+uc L A+ uc ma A+ uc gav 4
g(t)(bu) uz uf m
_ * _ * 1
A+ uc p)\+uc y)\+uc+7\+uc+lf+r( =

ifade edilebilir. Duragan durumda fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun aldigi
degerleri vurgulamak igin sirasiyla, p; Ve e; sembollerini kullanarak asagidaki

denklemler turetilebilir.

Ab+sbu) *q ()\z—suz n n) g (Af+suf) ma ( c—s ) av
A+uc p A+uc & y A+uc A+uc g

Pa = | (—g(t)a(

Az+suz

g(t)(bu) « uz « uf m .
ha] )( +Tr1) T a(m+gn+h)( A+uc -p }\+uc+y A+uc_7\+uc_lf_
—(Az+c)+s—suz Az+suz 1-uz
T(l + O()) ] / [ a ( A+uc —eh— h) (A+uc T Tn) ( A+uc T en T h) 7\+uc]
— g(t)(bu) uz uf (Az+c)+s—suz _ _
€a = [( A+uc )\+uc y A+uc  A+uc + lf + T(l + (x)) ( A+uc en

h) + (e (S35) +v'a (555 + en) +v7a (5557) + ma (55 + gav +

haj*)( 1—uz)] /[a (m —gn — h) ( + Tf]) (Xz+suz

A+uc A+uc A+uc

1-uz
A+uc

+gn+h) ]

A+uc

Simdi sermaye kisitlarimin fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun duragan durum
degerleri iizerindeki etkisini ele alalim. Burada, daha 6nce deginildigi lizere, bir duragan
durum (veya denge) ile (bu duragan durumdan gecilen) diger bir duragan durum
karsilagtirildigindan bu, bir mukayeseli statik analizdir. Ilerleyen kistmda yapilacak
dinamik analizde sermaye kisitlar1 digsal degiskenindeki degisim sonucunda bir duragan

durumdan digerine ge¢isin dinamik dykiisli nedenleriyle anlatilacaktir.

4 pafd T = L OO0 0/a9a (50E) G+ D (e (5F) -
P*a(}\;:lclz+gn) * (}::: — ( ) gav —haj*) + (-1 - a + dg(t)/
d ) e(EEEegmen) 1 (o(PH2E g ) () -
a(Sros+en+h) ] - na (RS- h) [ (—ema () -

va (e +en) —va(5e) —ma () - 9av = he”) (553

)+
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Sermaye kisitlarinin artti§i durumu ve bunun isaret ettigi ekonomik resmi ayrintilariyla
sekilsel sezgisi tizerinden okuyalim. Sermaye kisitlarindaki artis de=0 dogrusunu saga
kaydirir. Ciinkii déviz kurunun duragan oldugu durumda, sermaye kisitlarinin yurtici
varliklarin beklenen getirisinde neden oldugu diisiisiin uyardigi kur degisimini telafi
etmek icin her veri kur diizeyinde daha yiiksek bir fiyatlar genel diizeyi gerekir43.
Sermaye kisitlar1 artarken de=0 dogrusu saga kaymakla kalmaz, egimi de mutlak deger
olarak azalir, yani yatiklasir. Ciinkii kisitlar artarken doviz kurunun beklenen
degisiminde ortaya ¢ikan sapma orani arttigindan doviz kurunun doviz kuru degisim
degiskeni tzerindeki etkisi artmakta ve de=0 dogrusu yatiklagmaktadir. Sermaye
kisitlar1 artarken diger taraftan, dp=0 dogrusu saga kaymaktadir. Ciinkii sermaye
kisitlarindan elde edilen vergi hiikiimet gelirini ve bodylece hiikiimet harcamalarini
arttirmaktadir (daha oOnce deginildigi iizere, dg(t) > 0) ve dolayisiyla hiikkiimet
harcamalariin uyardig: fiyatlar genel diizeyi degisimini telafi etmek icin her veri fiyat
diizeyinde daha diisiik kur gerekir. Sekil 7°de bu durum gosterilmektedir. Burada dp=0
dogrusunun de=0 dogrusuna gore nispi kayisinin biiylikligii doviz kurunun duragan
durum degeri (B veya C noktasindan hangisinin sec¢ilecegi) i¢in belirleyici oldugundan

soru isaretli dp=0 dogrular1 bu sorunsali vurgular. Sekilden kolaylikla sezilecegi tlizere,

*® Bu gereklilik, zihnimizde olusturdugumuz varsayimsal de=0 dogrusuna veya doviz kurunun
duraganligina dair kosuldur ve daha 6nce birka¢ kez vurgulandigi iizere bunun ger¢eklesmesi gerekmez.
Ancak de=0 ve dp=0 dogrularinin belirledigi dinamik kurgu, ekonomik resmin her noktasini anlamamiza
ve gelecek i¢in dngdriide bulunmamizi saglar.
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sermaye kisitlarinin uyardigi de=0 dogrusunun saga kaymasi, hem fiyatlar genel diizeyi
hem de doviz kurunun duragan durum degerlerini arttirmaktadir. Kisitlarin uyardigi
dp=0 dogrusunun saga kaymasi1 fiyatlar genel diizeyinin duragan durum degerini

arttirirken doviz kurunun duragan durum degerini diistirmektedir.
€ (de=0)* (dp=0)* (dp=0)*(?)

(de=0)" (dp=0)*(?)

Sekil 7: Sermaye Kisitlarinin Mukayeseli Statik Analizi (2)

Sermaye kisitlarinin uyardigi de=0 dogrusunun yatiklasmasinin ise, asagida ayrintisiyla
aciklanacag lizere, fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun duragan durum degerlerine
etkisi belirsizdir. Ancak bu belirsizlik, de=0 dogrusunun konumunun degisiminin
toplam etkisinin isaretini belirsiz kilmaz; dyleki de=0 dogrusu saga kaydiginda de=0
dogrusunun yatiklasmasmin negatif etkisi olsa dahi fiyatlar genel diizeyi ve doviz
kurunun duragan durum degerinin arttacagi agiktir. Oyleki A noktasina gére AB (dogru
parcasi) kadar kayan de=0 dogrusu negatif egime sahip olmak kosuluyla ne kadar
yatiklasirsa yatiklagsin A noktasinin isaret ettigi doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi

degerinin altinda (dp=0)" veya (dp=0)? veya (dp=0)° dogrularini kesemez.

Sekil 7°de de=0 dogrusunun yatiklasmasinin fiyatlar genel diizeyinin duragan durum
degeri iizerindeki etkisi ele alinmaktadir. Ekonominin baslangigta (de=0)* ve(dp=0)"
dogrularinin kesistigi A noktasinda duragan durumda oldugu varsayilmaktadir. Daha
sonra sermaye kisitlarindaki artis, (de=0)1’1 dogrusunu yatiklagtirarak ve saga kaydirarak

(de=0)"? konumuna ve (dp=0)* dogrusunu saga paralel kaydirarak (dp=0) konumuna
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getirmektedir. Dolayisiyla yeni duragan durum (de=0)"? ile (dp=0)* dogrularinin
kesistizi D noktasinda saglanmaktadir. Burada amacimiz (de=0)"' dogrusunun
yatiklasmasinin fiyatlar genel diizeyinin duragan durum degerine etkisini vurgulamak
oldugundan de=0 dogrusunun sermaye kisitlar1 uygulamasinin  sonucunda
yatiklasmadan sadece saga paralel kaydigin ve (de=0)*? konumunu aldigini varsayalim.
Bir karsilastirma yapabilmek amaciyla bu varsayimsal kaymanin A baslangi¢ noktasi
icin bir 6nceki kayma ile ayn1 oldugunu kabul edelim (yani hem (de=0)*? hem (de=0)*?
B noktasindan geg¢mektedir). Bu varsayimsal ornegin duragan durumunda, yani
(de=0)*? dogrusunun (dp=0)? ile kesistigi C noktasinda fiyatlar genel diizeyi ve doviz
kurunun D noktasina gore daha yiliksek oldugu acgiktir. Boylece de=0 dogrusu
yatiklasirken fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun duragan durum degerinin diistigi
sOylenebilir. Ancak bu Onerme genellestirilemez. Ciinkii dp=0 dogrusunun de=0
dogrusununa gore daha cok saga kayarak (dp=0)° gibi bir konuma ulastig
varsayildiginda** duragan durum (de=0)"? ve (dp=0)*"iin kesistigi F noktasinda saglanir.
Bu durumda sekilden kolayca sezilecegi tizere, de=0 dogrusu yatiklagirken fiyatlar
genel diizeyi ve ddviz kurunun duragan durum degerinin yiikseldigi sdylenebilir. Oyleki
varsayimsal (de=0)?? ve (dp=0)2 dogrularinin kesistigi F noktasmnin isaret ettigi fiyatlar
genel diizeyi ve doviz kuru, (de=0)*? ve (dp=0)% dogrularnin kesistigi E noktasinin
isaret ettiginden distiktiir. Boylece su genelleme yapilabilir: Kisitlarin uyardigi dp=0
dogrusu de=0 dogrusuna gore daha ¢ok/daha az saga kayarsa, kisitlarin uyardigr de=0
dogrusundaki yatiklagmasinin fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun duragan durum
degeri lizerindeki etksi pozitiftir/negatiftir ve de=0 dogrusunun yatiklagsmasinin etkisi
pozitif de olsa negatif de olsa bunun, de=0 dogrusundaki degisimin toplam etkisinin
isareti lizerinde belirleyiciliginden bahsedilemez. Boylece sermaye kisitlarinin uyardigi
de=0 dogrusunun saga kayiginin etkisi yatiklagmasinin etkisinden her durumda biiyiik
oldugundan de=0 dogrusunun degisimini sadece de=0 dogrusunun saga kaymas1 ile

temsil etmek hata olmaz.

Peki bu onermelerin tiimii dikkate alindiginda sermaye kisitlar1 artarken fiyatlar genel

diizeyi ve doviz kurunun yeni duragan durum degerleri i¢in ne sdylenebilir?

* Bu durumda (ilerleyen kisimda anlatilacagi, ancak veri bilgi ve sezgi setimiz ile sekilden kolayca
algilanacag lizere) doviz kurunun duragan durum degeri diismektedir.
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Sekil 8: Sermaye Kisitlarinin Mukayeseli Statik Analizi (b)

(i) Bu sezgiyle once fiyatlar genel diizeyi degiskenini ele alalim. de=0 ve dp=0
dogrularinin saga kayis1 fiyatlar genel diizeyini birlikte arttirdigindan (ve de=0
dogrusunun degisen egiminin etkisi ters isaretli olsa dahi de=0 dogrusunun saga
kayisinin etkisini asamayacagindan) fiyatlar genel diizeyinin kesinlikle arttacagi
soylenebilir. Diger bir ayrintili tabir ile, Sekil 8’de sezgisel ispat1 gosterildigi iizere,
sermaye kisitlarinin dogrularin konumunu modelimizde agiklandigi gibi degistirdigi bir
diizlemde de=0 ve dp=0 dogrulari, sirasiyla negatif ve pozitif egime sahipse, fiyatlar
genel diizeyinin denge degerinin arttacagi kesindir. Nitekim modelimizde, daha 6nce
nedeni agiklandig1 iizere negatif egimli de=0 ve pozitif egimli dp=0 dogrular1 veri

oldugundan d p;/d T > 0 oldugu agiktir.

Bu tezde matematiksel formel yapi ile modelin kurgusu veya gergeklik birlikte
igsellestirilmek amaglanmaktadir. Dolayisiyla yukarida elde ettigimiz ettgimiz d p,/d T
denklemini irdeleyelim. Bu denklemde yesil renkteki terim, determinanti ifade eder,
yani negatiftir ve bu tesbit denklemi olusturan ana obeklerin igaretini belirlemek igin
cok kullanighdir. Denklemin ana paydasi determinantin karesidir, yani pozitiftir.

Denklem biitiinciil okunursa, sadece kirmizi renkteki terimin, determinant ile garpilip
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determinantinin  karesine bolinmek suretiyle hem negatif hem pozitif isaret
tasiyabilecegi sdylenebilir. Yani bu terimler biitiinii, (kisitlarin uygulanmasi sonucunda
doviz kurunun doviz kuru degisim degiskeni tizerindeki etkisinin arttigi gergeginin
uyardigil) ‘de=0 dogrusunun yatiklagmasinin’ fiyatlar genel diizeyinin duragan durum
degeri tizerindeki etkisini ifade eder. Diger terimler ise, ‘kisitlarla birlikte artan hiikiimet
gelirinin uyardig1 hiikiimet harcamalarinin dp=0 dogrusunda neden oldugu kaymanin’
ve ‘kisitlarin yurtici varliklarin beklenen getirisini etkilemek suretiyle de=0 dogrusunda
neden oldugu kaymanin’ fiyatlar genel diizeyinin duragan durum degeri iizerindeki

pozitif etkisine igaret eder.

(if) Simdi sermaye kisitlarinin déviz kurunun duragan durum degeri lizerindeki etkisini
ele alalim. Sermaye kisitlarinin uyardigt de=0 dogrusunun saga kaymasi sekilden
kolayca sezilecegi lizere, doviz kurunun duragan durum degerini arttirmaktadir. Ancak,
sermaye kisitlarinin uyardigi dp=0 dogrusunun saga kayisinin déviz kurunun duragan
durum degerini diislirdiigli aciktir. Bu bilgi ve sezgi seti iizerinden sermaye kisitlarinin
doviz kurunun duragan durum degeri tizerindeki etkisinin belirsiz oldugu soylenebilir.
Mamafih, dp=0 dogrusundaki saga kayisin etkisinin digerinden ¢ok daha diisiik
oldugu® varsayildiginda sermaye kisitlarinin doviz kurunun duragan durum degerini
arttirdigl Ongoriilebilir. Nitekim Davis ve Presno’nun sermaye kisitlarini ele aldigi
calima gibi birgok analizde bu etki teorik olarak dahi igerilmemektedir (Davis ve
Presno, 2014). Meseleye yeterince uzaktan bakildiginda algilanilacak olan tezin asil
vurgusu, ‘doviz kuru oynakliginin sermaye kisitlar1 tarafindan diistiriildiigi gergegidir’
ve bu tesbit, ilerleyen kisimda gosterilecegi iizere, sermaye kisitlarinin déviz kurunu

diisiirdiigii u¢ 6rneginde dahi dogrudur.

Bu caligmada matematiksel formel yapi ile modelin kurgusu veya gergeklik birlikte
icsellestirilmek amaglandigindan yukarida elde ettigimiz ettgimiz d e;/d T denklemini
irdeleyelim. Daha once ifade edildigi iizere, bu denklemde de yesil renkteki terim,
determinant1 ifade eder, yani negatiftir ve bu tesbit denklemi olusturan ana 6beklerin
isaretini belirlemek i¢in ¢ok kullanishidir. Denklemin ana paydasi, diger denkleminki ile

ayni, yani determinantin karesidir. Denklem biitiinciil okunursa, sadece mavi renkteki

** Burada, dp=0 dogrusundaki sag kaymasinimn etkisinin, de=0 dorusunun yatiklasmasimn, sayet negatifse,
negatif etkisi ile birlikte toplansa dahi de=0 dogrusunun saga kaymasinin etkisinden daha diisiik oldugu
diistintilmelidir.
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terim, determinant ile carpilip determinantinin karesine boliinmek suretiyle negatif
isaret tasir. Bu terimin ‘dp=0 dogrusunun saga kaymasinin’ doviz kurunun duragan
durum degeri lizerindeki disiiriicti etkisini ifade ettigi sezilmelidir. Kirmizi renkteki
terimin ise, determinant ile ¢arpilip determinantinin karesine bdliinmek suretiyle hem
negatif hem pozitif isaret tasiyabilecegi sOylenebilir. Yani bu terim ise, ‘de=0
dogrusunun yatiklasmasinin® (dp=0 dogrusunun nispi kayisina gore isaretinin
belirlendigi) etkisini ifade ettigi sezilmelidir. Diger terimler ise, ‘kisitlarla birlikte
azalan yurti¢i varliklarin beklenen getirinin uyardigr de=0 dogrunun saga kaymasimnin’

doviz kurunun duragan durum degeri tizerindeki pozitif etkisine igaret eder.

Simdi sermaye kisitlarinin reel doviz kurunun duragan durum degeri iizerindeki
etkisinin ele alalim. Reel doviz kuru, yurtdiginda iiretilen standart bir malin yurtiginde
iiretilen mala gore nisbi degerini ifade etder (et+p -p). Modelimizde sermaye kisitlari
uygulamasi sonucunda déviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin duragan durum degerleri
birlikte arttgindan kisitlarinin reel doviz kurunun duragan durum degeri tlizerindeki

etkisinin belirsiz oldugu sdylenebilir.

Sermaye kisitlarinin modelin igsel degiskenleri {iizerindeki etkisini tartistigimiz
mukayeli statik analizde simdi sermaye kisitlarinin yurtigi faiz haddinin duragan durum
degeri iizerindeki etkisini ele alalim. Modelimiz biitlinciil okundugunda bu etkiyi iki
farkli yaklagim yardimiyla goérmenin miimkiin oldugu algilanabilir. (1) Para piyasasi
denge ve yurtici toplam talep denklemlerinin esanli saglandigi duruma isaret eden ig =
[bug(t) 4+ uze + (L —uz)p - uzp” + ufy” - m]/ (A+uc) denkleminde déviz kuru ve fiyatlar
genel diizeyinin duragan durum degerleri e ve p terimleri i¢in kullanarak yurtigi faiz
haddinin duragan durum degeri tiiretilebilir. Daha sonra ‘sermaye kisitlarinin déviz kuru
ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde modelde ifade edilen etkisi’ ve ‘doviz kuru ve fiyatlar
genel diizeyinin faiz haddi {lizerindeki etkisi’nin birlikte ele alindig1 ‘zincirde’ kisitlarin
faiz haddinin duragan durum degeri iizerindeki etkisi ortaya c¢ikarilabilir. (ii) Doviz
piyasasi dengesi ve faiz haddi paritesinden elde ettigimiz doviz kuru degisim degiskeni
denklemi de = ig - it - ©(1 - T]e)’yi sifira esitlemek (duragan durumda de=0) ve doviz
kurunun duragan durum degeri e terimi i¢in kullanarak yurti¢i faiz haddinin duragan
durum degeri tiiretilebilir. Daha sonra ‘sermaye kisitlarinin doviz kuru iizerinde

modelde ifade edilen etkisi’ ve ‘doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin faiz haddi
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tizerindeki etkisi’nin birlikte ele alindigi ‘zincirde’ kisitlarin faiz haddinin duragan
durum degeri iizerindeki etkisi ortaya ¢ikarilabilir. Iki yaklasimda da ayn1 yurtici faiz
haddi degeri bulunur. Oyleki de=0 ve dp=0 denklemlerinin esanli olarak saglandig
fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru kombinasyonu bir tanedir ve bu durum, iki
yaklasiminda ayni faiz haddi degerini verecegini 6nceden garantiler, dyleki diger icsel
degiskenlerin bu esitligi saglamak iizere degisecegi aciktir. ikinci yaklasimi sectigmizde
ve zihnimizde artan sermaye kisit1 oran1 ve kisitlarin uyardig: yiikselen déviz kuru veri
iken yurtici faiz haddinin yiikselecegi aciktir®®. Boylece sermaye kisitlarinin yurtici faiz

haddinin duragan durum degerini arttirdig1 sdylenebilir.

Simdi son igsel degisken olarak hasilanin duragan durum degerinin kisitlardan nasil
etkilendigini tartisalim. Burada hasila hem yurti¢i toplam talep hem de toplam arz
olarak algilanabilir. Oyleki duragan durumda dp=0 iken bunlar birbirine esittir. Yurtici
toplam talebin ele alindigi yd = bg(t)¥ - cig+ z(e + p - p) + fy denkleminde kisitlar
sonucunda artan hiikiimet harcamalarmin pozitif etkisi ve artan yurti¢i faiz haddinin
negatif etkisi ve belirsiz yonde degisen reel kurun belirsiz etkisi ortadir. Boylece
sermaye kisitlarinin hasilanin duragan durum degeri iizerindeki etkisinin belirsiz oldugu

sOylenebilir.

Modelimizde sermaye kisitlarinin ekonomik matrisi bir duragan noktadan digerine nasil
tasidiginin dinamik Oykiisiiniin anlatildig1 dinamik analize gegmeden once bazi yapisal
noktalara deginmek yerinde olur: (i) Yapilan mukayeseli statik analizde gegis
noktalarmin ve kisitlarin etkisini algilamak i¢in deginilen varsayimsal noktalarin
‘sermaye kisitlar1 uygulamasi sonucunda saga kayan ve diklesen de=0 ve saga kayan
dp=0 dogrularmin belirledigi yeni denge patikas1 SP’ lizerinde oldugu varsayilmaktadir.
Oyleki aksi durumda baslangig degerleri iizerinden bir denge siirecine erismek miimkiin
olmaz idi. Burada ama¢ mukayeseli statik analize ait temel kurguyu (yani dogrularin
neden ve nasil konumunun degistigi ve bunun duragan durum degerlerine etkisini)
vurgulamak oldugundan bu basitlestirici varsayim benimsenmistir. Ayrica bu noktalar

yeni denge patikasi lizerinde olmasa dahi model, anlamliligin1 iki faktérden dolayi

* Modelin dinamik kurgusunda igsel degiskenlerin bir sabit gibi kabul edilen dissal degiskenler ve sabit
terimler ile agiklandig1 yordami hatirlanmalidir.

*" Burada g(), bir carpim gdstermemektedir. Burada g’nin t’nin bir fonksiyonu oldugu belirtilmektedir.
Ayrica hiikiimet harcamalarini gosteren bu terim, sayfa 41°de arz denkleminde reel {icretin katsayisi
olarak kullanilan g ile karistirtlmamalidir.
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korur. Birincisi, modelin dinamik kurgusu, bu durumda dengeye yakinsamamasina
ragmen degiskenlerin ne yonde degisecegini ongoriir. ikincisi, rasyonel aktor varsayima,
ilerleyen kisimda tekrar deginilecegi lizere, duragan durum noktasni veya denge
patikas1 dogrusunun konumunu ya da birkag¢ noktasini bilmeyi i¢erdigi genis taniminda
bu sorunsali ¢6zdiigli aciktir. Mamafih bu noktada bu genis tanim siirekli kullanmak

yerine yetirince uzun bir zaman dilimi ile sinirlamak akilcidir.

(i1) Sermaye kisitlar1 uygulamasi sonucunda artan hiikiimet gelirinin uyardig: hiikiimet
harcamalarinin modelde igsellestirilmesi ve bdylece dp=0 dogrusunun saga kaymasina
isaret edilmesi acaba, bu etkinin digerlerinden ¢ok daha kiigiik oldugu dikkate
alindiginda bir hata midir? Bunun bir hata olmadigini diisiinmekteyiz. Cilinkii dinamik
analizde denge patikasina ¢ok yakin olan, ancak denge paitkasi iizerinde olmayan
noktalar/kombinasyonlarda dahi dinamik siirecin duragan duruma yakinsamadigl bir
gercektir. Dolayistyla fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru kombinasyonunda ¢ok kiigiik

degisimler dahi ¢ogu kez 6nem kazanmaktadir.

(iii) Acaba modelde, sezgisel ispat1 yapildigi lizere, sadece bir denge patikasi lizerinde
duragan duruma yakinsandigi dikkate alindiginda modelin temel 6nermerleri ve modele
ait mukayeseli statik analiz ve dinamik analiz anlamini yitiri mi? Hayir, yitirmez. Ciinki
(a) modelin dinamik kurgusunun isaret ettigi de=0 ve dp=0 dogrular1 tiim noktalari
dislamadan  ekonomik resmi  biitliinclil  olarak  aciklayarak  veri  alinan
noktada/kombinasyonda denge siirecine gidilmese dahi, ekonomik matrisin ne yonde
ilerleyecegini izah eder. (b) Ayrica ekonomik matrisin yansitildigi koordinat diizlemi
baz1 gergekei sezgisel varsayimlarla zihnimizde daha 6zel kilinabilir. Oyleki koordinat
diizlemini zihnimizde sonsuz sayida noktadan olusan bir diizlem olarak degil bir yapboz
bulmacada oldugu gibi daha smirli sayida ve farkli biiyiiklikk ve sekilde tetris pargalari
biitiinii olarak diisiinelim. Bu diisiince, modelde dogru ve egrilerin egim ve konumunun
tam belirgin tanimlanmis bir deterministik deger yerine bir ortalamayr anlattii
varsayimi altinda modelin kurgusu ile igsel tutarliga sahip olur. Dolayisiyla bu sezgi,
denge patikas1 lizerinde olma veya patikaya bir sekilde ulasma olasilifinin ¢ok diigiik
olmadigina isaret eder. (c) Son olarak ekonomik modellerin bir¢ogunun denge patikasi
kararligina sahip oldugunu ve bu sorunsalda genis rasyonellik varsayimindan

yararlandig1 sOylenebilir. Burada bahsedilen genis rasyonellik terimi, ekonomik matrisin
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duragan durum degerinlerini bilmeyi ve bu degerleri esas alarak karar vererek
ekonomiyi dengeden uzaklasan siire¢ten dengeye yakinsayan siirece tagimayi igerir.
Dikkatli irdelenirse, modelimizde degisim degiskenlerinin belirlendigi mal veya doviz
piyasasmin birinde bu nitelikte rasyonel aktdor varsayimi, ekonominin tim
kombinasyonlarda/noktalarda duragan duruma yakinsayacagini sdylemek igin yeterlidir.
Bunun i¢in doviz piyasasinda yer alan aktor segilebilir. Nitekim daha Once
calismamizda bu aktoriin doviz kuru bekleyislerinin gergeklesen degerle ayni c¢iktigi
varsayimi altinda rasyonel kimligi vurgulanmis idi*®. Bu kimlik ve varsayimdan yola
cikarak, i¢inde bu aktoriin doviz kuru bekleyislerini de igeren de=0 dogrusu ve dp=0
dogrusunun konumunun bu aktdr tarafindan bilindigi ¢ikarimi yapilabilir. Simdi ise bu
rasyonellik kimligi bir parga genisletilerek bu aktoriin duragan duruma yakinsamayan
kombinasyonlarda ve siireclerde ekonomiyi duragan duruma tasimayr amaglayarak

hareket ettigi ve doviz kurunu bu dogrultuda belirledigini varsayabiliriz.

Iktisatgilarin genis tanimli rasyonellik varsayimindan yararlanmalar1 gercekci ve
anlamlidir. Mamafih bu varsayimi, iktisadi modellerin kahir ekseninin yaptig1 gibi,
duragan duruma yakinsamayan siiregleri rafa kaldiracak kadar veya ekonomiyi siirekli
duragan durumda kabul edecek kadar vurgulamak gerekir. Burada akilci bir 6lgiit,
zaman boyutu olabilir. Nitekim herhangi bir digsal degiskendeki degisim veya bir
politika uygulamasi sonucunda duragan durumdan ¢ikan ekonomik matriste yeterince
uzun donemde rasyonel aktoriin gercekten rasyonel tahmin ve kararlara sahip oldugu ve
daha kisa donemde ortaya ¢ikan bu degisimleri igsellestiremedigi veya okuyamadig1 bir
gercektir. Ustelik burada, sermaye kisitlar1 gibi piyasayr siglastirmak suretiyle tam
bilgiyi ortadan kaldiran ve rasyonel aktoriin tahminlerini sapmali hale getiren kosullar

da dikkate elinmalidir.

(iv) Peki acaba kimi dissal degiskenleri icsel degisken yaparak ekonomik matrisi ve
politikalarin etkisini algilayabilecegimiz daha aciklayict baska modeller kuralamaz mi1?
Evet, kurulabilir. Mamafif aslinda gergeklik alaninda higbir degisken dissal degildir.
‘No man is an island’ ve Tiirkce karsiligiyla, ‘hickimse ada degildir’ deyisi, hickimsenin
toplumdan bagimsiz ve digsal alinamayacagini ve her bireyin digerleriyle karsilikli

etkilesimi iizerinden degisecegini anlatir. Mesele ol¢egi biiyliterek yaklastigimizda

*® Bu rasyonellik kimliginin sermaye kisitlar1 sonucunda daraldig1 ve beklentilerin grecekten saptigini
hatirlayiniz.

69



aslinda higbir olgu, olay veya seyin digsal olmadig1 ortadadir. Ancak sinirsiz sayida
tanimlanabilir elemandan olusan gergeklik alanini tiim boyutlariyla (tiim elemanlar
i¢gsel degisken olarak) aciklayan bir model veya teori kurmak miimkiin degildir veya
daha dogru bir tabir ile simdiye kadar kurulamamustir®. Dolayisiyla bilimsel modeller,
aciklanmaya caligilan kismi gergeklik alanini yansitmak i¢in kurulan maketler olarak
algilanabilir. Her maket gerceklik alaninin bir kismini veya boyutunu iyi agiklarken
gerceklik alanmin diger kismini digsal kabul eder. Ve bir modelin bilimsel iistlinliigii,
daha once deginildigi iizere, kendi i¢cinde mantiksal tutarlilifa sahip olmasi ve asil
gerceklik alani ile uyugmasina gore degerlendirilir. Bu sezgi iizerinden soruya donecek
olursak bir modelin elestirisinin digsal degiskenleri iizerinden degil, i¢sel tutarliligi ve
gerceklik alani ile dogrulanmasi tizerinden yapilmasi gerektigi sdylenebilir. Modelimiz
bu calismada izah edildigi lizere kendi icinde mantiksal tutarliliga sahiptir ve ilerleyen
kisimda gosterilecegi ilizere ampirik destek gormekte veya gerceklik alani ile
ortiismektedir. Mamafih modellerin degerlendirilme siirecine ii¢iincii bir baslik olarak
‘modelde dissal birakilan degiskenin gercekte modelin icsel degiskenleriSO tarafindan
aciklanabilirligi’ eklenebilir. Oyleki bu, bir makette yapilabilecek koklii bir hataya isaret
eder. Kendi i¢inde tutarli olan veya mevcut sinamalar iizerinden gercekle oOrtiisen
maketlerde dahi bu tiir bir hata veri iken kismi gergeklik alaninin yeterince 1yi
aciklanmadig1 agiktir ve bu durumda dissal degiskendeki degisimin igsel degiskeni
degistirmek suretiyle bu tlir (modelde dissal alinan, ancak igsel olan®") degiskenleri
degistirecegi ve bu degisimin tekrar i¢sel degiskenleri degistirecegi sarmali
algilanmalidir. Mamafih bu durum, modelin icsel tutariligimi etkilemez®® ve ayrica,
modelin gerceklik alani ile Ortiigiip Ortlismedigine dair yapilmis mevcut sinamalarin
sonucunu degistirmez. Ancak yeterince ¢ok sayida sinama yapilir ise, modelin
performansinin diisiikliigii ortaya ¢ikacagi 6ngoriilebilir. Burada fiziki bilimler benzeri
bir labratuvari olmayan ekonomi alaninda kimi degiskenleri sabit tutarak digerlerini

degistirmek suretiyle modellerin karsilastirilmasi gibi bir sinamanin sinirliligit da

49 Hawking’e ait ‘herseyin teorisi’ gibi biitiinciil bir yaklagim, fiziki ger¢eklik alanini tiim boyutlariyla
i¢sel vermek amacindadir, ancak basarisizdir.

% Burada, daha énce deginildigi lizere, modelde dissal birakilan degiskenin diger dissal degiskenler
tarafindan agiklanabilirliginin hata olmadig: algilanmalidir.

5 fesel degisken, tanimin1 digsal degiskenler tarafindan modelde agiklanmasindan alir. Dolayisiyla igsel
degiskenin acikladigr bir degiskenin digsal degiskenler tarafindan agiklandigi kesindir. Bu yiizden
modelde digsal alinsa dahi bu tiir bir degiskenin gercekte i¢seldir.

%2 Oyleki igsel tutarlilik, modelin mevcut énermelerinin veya varsayimlarimn biribiriyle celismedigini
anlatir.
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vurgulanmalidir. Dolayisiyla bu sezgi ile mesele tersten okunur ise, herhangi bir

modelin en iyi oldugu savinin absurd, yani anlamsiz oldugu agiktir.
e (dp=0)" (dp=0)°
(de=0)*

Sekil 9: Sermaye kisitlarinin Dinamik Analizi

Simdi sermaye kisitlarinin dinamik analizini Sekil 9’u kullanarak ele alalim. Sermaye
kisitlari, daha once nedeni agiklandigi iizere, dp=0 dogrusunu saga kaydirmakta ve de=0
dogrusunu hem saga kaydirmakta hem yatiklastirmakradir. Baslangigcta ekonominin A
noktasinda duragan durumda oldugunu varsayalim. Sermaye kisitlarinin uygulandigi
durumda o6nce kur faiz haddi paritesi iizerinden artar. Bunu A’dan B’ye gecis olarak
algilayabiliriz. Ancak burada ‘B noktasi neden faiz haddi paritesinin saglandigi ve
bunun iizerinden fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru iligskisinin verildigi de=0
dogrusunun tizerinde degildir?’ sorusu cevaplanmalidir. de=0 dogrusu, fiyatlar genel
diizeyindeki artarken doviz kurunda duraganlifin devam etmesi i¢in déviz kurunun ne
kadar artmasi gerektigini anlatir. A’dan B’ye geciste fiyatlar genel diizeyinde bir
degisim goriilmez. Ancak faiz haddi paritesinin isaret ettigi dengenin saglanmasi igin
doviz kuru hemen artmalidir. Bu yiizden B, de=0 dogrusunun {izerinde degildir. Ancak
burada, asagida koyultarak vurgulanan tesbit de igsellestirlmelidir: Kisitlar, FHP’den
kolayca okunacagi iizere, doviz kurundaki degisimi negatife diisiirmektedir ve
dolayisiyla doviz kurunun duragan durumda olmasi (de’nin sifira esit olmasi) i¢in veri
fiyatlar genel diizeyinde daha yiiksek kur (veya veri kur diizeyinde daha yiiksek fiyatlar
genel diizeyi) gerekir. Boylece de=0 dogrusu saga kaymaktadir ve de=0 dogrusu
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iizerinde faiz haddi paritesi gecerlidir. B noktasinin yeni de=0 ve dp=0 dogrularinin
belirledigi yeni SP? denge patikasi iizerinde oldugunu varsayalim. Ekonomi B noktasi
tizerinde iken II. alt bolgede yer aldig1 agiktir. Bu bolgede déviz kuru, duraganlik igin
olmas1 gereken degerin (veya de=0 dogrusunun) altinda oldugundan diiser ve fiyatlar
genel diizeyi, duraganlik icin olmasi gereken degerin (veya dp=0 dogrusunun) listiinde
oldugundan artar. Boylece dinamik siire¢ icinde ekonomik matris SP? iizerinden B
noktasindan doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi degisiminin sifira esit oldugu C
noktasina taginir. Yani sermaye kisitlar1 sonugta hem doviz kurunu hem de fiyatlar
genel diizeyini arttirir iken doviz kurunun yiiksekten u¢masina neden olmaktadir.
Oyleki déviz kuru dinamik siiregte duragan degerine ulasmadan 6nce epey artmis ve
daha sonra duragan degerine diismiistiir. Ayrica burada kisitlarin SP denge patikasin
yatiklastirdigi da algilanmalidir. Oyleki sermaye kisitlar1 doviz kurunun doviz kuru
degisim degiskeni {lizerindeki etkisini arttirmak suretiyle de=0 dogrusunu
yatiklastirmaktadir. Ciinkii sermaye kisitlarinin uygulandigi durumda doéviz kuru
bekleyislerindeki sapma kurla birlikte arttigindan doviz kurunun doéviz kuru degisim
degiskeni tizerinde (tI] > 0) kadar dogrudan ve pozitif etkisinden de bahsedilebilir.
Boylece sermaye kisitlarinin uygulandigi durumda déviz kurunun doéviz kuru degisim
degiskeni tizerindeki etkisinin arttacagi aciktir. Daha 6nce aciklandig: iizere, sermaye
kisitlhi durumda d(de)/de = uz/(A+uc)+ tI] > uz /(1 + uc))>3. Dolayisiyla sermaye
kisitlarinin de=0 dogrusunu yatiklastirdig1 sdylenebilir. Dikkat edilecegi ilizere, de=0
dogrusu yatiklagirken SP dogrusu da yatiklagir. Asagida Sekil 10°da de=0 dogrusunun
yatiklasarak SP denge patikasini yatiklastirmasimin sezgisel ispati yapilmaktadir.
Negatif egimli de=0 dogrusu ve pozitif egimli dp=0 dogrusu veri iken de=0 dogrusu
yatiklagirken bu dogrularin II. ve IV. bolgede ortaya ¢ikardigr a¢i kiigiilmektedir. SP
denge patikasinin acgiortay kabul edildigi basitlestirici varsayiminda bu ag1 kiiciiliirken

SP dogrusunun yatiklastig1 agiktir.

%3 Daha 6nceki analizimizden hatirlanacag: iizere, déviz kuru, mal ve para piyasasi iizerinden faiz haddini
degistirmek suretiyle faiz haddi paritesi lizerinden doviz kuru degisim degiskeni arttirir (d(de)/de = uz
/(M +uc)).
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SP SP
de=0 de=0
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Sekil 10: SP Dogrusunun Yatiklasmasinin Sezgisl Ispat1

Burada agiortay varsayimi gerekli kosul degildir. dp=0 ve de=0 dogrularinin belirledigi
SP denge patikasinin genel bir agirliklandirilmis ortalama (agiortay gibi esit
agirliklandirilmast sart degil!) olarak algilandigr durumda da agirliklandirma olgiileri
veri iken de=0 dogrusunun yatiklasmas1 SP dogrusunu yatiklastirmaktadir. iki dogru da
pozitif egimli oldugunda de=0 diklesirken SP dogrusunun yatiklasmasi i¢in hangi
dogrunun daha dik oldugu belirleyici olur. Ancak burada modelimizde biri negatif
digeri pozitif egimli iki dogru bulundugundan hangi dogrunun daha dik oldugu
sorunsalinin higbir belirleyiciligi bulunmamaktadir. Ancak SP denge patikasinin negatif
veya pozitif egim tasidiginin burada esas teskil ettigi agiktir. Mamafih modelizde daha

once aciklandigi tizere SP denge patikasi kesinlikle negatif egimlidir.

Matematiksel ilskilerin genellestirilmis sonuglarina analiz yapmadan ‘ezbere’
kosullanmanin hata oldugunu vurgulamak icin Sekil 11°de pozitif egimli SP denge
patikas1 ele alinmaktadir. Burada dp=0 sabit iken de=0 dogrusu yatiklasirken bu
dogrularmn II. ve IV. bdlgede ortaya ¢ikardig a¢1 kiigiilmektedir SP denge patikasinin
aclortay kabul edildigi basitlestirici varsayiminda bu a¢1 kiigiilirken SP dogrusunun
diklestigi agiktir®. Mamafih modelimizde elde edilen dinamik kurgu, daha énce nedeni
sezgisel olarak ispatlandig1 iizere, negatif e§imli SP dogrusuna isaret eder. Boylece
de=0 dogrusunun yatiklasmasinin SP  dogrusunun kesinlikle yatiklastiracagi

sOylenebilir.

> Burada da aciortay varsaymm gerekli varsayim degildir. Bunun yerine gergekte oldugu gibi, degisen
agirlikl ortalama diisiiniildiigiinde dahi SP dogrusunun diklestigi sezilmelidir.
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Sekil 11: SP Dogrusunun Yatiklasmadigiin Sezgisel Ispati

Sermaye kisitlar1 uygulandiginda ya da kisitlarin orani arttiginda de=0 dogrusu ve SP
denge patikasinin yatiklagsmasinin diger dissal degisimler dikkate alindiginda doviz
kurunun oynakligini diisiirdiigii gergegi ilerleyen kisimda ele alinacaktir. Nitekim doviz
kuru oynakligi, calismamizin anahtar kategorilerinden biridir. Bu ylizden sermaye
kisitlarin SP denge patikasini yatiklagtirmasinin iizerinde biraz daha durarak bunun
formel matematiksel ispatin1 da yapmak yerinde olur. Daha 6nce SP denge patikasinin

egiminin asagidaki gibi oldugunu gostermis ve ispat etmis idik.

—a(Az+c)+as—asuz+uz

—(Az+c)+s—suz ATuc agn—ah+tl-
_a( A+uc —gn—h)- 5 —(Az+0)+s—suz_ —h)
de/dp = o e <0
€ p_ Az+suz
( A+uc +gn+h)

ve bu terimim i¢inde bulunan (3, asagidaki denklem ile ifade edilmis idi.

\'/(—a()\z+c)+as—asuz+uz)2 _ 4[a (—(Xz+c)+s—suz —en-— h) ( uz n Tr]) —a (M +gn + h) (1—uz)

A+uc A+uc A+uc A+uc A+uc

=B > 0.

Simdi d(de/dp)/dT tiirevini elde ederek bu sorunsalin formel matematiksel cevabini

bulalim.

11 —a _

N+ ) 2(4al)(~ALAINE gy )
—(Az+c)+s—suz Az+suz
Za( A+uc —en- h)a( A+uc

d(de/dp)/dt = > 0.

+gn+h)
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Bu denklemde pay ve payda negatif oldugundan sonucun pozitif oldugu ve bdylece
sermaye kisitlarinin SP denge patikasinin egimini arttirdigl, yani egim negatif isaretli

oldugundan egiminin mutlak degerini diisiirdiigli ve SP dogrusunu yatiklastirdigi agiktir.

—(Az+c)+s—suz
A+uc

Oyleki pay ve paydada bulunan ( —gn— h) terimi fiyatlar genel
diizeyinin fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni lizerindeki etksini ifade etmektedir ve
daha Once nedenine deginildigi iizere, negatiftir. Ve bu terim paydayr negatif
yapmaktadir, ¢linkii bununla ¢arpilan diger terimlerin tamami pozitiftir. Ayrica bu terim

pay1 teskil eden toplamda bulunan ikinci bileseni negatif yapar, ¢linkii bu terimin
1
carpildig1 degerin pozitif oldugu agiktir ((%)B_E(4afl)>0 ve daha once deginildigi lizere,

B,a, Il > 0) ve boylece paym negatif oldugu sdylenebilir.

Simdi sermaye kisitlarinin doviz kurunun oynakligi ile iliskisini ele alalim. Bu sorunsal,
daha 6nce deginildigi tlizere, doviz kurunun yiiksekten u¢masiyla dogrudan ilgilidir.
Oyleki bir digsal degisim veya politika sonucunda duragan durumdan gikan ddviz
kurunun yeni duragan duruma erisene dek aldigi en yiiksek deger ile yeni duragan
durum degeri arasindaki fark, bir nevi oynaklik 6l¢iitii olarak kabul edilebilir. Nitekim
dinamik bir ekonomide birbiri sira ¢ok sayida digsal degisim ve politika uygulamasi
oldugu diisiiniildiigiinde bu 6l¢iitiin bize ¢ok 6nemli bir sezgi verdigi ortaya ¢ikar. Daha
onceki analizde modelimizin sermaye kisitlarinin doviz kurunu yiliksekten ugurdugu
sonucuna ulagmig idik. Sermaye kisitlarinin uygulanmasi (veya kisitlarin oraninin
artmasi), baslangicta doviz kurunu yiliksekten ugurur; ancak, bir defa yeni duragan
duruma erisildikten sonra diger digsal degiskenlerde bir degisim veya diger bir politika
uygulamas: sonucunda doviz kurunun yiliksekten ucgtugu degerin sermaye kisitlarinin
uygulanmadig1 (veya kisitlarin oraninin daha az oldugu) duruma gore ¢ok daha diisiik
oldugu bir gercektir. Oyleki sermaye kisitlar1 SP denge patikasini yatiklastirmaktadir.
Dolayisiyla sermaye kisitlarinin déviz kurunun oynakligini diisiirdiigii sdylenebilir. Bu

durum Sekil 12’de gosterilmektedir.
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N
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B Sp?
~_ (de=0)*?
(de=0)2* (de=0)"
(de=0)**

Sekil 12: Sermaye Kisitlar1 Doviz Kurunun Oynakligini Diisiirtir

Burada, sermaye kisitlarinin yer aldig1 veya daha biiyiik oldugu bir ekonomi ile sermaye
kisitlarinin olmadig1 veya daha diisiik oldugu bir ekonomi mukayese edilmektedir. iki
ekonominin sermaye kisitlar1 degiskeni hari¢ tiim degiskenleri ortak alinmaktadir.
Boylece, fiyatlar genel diizeyinde duraganliga isaret eden dp=0 dogrusunun ortak
oldugu soOylenebilir. Birinci ekonomide, sermaye kisitlar1 uygulanmamaktadir (veya
kisitlarin biiyiikliigi ikincisinden diisiiktiir diye de algilanabilir). Bu ekonomide doviz
kurunda duraganlik igin olmasi gereken doviz kuru-fiyatlar genel diizeyi
kombinasyonlarinin gostereren dogru (de=0)""dir. Baslangigta bu ekonominin A
noktasinin koordinatlarinin ifade ettigi doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinde duragan
durumda oldugu varsayilmaktadir. Daha sonra yurtdisi faiz haddinin arttig1 bir gelisme
ele alinmaktadir. Bu durumda, (de=0)"" dogrusu saga kayarak (de=0)"? dogrusu ortaya
cikmaktadir. Clinkii, kolayca anlagilacagi iizere, modelin 6ngordiigii doviz kuru degisim
dinamigi, fiyatlar genel diizeyi veri iken daha yiiksek i varsayildiginda, déviz kurunun
duraganligi i¢in daha yliksek doviz kuruna isaret eder. Mamafih doviz kuru

(de=0)**’nin ¢izdigi dogrultuyu takip etmez. Oyleki yurtdisi faiz haddindeki artis, faiz
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haddi paritesinin isaret ettigi lizere, yurtdisi ve yurti¢i varliklarin beklenen reel
getirilerinin rasyonel aktdr varsayimi altinda smirsiz arbitraj {lizerinden hemen
esitleneceginden Oncelikle doviz kuru artmaktadir. Bu durum, sekilde ekonominin A
noktasindan C noktasina taginmasiyla gosterilmektedir. Ancak bu kez ‘C noktas1 neden
faiz haddi paritesinin saglandig1 ve bunun iizerinden fiyatlar genel diizeyi ve déviz kuru
iligkisinin verildigi de=0 dogrusunun {lizerinde degildir?’ sorusu akla gelir. de=0
dogrusu, fiyatlar genel diizeyindeki artarken doviz kurunda duraganligin devam etmesi
icin doviz kurunun ne kadar artmasi gerektigini anlatir. A’dan C’ye geciste fiyatlar
genel diizeyinde bir artis goriilmez. Ancak faiz haddi paritesinin isaret ettigi dengenin
saglanmasi i¢in doviz kuru artmalidir. Bu ylizden C, de=0 dogrusunun iizerinde degildir.
Ancak, bir silire sonra fiyatlar genel diizeyi dahil modelin i¢sel degiskenleri bunlari
yonlendiren dinamikler {izerinden degisir ve dengeye giden veya dengeden uzaklagan
siirecler (de=0)"? ve dp=0 fonksiyonlarmnin belirledigi degisimler iizerinden ortay ¢ikar.
C noktasinda ekonomi (de=0)"? ve dp=0 dogrularinin belirledigi 1I. alt bolgeye diiser.
Bu bolgede degisim dinamigi daha once nedenine deginildigi tizere, déviz kurunun
diismesi ve fiyatlar genel diizeyinin artmasi yoniindedir. C noktasinin yeni denge

patikast SP*? dogrusu®

tizerinde oldugu varsayimi altinda, E gibi bir noktada doviz
kuru ve fiyatlar genel diizeyi i¢in duragan durum ortaya ¢ikmaktadir. Yani yurtdisi faiz
haddi haddindeki artig, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin esanli duragan durum
degerlerini arttirmakta ve dinamik siirecte doviz kurunun (6nce ¢ok daha yiiksek bir
deger alip sonra diismesi anlaminda) yiiksekten u¢gmasina neden olmaktadir. Simdi
ikinci ekonomiyi ele alalim. Bu ekonomide sermaye kisitlar1 uygulanmaktadir (veya
kisitlarin  biiylikligii birincisinden yiiksektir diye de algilanabilir). Bu yiizden bu
ekonomide, daha once nedenine deginildigi iizere, doviz kurunda duraganliga isaret
eden de=0 dogrusu daha yatik olmalidir. Bu dogru, sekilde (de=0)*' ile
gosterilmektedir.  Iki ekonomiyi mukayese edebilmek icin baslangigta her iki
ekonominin A noktasinin koordinatlarinin ifade ettigi déviz kuru ve fiyatlar genel

diizeyinde duragan durumda oldugu varsayilmaktadir. Daha sonra yurtdisi faiz haddinde

birinci ekonomidekiyle aym biiyiikliikte bir artis ortaya ¢iktigini ve boylece (de=0)>*

% Sekilde ¢ok fazla eleman oldugundan baslangic durumunda bu ekonomiye ait SP** denge patikasi
sekilde gosterilmemektedir. Mamafih bu dogrunun A noktasindan gectigi ve SP'? ile paralel oldugu
diisiiniilmelidir. Oyleki yurtdis1 faiz haddindeki degisim déviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin de ve dp
iizerindeki etkisini degistirmez; dolayisiyla de=0 ve dp=0 dogrularinin egimi degismez. Bdylece SP
dogrusunun egiminin degismeyecegi agiktir.

77



dogrusunun aym miktarda, yani AB kadar saga kayarak (de=0)?? konumuna geldigini
sezelim. Bu durumda, daha once nedenine deginildigi tizere, Oonce doéviz kuru
etkilenmektedir ve déviz kuru F noktasinin isaret ettigi seviyeye ¢ikmaktadir. Bir siire
sonra, diger igsel degiskenler bunlar1 yonlendiren dinamikler iizerinden degismektedir.
F noktasmin yeni denge patikasi SP** dogrusu® iizerinde oldugu varsayimi altinda, D
gibi bir noktada doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi icin duragan durum ortaya
cikmaktadir. Yani bu ekonomide de yurtdis1 faiz haddi haddindeki artig, doviz kuru ve
fiyatlar genel diizeyinin esanli duragan durum degerlerini arttirmakta ve dinamik siirecte
doviz kurunun yiiksekten ugmasina neden olmaktadir. Ikinci ekonomide daha yatik bir
denge patikasinda gerileyen doviz kurunun yiiksekten uctugu deger, sermaye kisitlarinin
uygulanmadigi (veya daha diisiik oldugu) ekonomidekinden ¢ok daha kiigliktiir. Bu
durum, sekilde SP*2 denge patikasinin spt? denge patikalarindan daha yatik
alinmasiyla gosterilmektedir. Oyleki F ve D noktalari arasinda déviz kuru farkinin C ve
E noktalar1 arasindaki farktan ¢ok daha kiiciiktiir. Boylece sermaye kisitlarinin doviz
kurunun oynakhigmi disiirdigii tesbitini sekil tizerinden tretilecek sezgi ile tekrar
igsellestirebiliriz. Oyleki sermaye kisitlari sonucunda de=0 dogrusunun yatiklastig
durumda fiyatlar genel diizeyi degisirken doviz kurunda duraganligin devami igin
sermaye kisitlarmin olmadigi duruma goére daha diisiik degisim yeterlidir. Ancak bu
faktoriin denge patikasini, negatif egimli de=0, pozitif egimli dp=0 ve negaif egimli SP

denge patikasinin oldugu dinamik kurguda yatiklastirdig: sezilmelidir.
2.1.1. Modelimizin Diger Modellerle Karsilasririlmasi

Bu kisimda modelimize alternatif diger modelleri ele almaktayiz. Bunun ig¢in de=0
dogrusunun sirasiyla, dik ve pozitif egimli oldugu Dornbusch modeli ve FNSS modeli
segilmektedir. Once modelimizi Dornbusch modeli ile mukayese edelim ve Dornbusch
modelinin anlattig1 kurguyu modelimizin esas aldig1 degisim eksenleri iizerinden ifade
etmeye ¢alistigimiz Sekil 13 iizerinden tartismamizi genisletelim. Dornbusch modelinde
doviz piyasasinda tiim aktorler rasyonel oldugundan de=0 dogrusu diktir. Oyleki yurtici
ve yurtdis1 faiz haddi arasindaki farkin sifira esit oldugu fiyatlar genel diizeyinde d6viz

% Sekilde ¢ok fazla eleman oldugundan baslangic durumunda bu ekonomiye ait SP** denge patikasi
sekilde gosterilmemektedir. Mamafih bu dogrunun A noktasindan gectigi ve SP?? ile paralel oldugu
diisiiniilmelidir. Oyleki yurtdig1 faiz haddindeki degisim déviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin de ve dp
izerindeki etkisini degistirmez; dolayisiyla de=0 ve dp=0 dogrularinin egimi degismez. Bdylece SP
dogrusunun egiminin degismeyecegi agiktir.
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kuru degisim degiskeni sifira esittir. Burada doviz kurunun hangi degeri alirsa alsin,
beklenen doviz kuru rasyonel aktor tarafindan bu degere esitleneceginden veri alinan bu
fiyatlar genel diizeyinde tiim doviz kuru degerlerinde doviz kuru degisim degiskeni

sifira esittir. Bu ylizden de=0 dogrusunun dik oldugu sezilmelidir. Nitekim mal, para ve

e (de=0)* (de=0)?
y
e dp=0
e
*1
e """"" 7
P p- p

Sekil 13: Dornbusch Modeli Benzetmesi

doviz piyasasinda esanli duragan durum de=0 ve dp=0 dogrusunun ayni noktayi
paylastigit kombinasyonda saglanir. Burada duragan durum fiyatlar genel diizeyi
degerinin doviz piyasasi tarafindan belirlendigi (ig ve i" farkini ortadan kaldiran p
degerinin belirlendigi) ve duragan durum doviz kuru degerinin para piyasasi tarafindan
belirlendigi (reel para arzimi para talebine esitleyen igsel degiskenleri ortaya ¢ikaran
doviz kuru degerinin belirlendigi) algilanmalidir. Boylece, kolayca anlagilacag: tizere,
bu model, sadece bir denge patikasi iizerinde degil, her noktada duragan duruma
yakinsar. Modelde sermaye kisitlarindaki artis, faiz haddi paritesi tizerinden 6nce doviz
kurunu artirmaktadir ve kur, vyilksekten ucarak e duragan degerinden e’e
yiikselmektedir. Daha sonra fiyatlar genel diizeyi i¢in duragan durumun isaret ettigi
iizere artan fiyatlar ile birlikte ¢ gibi daha diisiik bir déviz kurunda duragan denge
ortaya ¢ikmaktadir. Her iki modelde de doviz kurunun yiiksekten u¢gmasi, dykiiniin en
basinda faiz haddi paritesinin sadece doviz kurundaki degisimle saglandig1 gercegiyle
ilgilidir. Ancak asil ilgimiz, sermaye kisitlar1 disinda diger digssal degiskenlerde ortaya
cikan bir degisimin doviz kurunda neden olacag yiiksekten ugusun veya doviz kuru
oynakliginin biiytikliigii izerinedir. Bu noktada modellerin farkli oldugu ve modelimize
sermaye kisitlarmin belirleyiciligi sezilmelidir. Olgegi biiyiiterek meseleye yeterince

uzaktan bakildiginda, de=0 ve dp=0 egrilerinin ve SP denge patikasinin konumunu
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degistiren (yurtdisi faiz haddi veya para talebinin faiz haddine esnekligi gibi) digsal bir
degiskendeki bir degisim sermaye kontrollerinin daha biiyiik oldugu matriste, SP denge
patikas1 diger matrisdekine gore daha yatik olacagindan, doviz kurunda daha diisiik
buiytikliikte yliksekten ugus ortaya c¢ikacagi sezilir. Boylece sermaye kisitlarinin doviz
kurunun oynakligint disiirdiigli ongoriilebilir. Dornbusch modelinde ise sermaye
kisitlarinin denge patikasina etkisinden bahsedilemez. Oyleki bu modelde bir denge
patikasi tanimi yoktur. Modelin kurgusunda dik egimli de=0 ve pozitif egimli dp=0
dogrusunun isaret ettigi iizere, igsel degiskenler, her noktada/kombinasyonda duragan
duruma yakinsar. Burada sermaye kisitlarinin de=0 dogrusunun egimini degistiremedigi

algilanmalidir.

Simdi Alman Ekonomistlerden Michael Frenkel, Christine Nickel, Giinter Schmidt ve
George Stadtmann” in “Dornbushun Kurlarin Yiiksekten Ugusu Modeli’nin {izerine
inga ettikleri sofistike bir modeli (kisaca FNSS modelini) ele alalim (Frenkel ve
digerleri, 2001:1-28). Modelde, sermaye kontrolleri fiyatlandirilmaktadir. Yani siradan
bir verginin veya fiyat temelli vergi benzerinin biiylikliglini gostermek amaciyla
bunlarin arzda >’ neden oldugu azalmanin alinmasimma benzer bigimde, kisitlarin
biiyiikliigii belirlenmektedir (Frenkel ve dig., 2001:4). Modelin dinamik kurgusununda,
serbest doviz kuru rejiminin uygulandigi kiiclik ve agik bir ekonomide sermaye
kontrolleri doviz kurunun oynakligini azaltmaktadir. Modelde dp=0 dogrusu ve SP
denge patikasi, sirasiyla pozitif ve negatif egim igerir. Modelin kimligini belirleyen
pozitif egimli de=0 dogrusudur. Burada analizimizi derinlestirmek ve zenginlestirmek
amaciyla pozitif egimli de=0 dogrusunun ne tiir varsayim ve sezgiler tiizerinde
durdugunu izah edilmelidir. FNSS modelinde doviz kurunda beklenen degisimin
davranigsal bir agiklamasi yapilmaktadir. Faiz haddi paritesi {izerinden tiiretilen
denklemde doviz kurunda beklenen degisim, FHP veri iken bir nevi 6zdeslikten
¢ikarililmaktadir. Yani bunun mantiksal zemini, davranigsal denkleminkinden farklidir.
Genel olarak bir kiimede bir eleman1 gdstermenin bir yolu, bu elemana isaret etmek ve
bunu anlatmaktan geger. Diger bir yol ise evrensel biiyiik kiimedeki diger elemanlara
isaret edip evrensel kiimeden bunlari diglamaktan geger. ‘E(de) = ig - i’ denkleminin
anlattig1 yol ikincisidir. Simdi ele aldigimiz davranigsal denklemin izledigi yol ise

ilkidir. Yani burada déviz kurundaki beklenen degisim, kendi i¢ dinamikleri (yani diger

%" Arz veya talep degisiminin arz miktari veya talep miktari degisiminden farkli oldugunu animsayiniz.
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degiskenlerin bu dinamiklere etkisi) iizerinden ifade edilmektedir. Tabii sonucta
FHP’nin isaret ettigi 6zdeslik her zaman dogru ¢ikacaktir. Ciinkii doviz kurundaki
beklenen degisim gibi tiim degiskenler kendi dinamikleriyle degisirken bu degisimlerin
arkasindaki birincil motivasyonlardan biri varliklarin getirileri arasindaki farktan
yararlanma giidiisiidiir. Yani FHP saglanana kadar degisim olacagi agiktir. Modelde
doviz kuru beklentilerine sahip iki farkli aktdr tiirii oldugu varsayilmaktadir. Iki tiir
aktor de doviz kurunun olmasi gerektigi (esanli duragan durum) degerini tam
bilmektedir. Ancak birinci tiir aktor doviz kurundaki degisimleri rasyonel beklentileri
iizerinden dogru tahmin ederken® diger aktoriin beklentileri siirekli gercek degerden
sapmaktadir. Sapmanin degeri ise, mevcut kurun olmasi gereken degerinden farki
arttikca artmaktadir. w, e, o sirasisiyla birinci tiir aktorlerin agirligl, kurun olmasi

gereken degeri ve ikinci tiir aktdriin beklentisinin sapma katsaylslm59 gostermek lizere,
E(de)=wde+(1-w)a(e-e) ve0<w<1, a=oa(r)ve da/dt <0.

Burada birinci tiir aktoriin agirligt w kadardir ve bu aktoriin déviz kurunda bekledigi
degisim, gerceklesen (de) ile aymidir. ikinci tiir aktoriin agirlig: ise, kolayca anlasilacag
tizere, (1 — w)’ya esittir ve bu aktoriin doviz kurunda bekledigi degisim, a (e - e)
kadardir. Ikinci aktdriin kurdaki degisim beklentisinin (kurun de fakto degerinden
olmast gereken degerinin farkina gore) esnekligi veya sapma katsayisi sermaye

kontrolleri arttik¢a azalmaktadir (Frenkel ve digerleri, 2001:7-8).

Do6viz kuru duragan iken (de = 0 dogrusunun iizerinde herhangi bir noktada iken)
fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan bir artis reel para arzini azaltir ve bdylece yurtici
faiz haddinin artmasina neden olur. Faiz haddindeki artis yurti¢i varliklara talebi arttirir.
Bu durumda gelecek dénem i¢in beklenen doviz kurunda degisim disarida birakilirsa,
doviz kuru diiser. Yani fiyatlar genel diizeyinin doviz kuru degisim degiskeni iizerindeki
etkisi pozitiftir. Ancak agiklanan veya vurgulanan degisken olarak beklenen doviz kuru
igerildiginde (yani simdiki donem doviz kuru e, sabit veya beklenen kura gore daha az
degisir kabul edildiginde) faiz haddi paritesi, beklenen doviz kurunun arttacagina isaret

eder. Ustelik bu beklenti (e, deki degisim) o kadar biiyiiktiir ki, déviz kurunun simdiki

%8 Burada iki tiir aktor de de=0 ve dp=0 esanli duragan durumun isaret ettigi e ve p degerlerini 6nceden
bilmektedir. Ancak rasyonel beklentilere sahip aktdr piyasadaki kat1 fiyatlarin ve diger tiir aktorlerin
farkindadir ve bunlarin olusturdugu sistemin sonucunu, yani (esanli duragan durumdan farkli olan)
gerceklesen de fakto kuru dogru tahmin etmektedir.

> Degiskenler logoritmik oldugundan katsayilarin esneklik veya yar1 esneklige israte ettigi agiktir.
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degerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Yani (ig - if) — (ex — €)/e = 0 basitlestirilmis
parite denkleminde ex’de ig’deki artisa tekabiil eden degerden daha yiiksek bir artis
ortaya ¢iktigindan doviz kuru (e) artmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunun duraganligi
icin doviz kuru degisim degiskenindeki artisin doviz kurundaki artis ile dengelenmesi
gerekir. Oyleki doviz kurundaki artisin déviz kuru degisim degiskeni iizerindeki etkisi
negatiftir. Bu ylizden de=0 dogrusunun egimi pozitiftir. Buradaki itici dinamigin
(fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun doviz kuru degisim degiskeni tizerindeki
etkisinin sirastyla pozitif ve negatif olmasinin arka planinda) déviz kurunda beklenen
degisimin (de’nin) kurun simdiki degeriyle ile birlikte arttifi gercegi oldugu
algilanmalidir. Yani, doéviz kuru azalir iken doviz kurunda beklenen degisim
azalacagindan denge dinamiginde (aklimiza ilk gelen) doviz kurundaki diisme secenegi
ortadan kalkmaktadir. Mamafih, bu siire¢ robotik islemez. Doviz kurunun arttis1 doviz
piyasasainda beklenen doviz kurundaki degisimin motive ettigi lizere arz ve talepteki
degisimdir. Beklenen doviz kurundaki degisimin isareti ve blytkligi ise, doviz
piyasasindaki ikinci tiir aktérlerle ilgilidir. Oyleki, ddviz kuru artarken % ikinci tiir
aktorler (doviz kurunu rasyonel tahmin edemeyen aktdrler) her seferinde artan sapma ile
doviz kurunu daha yiikksek tahmin eder. Rasyonel aktorler ise, ikinci tiir aktoriin
bekleyislerinin de tam farkinda olduklar1 varsayimi altinda kurdaki degisimi dogru
tahmin eder. Mamafih, ortalama beklenen kurun gercekte ortaya ¢ikacak olandan biiyiik
oldugu aciktir (de + (de+E)/2 > de). Burada, doviz kurunda beklenen degisimin altinda
bir degisim olacagim (ve boylece yurtici varliklardan elde edilmesi beklenen getirinin
yurtdisi varliklarin altina kaldigini) bilen rasyonel aktoriin neden uluslararasi yatirim
yapmaya devam ettigi sorulmalidir. Bu sorunun yaniti, modelde, uluslararasi yatirimei
veya doviz piyasasinda fiilen hareket eden aktoriin doviz piyasast aktorlerinden (1. ve I1.
tiir aktdden) farkl kilarak verilebilir. Modelde bu soru yerine doviz kuru bekleyislerinin
nasil homojen bir degere doniistiiriilebilecegi sorgulanir iken iki tiir aktdrden farkli ve
doviz piyasasinda asil islev goren aktor varsayimi yapilmaktadir. Bu aktor, doviz kuru
bekleyislerini iki tiir aktore de danigmak suretiyle vermekte ve bdylece beklentiler
agirlandirilarak homojen bir ortalama deger elde edilmektedir. Bu ¢6ziim ile homojenlik

sorunsali ortadan kalkmaktadir. Ancak, tesbitimize gére, model, bunun ¢ok Gtesinde,

% Dgviz kurunun dinamik oykiisine kimi zaman hiz kazandiran bir diger faktor ise, fiyatlar genel
diizeyinin duraganhigmna yakinsayan denge dinamikleridir. Oyleki fiyatlar genel diizeyi igin duragan
durum veri iken fiyatlar genel diizeyindeki artis daha ytiksek doviz kuru gerektirir.

82



daha 6nce deginilen ‘yatirim yapmaya devam’ sorunsalinin iistesinden ‘amaglamadan’

gelmektedir.

Doviz piyasasinin mikro temellerinin ele alindigi bu analizde FNSS modelinin bir
elestirisi yapilabilir. Bu noktada ¢ok farkli bir kurgusu olan FNSS modelinde rasyonel
olmayan aktoriin doviz kuru beklentilerinin sapmasinin sermaye kisitlar1 tarafindan
torpiilendiginin nedeni agiklanmamaktadir. Ayrica FNSS modelinde bir ¢ikis kapisi
bulmak amaciyla igerilen Frankel ve Froot tarafindan oOne siirilmiis ‘doviz kuru
beklentilerine sahip aktor ile yatirim yapan aktoriin farkli kisiler oldugu’ varsayimi

gercekei degildir (Frankel ve Froot, 1988: 49-102).

Simdi FNSS modelinde sermaye kisitlarinin doviz kurunun oynakligini nasil
diisiirdiigiinii irdeleyelim. Bu analiz, Sekil 14’de gésterilmektedir61. Burada, sermaye
kisitlarmin yer aldigr veya daha biiyiik oldugu bir ekonomi ile sermaye kisitlarinin
olmadig1 veya daha diisiik oldugu bir ekonomi mukayese edilmektedir. iki ekonominin
sermaye kisitlar1 degiskeni harig¢ tiim degiskenleri ortak alinmaktadir. Boylece, fiyatlar
genel diizeyinde duraganliga isaret eden dp=0 dogrusunun ortak oldugu sdylenebilir.
Birinci ekonomide, sermaye kisitlar1 uygulanmaktadir (veya kisitlarin biiytkligi
ikincisinden yiiksektir diye de algilanabilir). Bu yiizden bu ekonomide, daha 6nce
nedenine deginildigi iizere, doviz kurunda duraganliga isaret eden de=0 dogrusu daha
dik olmalidir. Bu dogru, sekilde (de=0)"" ile gosterilmektedir ve ikinci ekonomide
baslangigta veri olan (de=0)2’1 dogrusundan daha dik alinmaktadir. Baslangicta bu
ekonominin A noktasinin koordinatlarinin ifade ettigi doviz kuru ve fiyatlar genel
diizeyinde duragan durumda oldugu varsayilmaktadir. Daha sonra yurtdisi faiz haddinin
arttigl bir gelisme ele almmaktadir. Bu durumda, (de=0)"" dogrusu saga kayarak
(de=0)*? dogrusu ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, kolayca anlasilacagi iizere, modelin
ongordigl doviz kuru degisim dinamigi, fiyatlar genel diizeyi veri iken daha yiiksek if

varsayildiginda, doviz kurunun duraganlidi i¢in daha diisiik doviz kuruna isaret eder.

%1 Bu sekil bizim tarafimizdan ¢izilmistir ve bu sekle ait analiz de alnti degildir; FNSS modelinin
dinamik kurgusundan bizim tarafimizdan tiretilmistir.
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Sekil 14: FNSS Modelinin Dinamigi : Sermaye Kisitlarinin D6viz Kuru Oynakligini Diigtirme
Etkisi

Mamafih yurtdis1 faiz haddindeki arti, faiz haddi paritesinin isaret ettigi tizere, yurtdisi
ve yurtici varliklarin beklenen reel getirilerinin rasyonel aktor varsayimi altinda sinirsiz
arbitraj lizerinden hemen esitleneceginden oncelikle doviz kuru artmaktadir. Bu durum,
sekilde ekonominin A noktasindan C noktasina taginmasiyla gosterilmektedir. Ancak bu
kez ‘C noktasi neden faiz haddi paritesinin saglandig1 ve bunun iizerinden fiyatlar genel
diizeyi ve doviz kuru iligkisinin verildigi de=0 dogrusunun {izerinde degildir?’ sorusu
akla gelir. de=0 dogrusu, fiyatlar genel diizeyindeki artarken doviz kurunda
duraganligin devam etmesi i¢in doviz kurunun ne kadar artmasi gerektigini anlatir.
A’dan C’ye gegiste fiyatlar genel diizeyinde bir artis goriilmez. Ancak faiz haddi
paritesinin isaret ettigi dengenin saglanmasi i¢in doviz kuru artmalidir. Bu ylizden C,
de=0 dogrusunun iizerinde degildir. Ancak, bir siire sonra fiyatlar genel diizeyi dahil

modelin i¢sel degiskenleri bunlari yonlendiren dinamikler lizerinden degisir. Burada
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yurtdist faiz haddindeki artisin, modelin 6zel kurgulanmis de ve e iliskisi geregi,
(de=0)"" dogrusu saga kaydirarak (de=0)"? dogrusuna tasidig1 tekrar sezilmelidir. Yani
dengeye giden veya dengeden uzaklasan siirecler (de=0)*? ve dp=0 fonksiyonlarinin
belirledigi degisimler iizerinden ortaya cikar. C noktasinda ekonomi (de=0)1’2 ve dp=0
dogrularinin belirledigi II. bolgeye diiser. FNSS modelinde bu bdlgede degisim
dinamigi, déviz kurunun diismesi ve fiyatlar genel diizeyinin artmasi yoniindedir®. C
noktasiin yeni denge patikasi SP'? iizerinde oldugu varsayimi altinda, D gibi bir
noktada doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi i¢in duragan durum ortaya ¢ikmaktadir.
Yani yurtdisi faiz haddindeki artis, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin esanli
duragan durum degerlerini arttirmakta ve dinamik siirecte doviz kurunun (6nce ¢ok
daha yiiksek bir deger alip sonra diismesi anlaminda) yliksekten ugmasina neden
olmaktadir. Simdi ikinci ekonomiyi ele alalim. Bu ekonomide sermaye kisitlar
uygulanmamaktadir (veya kisitlarin biiytikliigi birincisinden disiiktiir diye de
algilanabilir). Bu yiizden bu ekonomide, daha dnce nedenine deginildigi {lizere, doviz
kurunda duraganliga isaret eden de=0 dogrusu daha yatik olmalidir. Bu dogru, sekilde
(de=0)?" ile gosterilmektedir. iki ekonomiyi mukayese edebilmek i¢in baslangicta her
iki ekonominin A noktasmin koordinatlarinin ifade ettigi doviz kuru ve fiyatlar genel
diizeyinde duragan durumda oldugu varsayilmaktadir. Daha sonra yurtdisi faiz
haddindeki artis, daha once deginildigi lizere, once doviz kurunu etkilemektedir ve
doviz kuru E noktasinin isaret ettigi seviyeye ¢ikmaktadir. Bir siire sonra, diger igsel
degiskenler bunlart yonlendiren dinamikler {izerinden degisir. Burada yurtdisi faiz
haddindeki artisin, modelin 6zel kurgulanmis de ve e iliskisi geregi, (de=0)*!
dogrusunu saga kaydirarak (de=0)2‘2 konumuna tasidig sezilmelidir. E noktasinin yeni
denge patikasi SP?? iizerinde oldugu varsayimi altinda, F gibi bir noktada doviz kuru ve
fiyatlar genel diizeyi i¢in duragan durum ortaya ¢ikmaktadir. Yani bu ekonomide de
yurtdist faiz haddi haddindeki artis, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin esanl
duragan durum degerlerini arttirmakta ve dinamik siiregte doviz kurunun yiiksekten

ucmasina neden olmaktadir. FNSS modelinde, daha 6nce anlatildig1 {izere, sermaye

%2 FNSS modelinde fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni
izerindeki etkisi, sirastyla negatif ve pozitiftir. Fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun doviz kuru
degisim degiskeni tizerindeki etkisi ise, sirastyla pozitif ve negatiftir. Bu ylizden bu modelde déviz kuru
de=0 dogrusunun {stiinde/altinda iken doviz kuru diiser/artar ve fiyatlar genel diizeyi dp=0 dogrusunun
saginda/solunda iken fiyatlar genel diizeyi diiser/artar. Dolayisiyla C noktast gibi II. Bolgedeki bir
noktada doviz kuru diiser ve fiyatlar genel diizeyi artar.
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kisitlarinin oldugu (veya daha biiyiik oldugu) ekonomide diger ekonomiye nispeten
daha yatik denge patikasi ortaya c¢ikmaktadir. Bunun nedenin de=0 dogrusunun
diklesmesi oldugu sezilmelidir. ikinci ekonomide daha dik bir denge patikasinda
gerileyen doviz kurunun yiiksekten ucgtugu deger, sermaye kisitlarinin oldugu (veya
daha biiyiik oldugu) ekonomidekinden ¢ok daha biiyiiktiir. Bu durum, sekilde birbirine
paralel SP™' ve SP'? denge patikalarimin, birbirine paralel SP*' ve SP'? denge
patikalarindan daha yatik ve E noktasinin C noktasindan ¢ok daha yukarda alinmasiyla
gosterilmektedir. Boylece sermaye kisitlarinin doviz kurunun oynakligimi distirdiigii

gercegini sekil lizerinden iiretilecek sezgi ile tekrar igsellestirebiliriz.

Burada kilit roldeki etki, sermaye kisitlarinin denge patikasini yatiklastirmasidir. Bunun
sezgisel ispat1 icin Sekil 15’e bakiniz. Sekilde mavi ve kirmizi ve noktali dogrular,
sirastyla, de=0, dp=0 ve SP denge patikasi dogrularini gostermektedir. (a) ve (b)’de
dp=0 dogrusumodelde anlatildig1 tizere, de=0 dogrusundan daha yatiktir. dp=0 dogrusu
veri iken de=0 dogrusunun diklesmesi, sekilde goriildigi gibi, denge patikasini
yatiklagtirmaktadir. Oyleki, daha énce nedenine deginildigi iizere, denge patikasi SP
dogrusu, (de=0 ve dp=0 dogrularinin ayirdigi) II. ve IV. bolgeden gegen negatif egimli
dogrudur ve de=0 dogrusu diklestik¢ce de=0 ve dp=0 dogrularinin belirledigi (kuzey bati
ve gliney dogu yondeki) a¢1 kiigiilmektedir. Boylece sermaye kisitlar1 sonucunda de=0
dogrusu diklestikce denge patikasi yatiklagmaktadir. Sezgisel ispat1 kolaylastirmak i¢in
bu dogrunun de=0 ve dp=0 dogrularimin belirledigi aciyr ikiye boldigi
varsayllmaktadir. Bu varsayim yapilmasa dahi buradaki sezgisel ispatin gegerli
olacagim algilaymiz! (c) ve (d)’de de=0 dogrusu, modelde anlatilan teorinin aksine,
dp=0 dogrusundan daha diktir. Bu durumda, de=0 dogrusu diklesirken, dogrularin
arasinda belirlenen ve dikkate alinan ac1 biiyliyeceginden denge patikasinin diklesecegi
sezilmelidir. Boylece, ezberden kacinarak sezgisel ispata dayali bir anlayisin daha
kapsayici oldugu goziikmektedir. Oyleki de=0 dogrusunun dp=0 dogrusundan daha dik
oldugu varsayimmi kaldirirsak, denge patikasinnin sermaye kisitlart ile yatiklagtig
Oonermesinin gegerli olmadigimi veya bir nevi kiiresel olmadigi anlasilir. Kolayca
sezilecegi lizere, FNSS modelinin doviz piyasasi analizi, sermaye kisitlarinin de=0
dogrusunu diklestirmek suretiyle SP denge patikasini yatiklastirdigini 6ngoriir ki
modelde de=0 ve dp=0 dogrularnin ikisi de pozitif oldugundan bu sezgi, kendi iginde

tutarhidir.
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(a) (b) (©

(d)
Sekil 15: Denge Patikasinin Yatiklasmasinin Sezgisel 1spat163

Ancak modelimizin FNSS modelinden farkli aksiyom, varsayim ve kurguya dayali
oldugu ve modelimize gore sermaye kisitlarinin de=0 dogrusunu yatiklagtirmak
suretiyle SP denge patikasini yatiklastirdigi sezilmelidir ki modelimizde de=0 ve dp=0
dogrusu, sirasiyla negatif ve pozitif egimli oldugundan bu sezgi, daha once irdelendigi

tizere, kendi icinde tutarlidir.

FNSS modelinin kurgusunun modelimizdekinden bir temel farki, daha 6nce deginildigi
tizere, FNSS modelinde mal piyasasinda fiyatlar genel diizeyinden arz ve talebe etki
kanalinin igerilmemesidir. Ayrica modeller arasinda bu tiir temel farklarin yanisira bir
dizi alt diizey farktan da bahsedilebilir. Mesela FNSS modelinde kisitlarin hasilanin
duragan durum degeri lizerindeki etkisi tartisilirken modelin benimsedigi kurgunun
isaret ettigi denklemde reel kur ihmal edilmektedir. (Mamafih ampirik literatiirden
aldigimiz dersler, bu noktada reel kurun acgiklayiciligina ve reel kurun ihmal edilmesinin
yaniltict olduguna isaret eder. Nitekim reel kurun yurtici toplam talep lizerindeki etkisi,
Vijayakumar’in daha dnce deginilen ¢alismasi gibi bir ¢ok analizde anlamlidir.) Ayrica
bir diger fark olarak, FNSS modelinde kisitlar sonucu artan hiikiimet geliri veya

harcamasi i¢sellestirilmemektedir.

% Bu calismadaki tiim sekiller, bu teze aittir. Bu sekiller veya bunlara ait analiz kullanilir ise, mutlaka bu
teze atif yapilmalidir.
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2.1.2. Satin Alma Giicii Paritesine Uyarlanmis Diger Modelimiz

Daha 6nce modelimizde mal piyasasinda fiyatlar genel diizeyinin degisimi yurtici
toplam talep ve toplam arzin arasindaki fark tarafindan belirlendigi 6ngoriilmekte idi.
Bu degisimi, fiyatlarin esnek oldugu piyasada diger degiskenlerdeki degisim sonucunda
arz ve/veya talebin degisimi sonucunda ortaya ¢iktigr seklinde yorumlamak hatadir.
Oyleki modelimizde mal piyasasi, diger piyasalarin aksine yapiskan fiyatlar icerir.
Dolayisiyla modelimizde denge yerine keynesyen denge disi durumdan tiiretilen bir
fiyat degisimi oldugu sOylenebilir. Burada klasik iktisat okulunda eksik rekabet soz
konusu olsa dahi arz ve talebin esitlenmesi sonucu dengenin ortaya ¢iktig1
icsellestirilirken keynesyen 6gretide, yapiskan fiyatlarin belirledigi tizere, arz ve talebin
esitlenmedigi denge dist durumun esas teskil ettigi algilanmalidir®. Mamafih zaman
periyodu uzadikga esneklesen fiyatlar, mal piyasasini temizler. Dolayisiyla meseleyi ele
aldigimiz zaman dilimini uzatarak esnek fiyat igeren bir model gelistirebiliriz. Bu sezgi
ile kurulan yeni modelimizde esnek fiyatlarin ve etkin isleyen fiyat sisteminin
kiireselligini varsayarak satin alma giicii paritesinin gecerliligi ongoriilmektedir. Oyleki
rasyonel aktor varsayimi altinda siirsiz kiiresel arbitraj, fiyatlarin yeterince esnek
oldugu durumda standart malin yurti¢i ve yurtdist degerini esitler. Dolayisiyla bu esitlik,
yurti¢i toplam talep ve toplam arzin degerinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikar. Burada bu
paritenin gerceklesecegini garantileyen arbitraj saikinin ihracat ve ithalati degistirmek
suretiyle yurtici toplam talebin toplam arza esitledigi igsellestirilmelidir. Yurtdis1 fiyatin
sabit alindig1 ve bu degerin doviz kuru ile birlikte reel déviz kurunu belirlemek suretiyle
s6z konusu ekonomide fiyatlar genel diizeyindeki degisimi  belirledigi
kurgulanmaktadir. Dolayisiyla kiigiik iilke varsayrminin kabul edildigi agiktir. Oyleki bu
ekonomiden yurtdis1 fiyatlar genel diizeyini etkileyen ters yonde bir nedensellik
icerilmemektedir. Mikroiktisat literatiirlinde hakim firma modelinin kurgusuna benzer
sekilde, yurticinde iiretilen mal dis alemin toplulastirildig1 yurtdisi piyasanin 6ngordiigii
reel degere sahip olmaktadir. Oyleki yurticide bu deger veri olarak alinir ve arz ve talep
miktar1 buna gore belirlenir. Burada fiyatlar genel diizeyi i¢in diizey degisken yerine
degisim degiskenini almaktayiz. Bu degisimin denge durumundan tiiretilmis oldugu

aciktir. Dolayisiyla yeni modelimizde denklem sistemine mal piyasasindan katilan kilit

% Modelimizde déviz kuru degisim degiskeninin ise, denge digt durum yerine denge durumundan
tiiretilmis oldugunu hatirlaymiz. Oyleki déviz piyasasi ¢ok hizli ve etkin isleyen fiyat, yani kur iizerine
kuruludur.
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denklem, asagidaki gibi ifade edilebilir. e, p~ ve p, sirastyla déviz kuru, yurtdist ve

yurtic¢i fiyatlar genel diizeyini gdstermek tizere,

dp= (e+p -p).

Daha onceki modelimizde para ve ddviz piyasast esnek kabul edildiginden yeni
modelde bunlara ait kurgu korunmaktadir. Para piyasasinda hasilay1 temsil etmek iizere,
yurtici toplam talep ve toplam arzdan herhangi biri segilebilir. Oyleki bu modelde
bunlarin esit oldugu agiktir. Para piyasasinda kullanilacak genel hasila terimi igin
asagidaki basit denklemi kullanmakyiz. Burada, satin alma giicii paritesi gecerli iken (e
+ p" - p)’nin sifira esit oldugu ve reel kurun degismedigi sezilmelidir. Dolayisiyla

denklem sistemimizin diger kismin1 agagidaki gibi ifade edebiliriz.
y = bg(1)85 - cig + fy ve b, c, f>0vedg(t)/dt >0
m-p=uy—2Aig veu,A>0veO<u<l

de=ig-if -1(1 +a-1e)

Simdi doviz kuru degisim degiskeni bu ii¢c denklemi icerecek sekilde Ongoriilebilir.
Bunun i¢in, d6viz kuru degisim degiskeninin agiklandigi denklemde yer alan yurtigi faiz
haddi, para piyasas1 dengesi ve yurtici toplam talep denklemlerini esanli saglamalidir.

Dolayisiyla 6ncelikle bu faiz haddi asagidaki denklem sisteminden tiiretilebilir.
y+ cig = bg(v) + fy”

-uy + Aig=p—m.

Bu denklem sistemini yq Ve igicin ¢ozelim.

ig = [(p—m) +u(bg(t) + fy*)] / (A+uc) elde edilir.

Boylece de = [(p — m) + u(bg(t) + fy")]/ (A+uc) - ir- T(1+ w).

Fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni daha once ifade edilmis idi. Dolayisiyla fark

denklemi sistemimiz asagidaki gibi yazilabilir.

% Burada g(t), bir ¢arpim gostermemektedir. Burada g’nin t’nin bir fonksiyonu oldugu belirtilmektedir.
Ayrica hiikiimet harcamalarini gosteren bu terim, sayfa 41°de arz denkleminde reel {icretin katsayisi
olarak kullanilan g ile karistiriimamalidir.
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dp= (e+p -p)

de = [(p—m) +u(bg(v) + fy")]/ (A+uc) -ir - (1 + a-I]e).

(@)=(2 m)0)-

A+uc

*

p
(g(r)(bu)/(7\+ uc) + y*(uf)/(A +uc) + m(—=1)/(A +uc) — iy — (1 + a))

Boylece hem satin alma giicii paritesi hem de faiz haddi paritesi gegerli iken sermaye

(A+uc)t

kisitlart uygulandiginda dp=0 ve de=0 dogrusunun egimi, sirastyla +1 ve > a esit

olur. Yani satin alma giicii paritesine uyarlanmis yeni modelimizde de=0 ve dp=0
dogrusu, sirasiyla negatif ve pozitif egime sahiptir. Bu durumda Sekil 16°da sezgisel
ispatt yapildig tizere, diger model ile benzer bir dinamik kurgu ve negatif egimli bir
denge patikasi dogrusu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu benzer kurgu ve ayni egimli
denge patikasinin gegerli olmasi i¢in de=0 ve dp=0 dogrularinin egimlerinin ayni olmasi
yeterli kosul degildir. Burada, daha derinde, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin
bunlara ait degisim degiskenleri iizerindeki etkileri belirleyicidir. Oyleki bu etkilerin
hem dogrularin egimlerini hem de dinamik kurguda ne yonde ilerlenecegini belirledigi
sezilmelidir. Mesela, bu modelde fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun fiyatlar genel
diizeyi degisim degiskeni tizerindeki etkisi, sirasiyla negatif ve pozitif oldugundan
dp=0 dogrusu pozitif egimlidir. Ancak dp=0 dogrusunun solundaki kombinasyonlarda
fiyatlar genel diizeyinin, olmas1 gereken degerin altinda oldugundan arttig1 gergegi
sadece pozitif egimli dp=0 dogrusu ile temsil edilemez. Ciinkii fiyatlar genel diizeyi ve
doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni lizerindeki etkisi, sirasiyla pozitif
ve negatif iken pozitif egimli dp=0 dogrusu ortaya ¢ikar ancak, bu durumda dp=0
dogrusunun solundaki kombinasyonlarda fiyatlar genel diizeyi azalir. Yani SAGP’ne
uyarlanmis modelimiz, s1g big¢imde, sadece dogrularin egimlerini dikkate alarak
yorumlanmamalidir. Modelimizde denge patikas1 dogrusu negatif egimlidir. Burada SP
dogrusunun (L. ve II. bolgeden veya III. ve IV. bolgeden gecen bir dogru esanli denge
noktasindan gecemeyeceginden ve II. ve III. bolgeden gegen dogru ilizerinde dengeden
uzaklasilacagindan) 1. ve IV. bolgeden gecen ve doviz kuru 1. ve IV. bolgede, sirasiyla

azaldig1 ve arttigindan negatif egim iceren bir dogru oldugu ¢ikarimini yapabiliriz.
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. .. . ) 1 . .
Denklem sisteminin katsayilar matrisinin determinant1 (—tl] — m)’mn negatif oldugu

aciktir. Bu isaret, bu modelin Sekil 16’da sezgisel olarak agikladigimiz denge patikasi

kararlilig1 igin formel matematiksel ispat1 teskil eder.

T 1} dp=0

e

SP

de=0

Sekil 16: SAGP’ne Uyarlanmis Modelimiz
Simdi duragan durumda modelin i¢sel degiskenlerinin degerlerini 6ngorelim.

0)=()=(2 )@

A+uc

p*
(g(t)(bu)/(?\ +uc) + y*(uf)/(A +uc) + m(=1)/(A +uc) — iy —t(1 + oc))

= a)(0)
) Je) T\ -EOOD YWD, gt +

A+uc A4uc A+uc A+u

Burada duragan durumda fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun aldigi degerleri
vurgulamak i¢in sirasiyla, p; ve e, sembollerini kullanarak asagidaki denklemler

tiretilebilir.

Pa= [(=p"tI]) + g(D)(bw)/(A + uc) + y*(uf)/(A + uc) + m(=1)/(A +uc) —ir — (1 +
1

] / (-t — )

eq =[g(D(bw)/A +uc) + y*(uf)/A + uc) + m(=1)/(A +uc) — iy —t(1 + o) + (p*tl])] /

C_Tn-_xjﬁg
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Simdi sermaye kisitlarinin modelin i¢sel degiskenleri iizerindeki etkisini mukayeseli

statik analalizi lizerinden ele alalim.

1

dpgde = [ [=p'T) + (bu/(u+ uc))d g(0)fdre - 1- o (el = =) + N [(=p*el) +
g()(bu)/(A+uc) + y*(uf)/(A+uc) + m(—=1)/(A +uc) —if — (1 +

1

Q] 1/ (~l] — =2
deg/dt = [ (bu/(A + uc))d g(t)/dt -1 - a] (—r[] — Mluc) +N[g(t)(bu)/(A + uc) +
Y (f)/+ue) + m(=D)/A+ue) — i —t(1 + @) + @'TN] 1/ (~tl] - )2

Sermaye kisitlarindaki artis de=0 dogrusunu saga kaydirir. Ciinkii doviz kurunun
duragan oldugu durumda, sermaye kisitlarinin yurti¢i varliklarin beklenen getirisinde
neden oldugu diisiisiin uyardig1 kur degisimini telafi etmek i¢in her veri kur diizeyinde
daha yiiksek bir fiyatlar genel diizeyi gerekir. Sermaye kisitlar1 artarken de=0 dogrusu
saga kaymakla kalmaz, egimi de mutlak deger olarak azalir, yani yatiklasir. Cilinkii
kisitlar artarken doviz kurunun beklenen degisiminde ortaya c¢ikan sapma orani
arttigindan doviz kurunun doéviz kuru degisim degiskeni iizerindeki etkisi artmakta ve
de=0 dogrusu yatiklagsmaktadir. Sermaye kisitlar1 artarken diger taraftan, dp=0 dogrusu
saga kaymaktadir. Ciinkii sermaye kisitlarindan elde edilen vergi hiikiimet gelirini ve
boylece hiikiimet harcamalarini arttirmaktadir (daha once deginildigi iizere, dg(t) > 0)
ve dolayistyla hiikiimet harcamalarinin uyardig: fiyatlar genel diizeyi degisimini telafi

etmek i¢in her veri fiyat diizeyinde daha diisiik kur gerekir.

Sermaye kisitlarinin mukayeseli ve statik analizinin genel kurgusu ig¢in Onceki
modelimize ait izah ve sekiller bakilabilir. Oyleki, daha 6nce nedenine deginildigi
lizere, doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin degisim degiskenleri tizerindeki etkisinin
isaretleri 6nceki modelimiz ile aymdir %6 Boylece kolayca sezilecegi iizere, de=0
dogrusu saga kayarken hem fiyatlar genel diizeyi hem de déviz kurunun duragan durum
degeri artar. de=0 dogrusunun yatiklagsmasinin degisim degiskenlerine etkisinin isareti,
daha once nedeni detayli anlatildig: tizere, dp=0 dogrusundaki nispi kaymaya baghdir.
Mamafih bu etki negatif isaret tasisa dahi de=0 dogrusunun saga kayisinin etkisini

mutlak deger olarak asamayacagindan de=0 dogrusunun konumundaki nihai degisimi

% Ancak degisimlerin mutlak degerlerinin farkli oldugu algilanmalidir.
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de=0 dogrusunun saga kayisi ile temsil etmek hata olmaz. dp=0 dogrusunun saga kayis1
doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin duragan durum degerini, sirastyla diistiriir ve
arttirir. Dolayisiyla sermaye kisitlar1 durumunda fiyatlar genel diizeyinin duragan durum
degerinin arttacagi kesindir. dp=0 dogrusunun kayisinin nispi etkisinin ¢ok diisiik
oldugu gercegi dikkate alinirsa, doviz kurunun duragan durum degerinin arttacagi
kolaylikla sezilebilir. Satin alma giicii paritesinin benimsendigi modelimizde reel kur
degismez. Yani yurtdis1 ve yurtici malin reel degeri stirekli aynidir (e + p* -p) =0.
Simdi sermaye kisitlarinin, modelin diger igsel degiskeni olan yurti¢i faiz haddi
tizerindeki etkisini ele alalim. Asagida tekrar gosterilen para piyasasi dengesinden de
kolayca okunacagi lizere, fiyatlar genel diizeyinde sermaye kisitlarinin uyardigi artis
reel para arzimi azaltarak yurti¢i faiz haddini arttirir. Ancak, sermaye kisitlartyla birlikte
artan hiikiimet harcamalar1 yurti¢i toplam talebi ve boylece reel para talebini arttirmak
suretiyle yurti¢i faiz haddini diisiiriir. Ikinci etkinin diisiik kaldig1 tesbiti dikkate
alindiginda yurti¢i faiz haddinin arttig1 soylenebilir.

ig = [(p —m) + u(bg(0) + fy™)]/ (A+uc)

Simdi son olarak, sermaye kisitlarinin hasila lizerindeki etkisini ele alalim. Sermaye
kisitlar1 uygulamasinin sonucunda hiikiimet gelirindeki artisin uyardigi hiikiimet
harcamalarinin artmaktadir. Ancak diger taraftan, yurti¢i faiz yiikselmektedir. Daha
once tezin diger kisimlarinda hakim goriis olarak benimsendigi tzere, dp=0
dogrusundaki kayma veya sermaye kisitlarinin hiikiimet harcamalarini arttirmak
suretiyle yurtici toplam talebi artiran etkisi, bu tezde yapildig1 gibi bir teorik agiklamay1
hak ettigi ancak toplam etkilerin isaretinin belirlenmesinde ihmal edilebilir oldugu
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla sermaye kisitlarinin hasilayr bir miktar distirdigi
ongormektedir. Buradaki sonucu diger modelin 6ngoriisiiyle kiyaslaymiz ve satin alma

giicii paritesinin reel kur etkisini ortadan kaldirdigini tekrar algilayiniz.
y = bg(t)67 - cig + fy”

Simdi, daha 6nce sezgisel ispatinin yapildigi siiregler iizerinden SP denge patikasinin

egiminin negatif oldugunu formel bi¢imde ispatlayalim.

%" Burada g(t), bir ¢arpim gostermemektedir. Burada g’nin t’nin bir fonksiyonu oldugu belirtilmektedir.
Ayrica hiikiimet harcamalarini gosteren bu terim, sayfa 41°de arz denkleminde reel {icretin katsayisi
olarak kullanilan g ile karistiriimamalidir.
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—-1—x 1

1
A+uc Tn —X

=0

X+ x(1-1l)) - ——— 1] =0

Bu durumda negatif 6zdeger x; asagidaki denklemde elde edilebilir.

1
A+uc

1410 — J(1—rn)2+4( + rn)

2

[ on [ \

- 2 : ©)-©)

\ 1 sen- e | @
Tl] —

A+uc 2

X1 =

Bu matrisin satirlart dogrusal bagimli oldugundan bu satirlardan herhangi biri segilerek

carpimin igaret ettigi onerme temsil edilebilir.

1

-1+l - J(l_Tn)2+4(A+uc + ‘tl’])
2

(-1-

)Jp+e=0

1

—1+tl - \/(1—tl’1)2+4(}\+uC + tl’])
2

Boylece SP denge patikasi igin de/dp =1 +

1

1+t — \/(1—1[])2+4()\+uc + ‘tI])
2

de/dp =

(1+t)? =1 —tN)? + 410

Dolayisiyla koklii terim asagidaki gibi yazilabilir.

1
A+uc

\/(1—1]’])2+4(ﬁ + 1) =J(1+rn)2+4

1
A+uc

Dolayisiyla 1 + tI] < J(l + )% + 4

Béylece 1+ Tl — \/(1—rn)2+4(ﬁ + rn) <0ve
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1+l - J A-t2+4(5o—+ 1) 1T - (TR

de/dp = > = . <0.

Simdi sermaye kisitlarinin SP denge patikasinin egimi iizerindeki birim etkisini ele

alalim.
141 — (1+rr1)2+%
a( \ 2 s )
d(de/dp) / dt =

dt

T’nin SP’nin egim denkleminde payi teskil eden toplamda birinci terim (1 + tl])

tizerindeki birim etkisi +I] kadardir. t’nin SP’nin egim denkleminde pay1 teskil eden

toplamda ikinci terim (—\/(1+ﬂ])2+ﬁ tizerindeki birim etkisinin mutlak

degerinin I)'den kiigiik oldugu agiktir. Ciinkii ﬁ, sifir  varsayildiginda

T’nin (— /(1 + tI])?) tzerindeki birim etkisi - I] kadar olacak ve toplam etkisi sifira

esitlenecek idi. Ancak ﬁ, pozitif olursa (ki modelimizde A, u ve ¢ pozitif oldugundan

kesinlikle pozitiftir) t’nin (— \/(1 + 11])? +ﬁ tizerindeki birim etkisinin mutlak

degeri I’den diisk ¢ikar. Oyleki sayr dogrusu boyunca sayilarin karesi almirken, elde
edilen deger artarak artigindan pozitif bir sabit ile toplanan kare durumunda ‘marjinal’

katkinin digerinden diisiik oldugu sezilmelidir. Sonugta T’nin 1 + tI] tizerindeki birim

etkisi, J (1 + tN)? +ﬁ tizerindeki birim etkisinden mutlak deger olarak biiyiik

4
A+uc

oldugundan T ’nin (1+n - \/ 1+ )%+ ) ve dolayistyla

4

- 2
1+1I] A+t 45

> ) iizerindeki birim etkisi pozitiftir. Bu, negatif egime sahip SP

denge patikasimin egiminin mutlak degerinin diistiigli anlamima gelir. Yani sermaye
kisitlari, bu formel ispatin isaret ettigi iizere, SP denge patiksasini yatiklagtirmaktadir.
Buraya kadar edindigimiz bilgi ve sezgi stoku iizerinden bu sonucu daha 6nceden de
tahmin edebilirdik. Oyleki satin alma giicii paritesine gore uyarlanmis modelizde
sermaye kisitlariin doviz kurunun déviz kuru degisim degiskeni iizerindeki etkisini

arttirmak suretiyle de=0 dogrusunu yatiklastirarak SP denge patikasin1 da
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yatiklagtirmaktadir. Bu durum diger modelimizde de ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
bu onermeyi daha iyi algilamak i¢in sayfa 87 ve 88’de Sekil 15 ve 16’ya bakiniz. SP
denge patikasinin yatiklagirken doviz kurunun oynakliginin diistiigii bir gergektir. Daha
once izah edildigi tizere, modelimizde, dissal bir degiskende ortaya ¢ikan bir degisim
sonucunda degisen doviz kurunun duragan duruma erisene dek aldigi maksimum veya
minimum degerlerin duragan durum degerinden farki, SP yatiklastikca azalmaktadir.
Ozetle hem satin alma giicii paritesine uyarlanmis modelimizde hem diger ‘ana’
modelimizde sermaye kisitlarinin doviz kurunun oynakligini diisiirdiigii agiktir. Ve bu
ongori, dp=0 dogrusunun nispi kayisinin kiiciikliigli varsayimina benzer higbir
varsayim gerektirmez. Yani bu, modelin baslangi¢ aksiyom ve varsayimlarinin ‘kendi
icinde tutarlilik diisturu’ altinda ¢izdigi dinamik kurguda isaret edilen 6nermelerden

biridir ve bdylece ek varsayim gerektirmemektedir.

Simdi satin alma giicii paritesinin gegerliligi tizerine iki sorunsali ele alalim. (i)Satin
alma giicti paritesiyle ilgili varliksal sorun, bu yaklagimin standart mal varsayimidir.
Oyleki mallar uluslararas: 6lgekte kalite vb. unsurlar bakimindan homojen degildir.
Mallarin homojenligi bir yana, her malin ticarete konu olmadigi da bir gercektir.
(if)Ticarete konu olan ‘homojen’ mallar ele alinsa dahi bu mallarin hasila i¢indeki
agirliklan tilkeden tlkeye farkli oldugundan bir enflasyon sepeti benzeri bir sepet
olusturmanin zorlugu da bir diger sorunu teskil eder (Taylor ve Taylor, 2004: 136-137).
Oyleki mallarin uluslararas: dlgekte reel degerini esitleyen mekanizma iki yoldan isler.
Birincisi fiyatlar veri iken nominal doviz kurunun bu esitligi/pariteyi saglamak igin
degisimidir ki bu, ¢ok esnek ve hizlidir. Ancak, ¢ok sayida mal dikkate alindiginda bu
mallarin agirlikli fiyatin1 temsil edecek olan sepeti olusturmanin zorlugu agiktir. Bu
mekanizmanin ikinci ayagi ise, nominal doviz kuru veri iken fiyatlarin degisimidir. Bu
yolda her malin fiyat1 pariteye gore uyarlandigindan sorun ¢oziilmiis goziikebilir.
Mamafih mal fiyatlar: kisa donemde ¢ogu kez yapiskandir ve esnek uyum saglamaz. Bu
noktada satin alma giicli paritesinin, daha 6nce deginildigi lizere, yeterince uzun zaman
dilimini esas aldigi vurgulanmalidir. Oyleki bu vurgu, bu sorunsalin ¢dziimiine
yakinsamamizi saglar. Ilk soruna dénecek olursak, mallarin kalite vb. unsurlar
bakimindan homojen olmadig1 gerceginin iistesinden gelmek i¢in, her malin kalitesine
gore reel degerinin esitlendigi, yani birim malin reel degeri yerine, daha derine giderek,

0 mala ait birim kalitenin reel degerinin esitlendigi savi ileri siiriilebilir. Ancak bu
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¢Oziim, i¢inde varliksal bir sorun tasir. Cilinkii nominal doviz kuru hangi degeri almis
ise, o degerin malin fiyati ile birlikte isaret ettigi reel degerinin malin kalitesini
yansittigr seklinde mesele tersten okunursa, mantikla ilgili popiiler bir hata yapilmis
olur. Bu hata ‘No True Scotsman’ ve Tiirk¢e karsiligiyla ‘Higbir Gergek iskogyalr’ diye
bilinir. Ingiliz felsefeci Antony Flew tarafindan isimlendirilen bu terim, bir tezin
ampirik destek gormedigi durumu veya kendisini yanliglayan faktorii siirekli kendine
atif yaparak yanlislamasi ve bu suretle kendini korumasini ifade eder. Su basit 6rnekle
mesele daha iyi algilanabilir. X, hicbir Iskogyali yemekte seker kullanmaz, der. Y ise,
fakat McSporran, bir Iskogtur ve yemekte seker kullanmakta, der. Bunun karsiliginda X,
olabilir; fakat higbir gercek Iskogyali yemekte seker kullanmaz, der (Hayden, 2011: 5-
6). Yani bu hatay1 igeren bir tezi yanliglamak teze gore miimkiin olmaz. Ciinkii her
seferinde yanlislayan faktor tez tarafindan kendisine atif yaparak yanlislanir. Satin alma
giicii paritesinin biraz énce deginilen ¢ok genis yorumu bu hatayz icerir. Oyleki drnegin
nominal doviz kuru 3 ve Z malinin yurtdis1 fiyat1 4 dolar (yabanci para birimi) olsun. Z
malinin yurti¢i fiyatt ise 6 TL (ulusal para birimi) olsun. Bu durumda Z malinin
yurtdisindaki degeri yurticindeki degerin 2 kat1 olmaktadir (3x4=6x2) ve bdylece satin
alma giicii paritesinin genis yorumu benimsenerek Z malinin yurtigindeki kalitesinin
yurtdisindakinin yarisi oldugu sdylenebilir. Bir siire sonra ayn1 malin yurti¢i ve yurtdisi
fiyati degismezken nominal doviz kuru 1,5 olsun. Boylece satin alma giicii paritesinin
genis yorumu benimsenerek Z malinin yurti¢indeki kalitesinin iki katina ¢ikarak yurtdisi
ile esitlendigi ileri siirtilebilir (1,5x4=6). Fakat yurtiginde tiretilen malin kalitesi sabit
oldugu bilinmektedir. Satin alma giicii paritesi genis yorumlandig1 tezinin bu sorunsala
cevabi soyle olur idi: Malin kalitesi gercekten ayni kalsa idi, nominal doviz kuru bu
degeri almazdi! Boylece ‘nominal doviz kuru veya bunun isaret ettigi reel kur her ne
degeri almis ise o deger mallarin kalite farkini verir ve bu durum her zaman dogrudur’

tezini hi¢gbir ampirik gergeklik ‘giirlitemez’.

Mallarin homojen oldugu varsaymmini kullanarak ‘Higbir Gergek Iskogyali’ hatasmin
iistesinden gelerek ve satin alma giicii paritesini ticarete konu olan mallar igin
sinirlayarak birinci varliksal soruna ve zaman dilimini uzatarak ikinci sorunsala makul
bir ¢oziim getirildigi sdylenebilir. Nitekim satin alma giicii paritesi uzun donemde
ampirik destek gormektedir. Taylor ve Taylor, 2004 tarihli ilgili caligmasinda 1970 —

1998 zaman diliminde ¢ok sayida iilkeyi iceren biiyiik bir data seti lizerinden satin alma
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giicii paritesini analiz etmektedir. Bu ¢alismada enflasyon ve nominal doviz kurunun
degisimi yillik veriler iizerinden ele alindiginda, yani kisa donemde satin alma giicii
paritesi ampirik destek gdrmemektedir. Oyleki enflasyon ve nominal doviz kurunun
degisiminin igerildigi koordinat diizleminde gerceklesen kombinasyonlar, satin alma
giicli paritesinin Oongordiigii (yurtdist fiyatlar genel diizeyi sabit iken) biribine esit
enflasyon ve doviz kuru degisimi kombinasyonlarindan oldukga farklidir. Ancak, 29
yila ait ortalama enflasyon ve doviz kuru degisimi her iilke i¢in alindiginda elde edilen
dogru, satin alma giicii paritesinin (yurtdisi fiyatlar genel diizeyi sabit iken enflasyon ve
doviz kurunun degisiminin esitligini ongoriirken) isaret ettigi 45 derecelik dogru ile
nerdeyse tam oOrtiismektedir (Taylor ve Taylor, 2004: 140). Dolayisiyla bu ¢aligmada
uzun dénemde satin alma giicli paritesi desteklenmektedir. Mamafih ampirik gergekle
desteklenip desteklenmemesinden ziyade satin alma giicii paritesini kilit bir analiz aleti
yapan faktor, bu savin kendi i¢inde mantiksal tutarliligi olan varsayim ve onermeler

zincirinin bir sonucu olmasidir.

Son olarak iki noktaya dikkat ¢ekmekteyiz. (i)Satin alma giicii paritesi iki farkli
yaklagimla ifade edilmektedir. Mutlak satin alma giicii paritesi diye isimlendirilen
versyonda mallarin yurti¢i ve yurtdist fiyatlarinin reel degeri, yani ayni para birimi ile
ifade edildigi deger mutlak olarak aynidir (Dornbusch, 1985:3). Asagida verilen

|68

denklemin sol™ ve sag tarafi, sirasiyla, yurtdigt ve yurtici malin ulusal para birimi

cinsinden degerini ifade etmektedir.

*

ep =p.

Goreli satin alma giicli paritesi diye isimlendirilen versyonda bu tez bir miktar
esnetilerek, yurtici ve yurtdist mallarin goreli fiyatlarindaki oransal degisme doviz

kurundaki oransal degisime esitlenmektedir (Dornbusch, 1985:4).
Ae+Ap'=Apve Ae = Ap-Ap

Degiskenlerin logaritmik degerlerinin alindigi modelimizde goreli satin alma giicii
paritesinin benimsendigi agiktir. Nitekim modelde logoritmik degerleri iizerinden e + p~

- p = 0 denklemi ifade edilmektedir ve burada logaritmik deger, bir nevi degisim oranini

% Bu tez galismasinda, daha once deginildigi iizere, doviz kuru terimi yabanci paranin ulusal para
cinsinden degerini ifade etmektedir.
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temsil etmektedir. Bu noktada mutlak ve goreli satin alma giicii paritesi arasindaki iliski
sezilmelidir: Mutlak satin alma giicii paritesi gecerli iken goreli satin alma giicii
paritesinin kesinlikle gecerli oldugu agiktir. Oyleki denklemin sol ve sag tarafi arasinda
mutlak esitligin devamui igin oransal degisimler esit olmalidir. Ancak, goreli satin alma
giicli paritesi, mutlak satin alma giicii paritesinin gecerliligini gerektirmez. Ciinkii
degisimlerin esitliginin esas alindig1 goreli satin alma giicii paritesinde reel doviz
kurunun bire esitligi gerekli kosul degildir. Oyleki denklemin sol ve sag tarafi mutlak

olarak esit degil iken dahi bunlar ayni oranda degisebilir.

(i) Tezin kisa donem vurgulu makroiktisadi i¢eriginde uzun déneme ait bir pariteye yer
vermenin hata olmadigini diistinmekteyiz. Nitekim burada amag¢, uzun donem ile
karsilastirarak kisa dénemi vurgulamaktir. Oyleki ¢alismamizda ‘sermaye kisitlar1 kisa
donemde doviz kurunun oynakligini diistiriir, fakat acaba uzun dénemde bu gegerli mi?’

sorusunun isaret ettigi karsilastirma sezilmelidir.
2.1.3. ‘Sermaye Kisitlar1 Para Politikasim1 Ozgiirlestirir?’

Sermaye kisitlarinin baslica makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini analiz
etmek amaciyla makroekonomik resmi biitiinciil olarak ele alan bir model olusturduk.
Bu model, sermaye kisitlarinin doviz kuru ve doviz kurunun oynaklig: basligi altinda
yer almasina ragmen para politikasinin Ozgiirliigii tartismasinda da kullanilacaktir.
Nitekim o6zellikle iktisat gibi dinamik ve bulmacalarla dolu disiplinde olgular
zihnimizde kesin sinirlarla birbirinden ayirarak (ve sanki bunlar hi¢ kesismez veya bir
ana iligkinin veya faktoriin isaret ettigi ayn1 madalyonun farkli yiizleri degilmiscesine
birbirinden bagimsiz diisiinerek) siiflamak hatadir ve biiylik resmi yeterince iyi
gormemizi engeller. Bunun yerine biitlinclil ve oldukca esnek bir diisiince tarzi
gelistirilmelidir. Bu kisimda modelimizin para politikasina dair 6ngoriilerine gegmeden
once Uglii agmaz hipotezi iizerinde temellendirilen bu bashigin teorik altyapisini

tartisilmaktadir.

Mundell-Flemming modelinin bir uzantisi olan {iglii agmaz hipotezi, ekonomik matriste
amaglar arasinda trade off olduguna isaret eder. Oyleki ekonomi ydnetiminin parasal
bagimsizlik, doviz kuru istikrar1 ve finansal entegrasyon amaglarindan tiimiine ayni
anda erisemeyecegi ve bu nedenle bu 1{ic amacin en fazla ikisini igeren

kombinasyonlarin segilmesi gerktigini vurgular. Olgegi biiyiiterek meseleye yeterince

99



uzaktan bakildiginda ekonomik matriste nihai amacin metaryal refah diizeyini artirmak
oldugu sdylenebilir®™. Bu amaci bir derece smiflandirmaya girisirsek biiyiime, etkinlik
ve istikrar basliklarinin ortaya ¢ikacagi aciktir. Ve bu baghklar kesin siirlarla
birbirinden ayrilamaz. Mesela istikrar, yatirimlari tesvik etmek veya etkinligi arttirmak
suretiyle biiyiimeye katki yapar, kaynaklarin daha etkin dagildigi ve yatirimlarin
optimal yapildigt durumda biiyiime ivme kazanir ve daha etkin piyasalar sahip
ekonomiler istikrar kazanir. Oyle ise ekonomi otoritesi veya politika yapicilar, siirekli,
ekonominin nasil biiyiitiilebilecegini, kaynak ve mal dagiliminda etkinli§in optimale
nasil yakinsayabilecegini ve ekonomik matrisin kirtlganliginin nasil diisiiriilebilecegini
cok boyutlu bir satran¢ oyununa benzer sekilde sorgulamalidir. Bu sorunsali daha
yonetilebilir hale getirmek i¢in bu amaglar1 da bir derece daha siniflandirmaya girisirsek
parasal bagimsizlik, doviz kuru istikrari, finansal entegrasyon, ticari entegrasyon Ve
finansal istikrar gibi makro amaglar ve tam rekabet ve daha az hiikiimet miidahalesi gibi
mikro amaglar siralanabilir. Dolayisiyla {i¢li agmaz hipotezinin tiimiine ayni anda
erisemeyecegimize isaret ettigi parasal baglmsmhkm, doviz kuru istikrar1 ve finansal
entegrasyon amaglarinin her biri hem biiylime hem etkinlik hem de istikrar ile iliskili
saikler igerir. Mamafih bu pozitif saiklerinin yani sira, parasal bagimsizlik, doviz kuru

istikrar1 ve finansal entegrasyon optimal kullanilmadik¢a baz1 dezavantajlar barindirir.

Daha bagimsiz para politikasinin oldugu ekonomik matriste, yani ekonomi yonetiminin
para arz1 veya yurtici faiz haddini belirlerken doviz kuru istikrar1 gibi diger amaglar
tarafindan daha az kisitlandign ' durumda para politikast kullanilarak, diger
ekonomilerden bagimsiz olarak, ekonomiye istikrar saglamak daha kolaylasir ve bu
durum kararli ve stirdiiriilebilir bir biyiimeyi tesvik eder. Ayrica kisa donemde fiyatlar
yapiskan oldugundan para politikasi, toplam talebi degistirmek suretiyle hasila iizerinde

etkilidir (Aizenman ve Ito, 2013:3-4).

% Daha kiigiik ¢aph denklemler ve fonksiyonlar biitiinii ele aliirken arada bir 6lgegi biiyiiterek bunlarimn
ait oldugu daha biiyiik ¢capli denklem ve fonksiyonlar1 zihnimizde tekrar resmedersek bu, biitiinciil bir
analiz yapmamiza ve daha kiigiik capli meseleri daha iyi analiz etmemize yardimci olur. Nitekim yakinlik
paradoksu diye isimlendirdigimiz bu tesbitimiz, ¢ok yakindan bakildiginda nesneleri algilama
diizeyimizin zayiflamasina benzer. Oyleki elinizde tuttugunuz kalemi goziiniize yaklastirdikca bir noktaya
kadar kalemi daha iyi algilarsiniz. Ancak bu noktadan sonra kalemi goziiniize ¢ok ¢ok yaklastirdiginizda
algimiz diigmeye baslar.

" Burada kullanilan parasal bagimsizlik terimi, merkez bankasmm kurumsal bagimsizhigmi ifade
etmemektedir. Burada bunun 6tesinde, genel olarak ekonomi yonetiminin bir diger makro ekonomik
amacinin para politikasinin hareket kabiliyetini sinirlamasi veya sinirlamamasi anlatilmak istenmektedir.
"t Oyleki doviz kuru istikrar1 geregi para arzim veya faiz haddini dar bir bantta tutmak gerektiginde
ekonomi yonetiminin hareket kaabiliyetinin diistigii agiktir.
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Burada para politikasinin 6zgilirlesmesinin  6nemini daha iyi kavramak i¢in para
politikasinin maliye politikasindan ¢ok daha hizli sonu¢ verdigi ve para politikasinda
hedeflerin maliye politikasina nazaran c¢ok daha net belirlenebildigi gergegi
algilanmalidir (Puckelwald, 2012:6). Ancak, para politikasini stirekli, toplam talebi
arttirmak veya hazineyi finanse etmek i¢in kullanildigt durumda bir siire sonra
ekonominin istikrarsizlasacagli ve yiliksek ve oynak enflasyonun ortaya c¢ikacagi

ac;lktlr72 .

Doéviz kuru istikrari ise, bir ¢apa gibi islev gorerek mal piyasasinda fiyat istikrarin
saglar ve belirsizligin yarattig1 riski diisiirlir ve bdylece yatirim ve uluslararasi ticareti
artirir. Burada uluslararas ticaretteki artisin hem kiiresel hem yerel ¢apta etkinligi
arttirdig1 ve yatirimlarin artmasi gibi biiytimeyi tesvik ettigi algilanmalidir. Ancak doviz
kurunun ¢ok siki sabitligi, diger ekonomilerin potansiyel soklarini ekonomiye
yansitarak istikrarsizlik yaratabilir. Ayrica mal piyasasinda fiyatlarin kisa donemde
yapigskan oldugu diisiiniildiigiinde ¢ok siki sabitlenmis doviz kuru, yurti¢i ve yurtdist
mallarin reel degerinin, olmasi gereken degerden sapmasina neden olacagindan etkinligi
diisiirecegi ve dengesiz ve siirdiiriilemez bir biiyiimeye neden olacagi aciktir (Aizenman

ve lto, 2013:4).

Finansal entegrasyonun ticari entegrasyon gibi, etkinligi artirarak dogrudan refahi
arttirdig1 sdylenebilir. Buradaki sezgi, kii¢iik ve kapali piyasalarin i¢inde olusan fiyat
sisteminin bu piyasalar biitlinlestiginde ortaya ¢ikan fiyat sisteminden daha az potimal
oldugu gercegine dayanir. Oyleki mikroiktisadi literatiiriin etkinlik kategorisi, tek fiyat
durumunda bir aktoriin refahini azaltmadan digerlerinin refahinin arttamadigi optimal
noktaya isaret eder. Ayrica disa agiklik derecesi arttikga finansal piyasalarda asimetrik
bilginin azalarak etkinligin artign da agiktir. Ustelik finansal piyasada islem yapan
aktoriin riskini minimuma indirecek porfdy cesitlendirmesi yapmasi bu tiir bir piyasada

daha kolaydir ki bu, istikrara katki yapar (Aizenman ve Ito, 2013:4).

Finansal entegrasyon durumunda diger ekonomilerden 6diing alinan fonlarin yatirim

icin kullanildig1 varsayildiginda biiylimenin ivme kazanacagi sOylenebilir. Mamafih ani

" istikrarsizh@in ise yatirmlar azaltarak bityiimeyi diisiirecegi aciktir. Benzer sekilde, bu paragrafta ve
asagida doviz kuru istikrar1 ve finansal entegrasyonun ele alindig1 paragraflarda, etkinlik, biiylime ve
istikrar olgularinin (para politikas1 bagimsizligi, déviz kuru istikrar1 ve finansal entegrasyon tarafindan
etkilendikten sonra) biribirine etkisini algilamak gerekir.
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durus gibi soklarda finansal entegrasyonun ekonomilerin kirilganligini arttirarak
istikrarsizlastirdigi agiktir. Ancak bu tiir soklarda finansal entegrasyonun istikrar

tizerindeki negatif etkisini bir miktar torpiileyen faktorlerin oldugu séylenebilir.

Oyleki ampirik literatiir, uluslararasi rezervlerin ani durus olasiligini veya ani durus
durumunda hasilada ortaya cikan diisiisii azalttigina isaret ederken Aizenman ve Lee
(2007)’ninkine benzer c¢alismalar, finansal entegrasyonun derinliginin uluslararasi

rezervleri arttirdigini savunur (Aizenman, Chinn ve Ito, 2007:4).

Uclii agmaz hipotezinde parasal bagimsizlik, doviz kuru istikrar1 ve finansal
entegrasyon olgularin siirekli pozitif etki ortaya c¢ikardigi veya bunlarin pozitif etki
doguracak sekilde optimal kullanildigi zimnen varsayilir. Dolayisiyla bunlarin tiimii
birer amactir. Mamafih hipotez, mal, para ve doviz piyasalarinin birbiriyle etkilesimi
sonucunda ortaya ¢ikan kisit, bu li¢ amaca ayni anda erisliemeyecegine isaret eder.
Buradaki keynesyen kurgu c¢ok agiktir. Dis diinya ile entegre olmus bir finansal
piyasaya sahip ekonomide sabit kur rejimi uygulanmakta ise, veri alinan kur diizeyi
tizerinden faiz haddi paritesinin isaret ettigi faiz haddini saglayacak para arzinin ortaya
cikmas1 gerekir ki bu durumda parasal bagimsizliktan bahsedilemez. Diger bir
kombinasyon olarak, finansal piyasasinin kapali oldugu ve parasal bagimsizligin
amaclandigr bir ekonomide sabit kur rejimi s6z konusu olamaz; Oyleki sabit kur
rejiminin isaret ettigi veri kur diizeyini siirekli saglayacak para arzi kisiti, bu
fonksiyonda mevcut degildir. Son olarak, sabit doviz kuru rejimimde parasal
bagimsizligin amaclandig bir ekonomide finansal piyasa acik olamaz; dyleki finansal
piyasa serbest oldugunda ekonomiye giren ve ¢ikan sermayenin faiz haddi paritesi
tizerinden, parasal bagimsizlik durumunda doviz kurunu dalgalandiracagi ve sabit doviz
kuru durumunda parasal bagimsizlig1 ortadan kaldiracag: aciktir. Dikkat edilecek olursa
tic kombinasyon da mal, para ve doviz piyasasinin etkilesimine dair temel bir saike
dayanir. Uclii agmaz hipotezinin bu saik iizerinden 6ngériisii, bu kisit altinda optimal

politika se¢cimini yapmaya isater eder.

Nitekim farkli ekonomilerin bu noktada farkli secimleri oldugu sdylenebilir. Hong
Kong doviz kuru istikrar1 ve agik bir finansal piyasayr hedeflerken Japonya para
politikasini etkin kullanir ve agik bir finansal piyasaya sahiptir (H. Hannoun, ‘Policy

Response to the Challenges Posed by Capital Inflows In Asia’, 42. Seacen Governors’
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Conference, Bangkok, 2007 Aktaran: Soo Khoon Goh, ‘Managing the Impossible
Trinity: The Case of Malaysia’, Munich Personal RePEc Archive, Paper No: 18094,
2009, s.3).

Uclii agmaz hipotezinin 6ngdrdiigii kisitin isaret ettgi politika se¢imi yapma zorunlulugu
yanisira, bu hipotezi asarak bu politikalarin her durumda optimal olamayabilecegi de
dikkate alindiginda ekonomi politikas1 bir sanat olarak kabul edilebilir. Oyleki sosyal
refah1 maksimize edecek optimale en yakin politika kombinasyonu ve bu
kombinasyondaki politikalarin (ne derece parasal bagimsizlik veya doviz kuru istikrari
ya da finansal agiklik gibi) optimal diizeylerini se¢mek, cok esnek ve biitlinciil bir

anlayis gerektirir.

Analizimizin biitiinciillinii korumak ya da ¢ogu c¢alismada yapildigi gibi farkli teorik
zeminler {izerine insa edilmis bilgileri aktarip bunlar1 ayni zeminde varsayma hatasini
onlemek i¢in bir tesbiti ortaya koyalim. Kisa donemli temel modelimiz, doviz kuru
oynaklig1, enflasyon ya da fiyat oynaklig1 ve finansal entegrasyonun yatirimlar, hasila,
bliylime veya etkinlik iizerine etkilerini icermemektedir. Mamafih bu etkiler uzun
donemde anlamlidir. Bu yiizden kisa donemli modelimizin makul derecede soyutlama
(abstraction) yaptig1 sOylenebilir. Uzun doénemli modelimizde temel vurgu, satin alma
giicli paritesinin eklendigi modelimizde sermaye kisitlarinin basta déviz kuru ve doviz
kuru oynaklig1 olmak tizere, makroekonomik degisikenler tizerindeki etkisi idi. Burada
ise doviz kuru oynakligi, enflasyon ya da fiyat oynakligi ve finansal kapalilik,
potansiyel hasila egrisi sola kaydirilarak ve bdylece dp=0 dogrusu sola tasinarak

igsellestirilebilir ve analiz daha 6teye tasiabilir.

Simdi sermaye kisitlarinin para politikasin1 6zgiirlestirdigi sorunsalint modelimiz
lizerinden tartisalim. Oncelikle sermaye kisitlarinin para politikasin1 tamamen kisits1z ve
bagimsiz hale getirdigi yanilgis1 vurgulanmalidir. Finansal piyasalari tamamen kapali
ekonomilerde {iglii acmaz hipotezinin isaret ettigi lizere, para politikasinin tam
bagimsizlasacagi ve doviz kurunun istikrarli olacagi agiktir. Ancak, sermaye kisitlarinin
faiz haddi paritesini ortadan kaldiracak kadar biiyiilk olmadigi durumda déviz kuru
istikrar1 veri iken para politikasinin tam bagimsizlagsmadigi sezilmelidir. Bu durumda
sermaye kisitlarinin faiz haddi paritesini gecersiz kilmadig1 ve faiz haddi paritesi

denkleminde yurti¢i varliklardan beklenen getirisini disiirmek suretiyle degisiklik
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yaptig1 algilanmalidir. Burada ekonomik resim veya denklem iyi okunmalidir. Oyleki
faiz haddi paritesi gecerli iken bu denkleme sermaye kisitlari diye yeni bir kalem
eklense dahi veri alinan kur diizeyinde bu paritenin isaret ettigi faiz haddini ortaya
cikaracak para arzi kisitinin ortaya ¢iktigi agiktir. Keza bu kisit saglanmazsa faiz haddi
paritesi (daha dogru tabirle, bu paritenin vurguladigi arbitraj saikiyle hareket eden
aktorlerin islevleri) doviz kurunu pariteyi saglayacak sekilde degistirir. Modelimizde
detayli olarak izah edildigi {izere, meselenin matematiksel kurgusu, faiz haddi
paritesinin dissal bir degisim ortaya ¢iktiginda hem doviz kurunu hem yurti¢i faiz
haddini  degistirdigini Ongoriir. Finansal piyasanin kapali olmadigi ve faiz haddi
paritesini gecersiz kilacak kadar sermaye kisitinin uygulanmadig bir ekonomide doviz
kuru veri alinirsa, tiim uyarlanma siirecinin faiz haddi iizerinde olacagi ve para
politikasinin kisitlanacagi aciktir. Ayn1 ekonomide parasal bagimsizlik veya amaclanan
yurti¢i faiz haddi veri alinirsa, tiim uyarlanma stirecinin déviz kuru {izerinde olacagi ve

doviz kuru istikrarinin zayiflayacagi aciktir.

Sermaye kisitlar1 ve para politikas1 bagimsizligi sorunsalinda faiz haddi paritesine isaret
eden ve cogu analizde kapali kalan bu 6nemli sezgi icsellestirilmelidir. Nitekim faiz
haddi paritesi gecerli iken sermaye kisitlarinin para  politikasint  tam
bagimsizlagtirmadigr aciktir. Mamafih sermaye kisitlari, faiz haddi paritesi gecerli olsa
dahi para politikasin1 bir miktar 6zgiirlestirir. Bu tesbitimiz iki faktére dayanir. (i)
Sermaye kisitlari, modelimizde SP denge patikasini yatiklastirarak doviz kurunun
yiiksekten uctugu deger ile nihai duragan durum degeri arasindaki farki azaltmak
suretiyle doviz kurunun oynakligin1 diisiiriir. Dolayisiyla doviz kuru istikrar1 i¢in para
politikasinin kullaniminin daha az gerekli veya daha seyrek olacagi ve bdylece agik
finansal piyasaya sahip bir ekonomide para politikas1 tizerindeki doviz kuru istikrari ile
ilgili kisitin azaldigi ifade edilebilir. (ii) dp=0 ve de=0 dogrularmin konumunu
degistiren (bir politika veya diger) digsal bir degisim ortaya ¢iktigi durumda doéviz
kurunun yeni ve bir 6nceki duragan durum degerleri arasindaki fark, sermaye kisitlari
uygulandiginda azalmaktadir. Dviz kurunun iki duragan durum degeri arasindaki fark,
doéviz kurunun oynakligini (déviz kurunun yiiksekten u¢gmasi sorunsalinin isaret ettigi
doviz kurunun yiiksekten ugtugu deger ile nihai duragan durum degeri arasindaki fark
kadar) iyi temsil etmemesine ragmen bu fark azaldiga déviz kurunun hedeflenen bandi

asma olasilig1 distiigiinden para politikas1 tizerindeki doviz kuru istikrari kisitinin
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distiigi ifade edilebilir. Ne var ki bu sorunsal, (i’de analatilan) doviz kurunun
yiiksekten ugma olgusundan farkli mantiksal zemine dayamr. Oyleki déviz kurunun
yiiksekten ug¢masi1 bahsinde vurguladigimiz kur farki, doviz kurunun nihai duragan
durum degeri ile kurun maksimum seviyeye ulastigi-yiiksekten ugtugu deger arasindaki
farktir. Bu matematiksel iligki, dogrudan SP denge patikasinin egimine bagimlidir.
Ancak, iki duragan durumun y-ekseni bileskesi (doviz kuru) farki, sekilsel olarak
kolayca sezilecegi iizere, dogrudan de=0 ve dp=0 dogrularinin egimlerine bagimlidir ve
hem dp=0 dogrusu hem de de=0 dogrusu yatiklastiginda mutlak olarak azalir. Nitekim
doviz kurunun nihai duragan durum degeri ile yiiksekten uctugu deger arasindaki fark,
SP denge patikasi yatiklastik¢a mutlak olarak azalir ve daha once sekle dayali sezgisel
ispat edildigi tizere, dp=0 dogrusu diklestikce ve/veya de=0 dogrusu yatiklastik¢ca SP
denge patikasi yatiklasir.

Simdi sermaye kisitlar1 ve para politikast ilgikisini modelimize atif yaparak ve formel
matematik ve sekil kullanarak daha detayli analiz edelim. Once, kapali finansal
piyasaya sahip bir ekonomide faiz haddi paritesi ile ifade edilmis bir de=0 dogrusundan
bahsedilemeyecegi tesbitini yapalim. Bu durum Sekil 17 (a)’da gosterilmektedir. Disa
kapali veya sermaye kisitlar1 faiz haddini gegersiz kilacak kadar yogun olan bir ekonomi
dp=0 dogrusu iizerinde herhangi bir noktada duragan duruma erisir. Nitekim dp=0
dogrusu {izerindeki herhangi bir kombinasyonda mal ve para piyasasinda esanl
dengenin saglandig1 agiktir. Sekil 17 (b)’de faiz haddi paritesi gegerli iken sermaye

kisitlarinin para politikasini bagimsizlastiramadigi gosterilmektedir.

dp=0

(@) p (b) p

Sekil 17: Faiz Haddi Paritesi ve Bagimli Para Politikas1
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Burada sermaye kisitt uygulamasi sonucunda de=0 dogrusunun yatiklasmadan paralel
saga kaydig1 bilingli olarak resmedilmistir. Oyleki modelimizin déviz piyasar ile ilgili
mikro ¢ikarimi dogrultusunda sermaye kisitlarinin de=0 dogrusunu saga kaydirirken
yatiklastirmasi, (yukarida anlatildig1 iizere) dinamik analizde sermaye kisitlarinin para
politikasin1 bir miktar dzgiirlestirdigi tesbitinde kilit rol oynar. Ne var ki sermaye
kisitlar1 ile ilgili s1§ yorumlar, de=0 dogrusunun egimini dikkate almaz ve de=0
dogrusunun saga kayisini parasal bagimsizlikla iliskilendirir. Bu tiir bir yorumun
hatasin1 vurgulamak icin  Sekil 17 (b) kullanilabilir. Sermaye kisit1 uygulamasi
sonucunda yurti¢i varliklarin beklenen getirisi diigmektedir ve (modelimizde agiklandigi
tizere, hem fiyatlar genel diizeyi hem doviz kuru doviz kuru degisim degiskeni lizerinde
pozitif etkiye sahip oldugundan) d6viz kurunda duraganhiga isaret eden kur-fiyatlar
genel diizeyi kombinasyonlarini igeren de=0 dogrusu saga kayar. Bu durumda doviz
kuru yiikselir. Ancak bir defa yeni duragan duruma gegildikten sonra faiz haddi
paritesinin islemeye devam ettigi aciktir ve bu noktada dp=0 dogrusu veya de=0
dogrusunun konumunu degistiren dissal degisimler ortaya ¢iktiginda doviz kurunun
duragan durum degeri, mal ve para piyasasinin (dp=0 dogrusunun) yanisira déviz
piyasasi veya faiz haddi paritesi (de=0) tarafindan birlikte belirlenecektir. Dolayisiyla
faiz haddi paritesi gecerli oldugu siirece doviz kuruna belirli bir deger vermek
amaglandiginda para politikas1 lizerinde kisit olusturulacagi aciktir. Bu durumda
sermaye kisitlarinin tek yaptig1 degisiklik, duragan durum noktasini saga kaydirmaktir.
Nitekim ister A ister B noktasini ele alin, oyunun dinamigi degismemekte ve para

politikas1 doviz kuru istikrar1 veri iken bagimsizlasamamaktadir.

Simdi modelimizde para arzinin déviz kurunun duragan durum degerine etkisini ele
alalim. Para arzinin arttigt durumda para piyasasinda faiz haddinde ortaya c¢ikan
diisiislin kisa donemde yurtigi toplam talebi toplam arzdan daha ¢ok arttirdig1 (c > s)
varsayimi altinda fiyalar genel diizeyinin yiikselmekte oldugu ifade edilebilir.
Dolayisiyla burada her veri doviz kuru diizeyinde fiyatlar genel diizeyinin duraganlig
icin (fiyatlar genel diizeyinin, fiyatlar genel diizeyi degisim degiskenine etkisi negatif
oldugundan) daha yiiksek fiyatlar genel diizeyine isaret edildigi ve bdylece dp=0
dogrusunun saga kaydigi aciktir. Mamafih yurti¢i faiz haddindeki diisiisiin uyardigi
yurti¢i toplam talepteki artis para piyasasina yansiyarak islem saikli para talebini

arttiracagindan faiz haddini bir miktar diistiriir. Nitekim asagidaki denklem sisteminden
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tekrar goriilecegi lizere, modelimizde para arzinin (m) fiyatlar genel diizeyi degisim
degiskeni tizerindeki birim etkisi ma (%) dir. Burada, degindigimiz bu torpiileyici etki
olmasa idi, bu katsayinin paydasinin (A 4+ uc) degil sadece A olacagi sezilmelidir (6yleki
a, A, uve c, sirasiyla fiyatlar genel diizeyinin yurti¢i toplam talebin toplam arzdan
farkina duyarliligi, para talebinin faiz haddine duyarlilifi, para talebinin hasilaya
duyarliligi ve yurtici toplam talebin faiz haddine duyarliigini ifade etmekte idi). Yani
dp=0 dogrusunun mal ve para piyassinin birlikte ele alinarak fiyatlar genel diizeyi
degisimi i¢in ¢ikarim yapilan bir analiz aleti oldugu ve bu yilizden, para piyasasinda
belirlenen yurtici faiz haddi mal piyasasinda degisiklik yaparken bu degisikligin para
piyasasina geri yansiyan etkisini ve bdylece olusan sarmali icerdigi sezilmelidir. Para
arzindaki genislemenin doviz piyasasinda ise, yurti¢i faiz haiddini diisiirerek yurtici
varliklarin beklenen getirisini diistirmek suretiyle doviz kuru degisim degiskenini
diistirdiigii ifade edilebilr. Dolayisiyla burada her veri fiyatlar genel diizeyinde doviz
kurunun duraganligi i¢in (doviz kurunun, déviz kuru degisim degiskenine etkisi pozitif
oldugundan) daha yiiksek doviz kuruna isaret edildigi ve boylece de=0 dogrusunun saga
kaydigr aciktir. Mamafih yurti¢i faiz haddindeki diislisiin uyardigi yurtig¢i toplam
talepteki artig para piyasasina yansiyarak igslem saikli para talebini arttiracagindan faiz
haddini bir miktar dusiirtir. Nitekim asagidaki denklem sisteminden tekrar goriilecegi
lizere, modelimizde para arzinin (m) doviz kuru degisim degiskeni {izerindeki birim
etkisi m(—1)/(A + uc) dir. Burada, degindigimiz bu torpiileyici etki olmasa idi, bu

katsaymin paydasinin (A + uc) degil sadece A olacag: sezilmelidir.

—(Az+c)+s—suz Az+suz
(%) = a(F = h) a(FE+en+h) (?)+
de/ 1-uz uz n e
A+uc A+uc Trl
Ab+sbu % Az—suz % Af+su c-s Lk
( g (T) +pra (it + an) +ya (50) +ma () + gav + hej )
g(t)(bu)/(A+uc) +p*(—uz)/A+uc)+y=* (uf)/A+uc) + m(-1)/(A+uc) —if —t(1 + o)
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e (dp=0)* (dp=0)°

(de=0)*  (de=0)

p

Sekil 18: Para Arzindaki Geniglemenin Analizi

Sekil 18°de para arzindaki geniglemenin doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin duragan
durum degerleri tizerindeki etkisi gosterilmektedir. Ekonominin baglangigta A
noktasinin isaret ettigi doviz kru ve fiyatlar genel diizeyinde duragan durumda oldugu
varsayllmaktadir. Daha sonra para arzi genisletildiginde, yukarida izah edildigi {izere,
hem de=0 dogrusu hem dp=0 dogrusu saga kaymaktadir. Negatif egimli de=0 ve pozitif
egimli dp=0 dogrusu veri iken de=0 dogrusu ve dp=0 dogrusunun saga kayisi doviz
kurunun duragan durum degerini, sirasityla yiikselticegi ve diisiirecegi agiktir. Boylece
para arzinin doviz kurunun duragan durum degerini ne yonde degistirecegi belirgin
degildir . Birgok deneyimde de=0 dogrusunun konumunun degisiminin belirleyici
oldugu goriilmektedir. Mamafih bu noktada teorik ongdriimiizii bu ampirik tesbit ile
sinirlamadan her ekonomi yoOnetiminin Onceki deneyimlerinden, para arzinin doviz
kurunun duragan durum degerine etkisinin isaretini bildigi varsayimi altinda, doéviz
kuruna istikrar kazandirmak (yani doviz kuru trendi c¢ok iistiinde/altinda ise doviz
kurunu disiirmek/yiikseltmek) igin para arzi politikasimin  kullanildigint ifade
etmekteyiz. Asagida modelimizde doviz kurunun duragan durum degeri tekrar ifade
edilmekte ve para arzinin doviz kurunun duragan durum degerine birim etkisi formel

olarak gosterilmektedir.

3 Bu durumda fiyatlar genel diizeyinin duragan durum degerinin ise kesinlikle arttacagi soylenebilir.
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Dikkat edilecek olursa, para arzinin déviz kurunun duragan durum degerine birim

etkisini ifade eden denklemde payda modelimizin katsayilar matrisinin determinantidir,

. . . . 1 . . —-(A -
yani negatif isaretlidir. Mavi renkle vurgulanan terimde (%—gn—

h), fiyatlar genel diizeyinin fiyatlar genel diizeyi degisim degiskeni {izerindeki birim
etksidir ve daha once izah edildigi iizere negatif isaretlidir ve ﬁ’in modelimizde

pozitif oldugu aciktir (A, uve c > 0). Dolayisiyla mavi renkli terim, negatif isaretli
determinanta boliinmek suretiyle para arzinin, doviz kurunun duragan durum degeri
tizerindeki pozitif etkisini, yani para arzinin uyardigr de=0 dogrusunun saga kayisinin
etkisini temsil eder. Kirmiz1 renkle vurgulan terim pozitif isaret tagir (daha once izah
edildigi iizere, a, (c — s) ve ( 1-uz) pozitiftir). Dolayistyla kirmizi renkli terim, negatif
isaretli determinanta boliinmek suretiyle para arzinin, déviz kurunun duragan durum
degeri tlizerindeki negatif etkisini, yani para arzinin uyardigi dp=0 dogrusunun saga

kayisinin etkisini temsil eder.

Son olarak, modelimizde sermaye kisitlarinin, faiz haddi paritesi gegerli olsa dahi para
politikasin1 bir miktar 6zgiirlestirdigi Ongoriisiiniin daha o6nce izah ettigimiz iki

dayanagin sekilsel sezgisi tizerinden ispat edelim.
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Spl2
szz
(de=0)*?
(de=0)*?

(de=0)** (de=0)"*

p

Sekil 19: Sermaye Kisitlar1 Faiz Haddi Paritesi Gegerli Olsa Dahi Para Politikasini Bir

Miktar Ozgiirlestirir (a)

Sekil 20: Sermaye Kisitlar1 Faiz Haddi Paritesi Gegerli Olsa Dahi Para
Politikasin1 Bir Miktar Ozgiirlestirir (b)
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Sekil 19°da sermaye kisitlarinin doviz kurunun yiiksekten ugma sorunsali {izerinden
doviz kuru oynakligi ile iligkisi ve para politikasinin 6zgiirlik alanina etkisi analiz
edilmektedir. Baslangigta sermaye kisitlarinin uygulandigi varsayilan birinci ekonomi
ve sermaye kisitlariin uygulanmadigi ikinci ekonominin A noktasininin isaret ettigi
fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru kombinasyonunda duragan durumda oldugu
varsayllmaktadir. Daha sonra her iki ekonomide uluslararas: veya yerel kaynakli digsal
bir risk artisinin yurti¢i varliklarin beklenen getirisini diisiirmek suretiyle de=0
dogrusunu AB kadar saga kaydirdigi durum ele alinmaktadir. Bu durumda sermaye
kisitlarinin uygulandigi birinci ekonomide daha yatay olan (de=0)"! dogrusu saga AB
kadar paralel kayarak (de=0)"*? konumunu almaktadir. Bu sirada sermaye kisitlarmin
uygulanmadig ikinci ekonomide daha dik olan (de=0)** dogrusu saga AB kadar paralel
kayarak (de=0)*? konumunu almaktadir. iki ekonomi arasinda sermaye kisiti odakli bir
karsilagtirma yapabilmek i¢in de=0 dogrularinin ayni miktarda saga kaydigi ve dp=0
dogrusunun iki ekonomide ortak oldugu varsayilmaktadir. Birinci ekonomi, dp=0
dogrusu ile (de=0)*? dogrusunun kesistigi C noktasinda nihai duragan duruma
erismektedir. Ve bu ekonomide bu egrilerin belirledigi Spt? denge patikas1 ™ ortya
¢ikmaktadir. Ikinci ekonomide ise dp=0 dogrusu ile (de=0)*? dogrusunun kesistigi D
noktasinda nihai duragan duruma erigilmektedir. Ve bu ekonomide bu egrilerin
belirledigi Sp?? denge patikas1 ortaya ¢ikmaktadir. spt2 denge patikasi, tiiretildigi de=0
dogrusu diger ekonomidekine gore daha yatay oldugundan SP*? denge patikasindan
daha yataydir. Bu ¢alismada daha 6nce nedeni tartisilan doviz kurunun yiiksekten ugma
sorunsali hesaba katildiginda doviz kurunun diger degiskenlerden 6nce degistigi agiktir.
Bu durumda de=0 dogrusunu saga kaydiran degisim ortaya ciktiginda faiz haddi
paritesini ¢ok hizli saglamak iizere doviz kurunda ortaya ¢ikan artis sonucunda birinci
ve ikinci ekonomide A noktasindan sirasiyla, E ve F noktalarina gecildigi sdylenebilir.
Burada doviz kurunun ytiksekten uctugu degerin SP denge patikasi iizerinde oldugu
varsayildig1 aciktir. Daha sonra dinamik siirecte doviz kurunun birinci ekonomide daha
yatay olan SP*? denge patikas1 boyunca E noktasindan C noktasina ve ikinci ekonomide
SP?? denge patikasi boyunca F noktasindan D noktasina geriledigi ifade edilebilir.
Burada birinci ekonomide daha yatay SP denge patikasi iizerinde hareket eden doviz

kurunun yiiksekten uctugu deger ile nihai duragan durum degeri arasindaki fark diger

" Bu analizde kilit rol oynamayan SP* ve SP*? dogrularin1 géstermek agiktir.
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ekonomidekinden daha az oldugu sezilmelidir . Dolayisiyla sermaye kisitlarinin
uygulandigr ekonomide doviz kuru oynakliginin diistiigli ve bdylece para politikasi
tizerinde doviz kuru istikarmin getirdigi kisitin azaldigi sOylenebilir. Bu tesbit, tezin
sermaye kisitlarinin doviz kuru oynakligi iizerine etkisinin ele alindig1 onceki kisminda
yapilmis idi. Mamafih burada ayni analiz hem sermaye kisitlar1 ve para politikasi
bagimsizlig: iligskisine vurgu yapmak hem de meseleyi daha kapsayici anlatmak igin
yapilmaktadir. Oyleki daha nceki analizimizde sermaye kisitlarinin yeni ortaya ¢iktig
durum irdelenmekte idi. Burada ise sermaye kisitlar1 veri olarak alindiktan sonra diger
digsal degisimler durumu ele alnmaktadir. Mamafih iki analizde de sezgi aymdir.
Ayrica, burada Sekil 19 iizerinden analiz yapmamizin bir diger nedeni, doviz kurunun
iki duragan durum degeri arasindaki farki ile para politikast bagimsizligini
iliskilendirmek amacidir. Oyleki her iki ekonomi aymi baslangi¢ kombinasyonuna sahip
olmasi ve digsal bir degisim sonucunda de=0 dogrular1 esit miktarda saga kaymasina
ragmen sermaye kisitlarinin uygulandigi (ve boylece daha yatay de=0 dogrularini
iceren) birinci ekonomide doviz kurunun yeni duragan durum degeri ile baslangictaki
duragan durum degeri arasindaki fark, diger ekonomidekinden daha azdir. Oyleki C
noktasinin isaret ettigi doviz kuru, D noktasinin isaret ettigi doviz kurundan kiiciiktiir.
Dolayisiyla sermaye kisitlarinin déviz kurunun iki duragan durum degeri arasindaki
farkin1 azaltmak suretiyle doviz kurunun hedeflenen bandi agsma olasiliginin distirdiigii
ve bdylece para politikas1 tizerindeki kur kisitint azalttig1 sdylenebilir. Sekil 20°de ise,
ayni sezgi de=0 dogrusu veri iken dp=0 dogrusunun konumunu degistiren digsal
degisim durumu i¢in ifade edilmektedir. Burada, baslangigta sermaye kisitlarinin
uygulandig1 varsayilan birinci ekonomi ve sermaye kisitlarmin uygulanmadigi ikinci
ekonominin A noktasminin isaret ettigi fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru
kombinasyonunda duragan durumda oldugu ve her iki ekonominin (dp=0)' dogrusunu

icerdigi varsayilmaktadir. Daha sonra her iki ekonomide de hiikiimet harcamalarinda

*Déviz kurunun bu degisimini, yani y-eksenine ait degisimi iki ekonomi arasinda kargilagtirabilmek i¢in
hem egimleri ve hem fiyat degisimlerini, yani x-eksenindeki degisimleri bilmeye gerek oldugu aciktir.
Oyleki x-eksenindeki degisimin daha biiyiik olan ekonomide SP daha yatay (SP’nin egimi diisiik) olsa
dahi kesin onerme getirilemez. Ne var ki ele aliman durumda SP denge patikasinin daha yatay oldugu
birinci ekonomide fiyatlar genel diizeyi degisimi (X-ekseni degisimi), diger ekonomidekinden daha kii¢iik
(C noktasinin A veya E noktasindan x-ekseni degiskeni bakiminndan farki, D noktasinin A veya F
noktasindan x-ekseni degiskeni bakiminndan farkindan kii¢iik) oldugundan birinci ekonomide doviz
kurunun daha az degistigi kesinlikle ifade edilebilir. Zaten de=0 dogrusu her iki ekonomide ayni
miktarda kaydigindan birinci ekonomide fiyatlar genel diizeyinin (x-ekseni degiskeninin) daha az
degismekte oldugu agiktir. Dolayisiyla bu meselede x-eksenine atif yapmadan dogrudan SP denge
patikasinin egiminin diismesi iizerinden doviz kurunun daha az degistigi ongoriilebilir.
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artig gibi bir digsal degisiklik sonucunda (dp=0)" dogrusunun saga kayarak (dp=0)
konumuna geldigi durum ele alinmaktadir. Bu kez birinci ve ikinci ekonomi, sirasiyla,
(dp=0)? dogrusu ile (de=0)' dogrusunun kesistigi B noktasinda ve (dp=0)® dogrusu ile
(de=0)* dogrusunun kesistigi C noktasinda yeni duraan duruma erigmektedir.
Dolayisiyla sermaye kisitlarinin uygulandigi ekonomide doviz kurunda ortaya c¢ikan
diisiis veya degisimin diger ekonomiden daha diisiik oldugu sdylenebilir. Oyleki B
noktasinin isaret ettigi doviz kuru, C noktasinin isaret ettigi doviz kurundan biiyiiktiir.
Ayni iliski ters yonden de gdsterilebilir. Yani her iki ekonomi baslangigta A noktasinda
duragan durumda iken hiikiimet harcamalarinda diisiis gibi bir digsal degisim sonucunda
(dp=0)" dogrusunun sola kayarak (dp=0)° konumuna geldigi durum ele alindiginda
birinci ve ikinci ekonomi, sirastyla, (dp=0)3 dogrusu ile (de=0)* dogrusunun kesistigi D
noktasinda ve (dp=0)3 dogrusu ile (de=0)2 dogrusunun kesistigi E noktasinda yeni
duragan duruma erigsmektedir. Dolayisiyla sermaye kisitlarinin uygulandigi ekonomide
doviz kurunda ortaya ¢ikan artis veya degisimin diger ekonomiden daha diisiik oldugu
sdylenebilir. Oyleki D noktasinin isaret ettigi doviz kuru, E noktasinin isaret ettigi doviz

kurundan kiigtiktiir.
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BOLUM 3: MIKROIKTISADI ICERIK

Ekonomi literatliriiniin kahir ekseni, sermaye kontrolleri sorunsalini makroiktisadi
icerigi iizerinden okumaktadir. Mamafih makroiktisadi analizin smirliligi ortadadir.
Oyleki bu analizin diistur edindigi ortalamaya dayali yaklasim, bazi olgular, olaylar
veya ekonomiler i¢in ekonomik resmi biitlinciil yansitamamaktadir. Elimizde bir sinifta
bulunan 6grencilerin herhangi bir dersdeki basar1 durumunu gésteren bir liste oldugunu
varsayiniz. Bu listedeki puanlarin ortalamasi 100 iizerinden 53 olsun. Zihnimizde
ogrencilerin genel basar1 durumunu bir sayiya indirgeyerek temsil etmek isimizi
kolaylastirir. Ve belki de bu sinifta 53 puan alan higbir 6grenci yoktur. Buna ragmen bu
ortalama, gerek gecmis ortalamlar ile gerek diger siniflarin ortalamasi ile
karsilastirilarak Ogretmenin basarisi, 6grencilerin ilgisi veya benzer bagliklar icgin
anlamli analizler yapilabilir. Mamafih bu sinifta bulunan 6grencilerin basarilarinin
dagilim1 veya c¢ok basarili veya ¢ok basarisiz 6grencilerin basari durumunun trendi veya
basarili ve basarisiz Ogrencilerin diger Ogrencilere etkisi gibi daha derin analizler,
ogrencilerin durumunu tek tek ele alip biitiinciil degerlendirmeler yapmay1 gerektirir.
Yani baz1 durumlarda makroiktisadi igerigin mikroiktisadi boslugu veya sinirliligi 6ne
cikabilir. Nitekim gercek ekonomi, mikro aktdrler ve kanallar iizerinden isler. Bunlara
dayanarak tiiretilen makroiktisadi ortalama degiskenler, sadece, bu gerceklik alanini
zihnimizde daha iyi resmetmek veya yonetilebilir kilmak i¢in iiretilmis yapay
degiskenlerdir. Dolayisiyla esnek ve biitiinciil yaklasim, meselerin mikroiktisadi
icerigini ele almayr gerektirir. Nitekim kiiresellesen ve derinlesen piyasalar1t ve
ekonomileri daha iyi algilayabilmek icin sektorel analizler ve hatta firma 6lgeginde
yapilan ¢alismalar 6nemli rol oynar. Daha 6nce deginildigi tizere, ekonomi literatiiriiniin
uzlasarak tirettigi bir diisiinme gelenegi, fiyat mekanizmasinin esneklik kazandig1 uzun
donemde biiylime ve etkinlik kategorilerinin tartisildigt mikro analizlerin goreli
onemine isaret eder. Oyleki bu dénemde, potansiyel hasila diizeyini sabit alan makro
analizler, yerini, mikro aktorlerin beklentileri, kararlar1 ve islevleri sonucunda siirekli
evrilen etkinlik ve fretkenlik eksenleri {izerinden potansiyel hasilanin degisimini

aciklayan mikro analizlere birakir.

Sermaye kontrolleri hakkinda yapilmis mikroekonomik caligmalarin igerigini analitik

olarak degerlendirilirse, etkinlik ve iiretkenlik ve biiylime olgularinin ana bagliklar
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teskil ettigi tespit edilebilir. Bir diger bulgu olarak, bu ¢alismalar kiilliyatinin, sermaye
kontrollerinin bu ana bagliklar altinda negatif etki ortaya ¢ikardigina isaret ettigi ifade
edilebilir. Ve bu kiilliyatt olusturan ¢alismalar, sermaye kontrolleri hakkindaki

makroiktisadi kiilliyatin aksine genellikle birbiriyle ortiisiir.

Forbes’in 2005 tarihli makalesi, sermaye kontrolleri hakkinda yapilmis mikroekonomik
analizleri sistematik ve analitik dille aktaran 6nemli bir ¢alismadir. Forbes, ¢alismasinda
kilit kategoriler olarak sermaye arzi, piyasa mekanizmasi ve firma ve bireylerin
davranigin1 almaktadir. Bu calismada sermaye arzi, biiylime ekseninde ve piyasa
mekanizmas1 ve firma ve bireylerin davranisi ise etkinlik ve iiretkenlik ekseninde
degerlendirilebilir. Calismada irdelenen ampirik analizlere gore, sermaye piyasasinin
uluslararasi 6lgekte liberallesmesi, sermayenin maliyetini diistirmek ve finansal kisitlar
ortadan kaldirmak suretiyle sermaye arzini arttirmaktadir. Sermaye arzindaki artisin
yatirimlar i¢in daha ucuz ve kolay dis kaynak bulan firmalar {izerinden biiyiimeyi tesvik
ettigi sOylenebilir. Mamafih Forbes’in bu noktadaki asil ilgisi (sermaye arzindaki artisin
uyardig1 yatirimlar ve bdylece sermaye mali birikimindeki artis lizerinden ortaya ¢ikan
bliylimeden ziyade) finansal liberallesmeden daha kiiciik Olgekli ve/veya hiikiimet
imtiyazina sahip olmayan ve/veya uluslararasi finansal piyasalara giremeyen firmalarin
daha fazla yararlandigi iizerindedir. Oyleki bu ‘kiigiik’ firmalar, gelismekte olan
ilkelerde biiylime ve istihdam ig¢in kilit rol oynar. Bu tesbit, sermaye kontrollerinin
kaldirilmasinin sermayenin daha iiretken calisan firmalara yonlendirilerek ekonomide
etkinligi ve boylece biiylimeyi arttirdigi tesbitine her ne kadar benzese de buradaki
anahtar iliski, etkinlikten ziyade kiigiik firma kategorisidir’®. Nitekim Forbes piyasa
disiplini diye basliklandirdigi kisimda sermaye kontrolleri ve piyasa mekanizmasi
iligkisini ve bdylece etkinlik kategorisini ele almaktadir. Forbes’in buradaki analitik
tesbiti, sermaye kontrollerinin kaldirilmasimnin sermayeyi daha etkin ¢alisan firmalara
yonlendirmek ve rekabeti arttirmak suretiyle ekonomide etkinligi arttirdig1 tizerinedir.
Forbes piyasa mekanizmasi analizinde hiikiimetin sermayenin yeniden dagilimina etkisi

ve fiyatlandirma diye iki baslik daha sunmasina ragmen bu basliklar da asil itibariyle

"® Her ¢alisma analiz edilirken galismanin sundugu noktalar bir biitiin olarak ‘yutulmamalidir’. Aksine her
sozciik, sozciik grubu, ciimle, paragraf ve makale kendi zihin diinyamizda seyleri algiladigimiz mantik
raylarina sokularak igsellestirilmeli, yani ‘cignenmelidir’. Oyleki burada kullanilan igsellesme veya
i¢sellestirme siireci, digtan alman bilgi ve yorumlarin artik kendi zihin diinyamizin bir pargast haline
dontistiiglind anlatir.
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birinci bashigin iginde degerlendirilebilir. Oyleki Forbes, sermaye piyasasinin
liberallesme siirecinde hiikiimetin sermayenin yeniden dagiliminda etkinligi azaltacak
ayricalik tanmiyan uygulamalar1 yapabilme potansiyelinin diistiigli tesbitinin altin1
cizerken burada daha derinde etkinlik kategorisi oldugu aciktir. Ve Forbes, sermaye
piyasasinin liberallesme siirecinde piyasa mekanizmasinin (likiditesi artarak) varliklari
dogru fiyatlandirabilme ve sermaye iiriinleri hakkinda dogru bilgi ve sinyali tasiyabilme
potansiyelinin arttiginin altin1 ¢izerken burada daha derinde, dogru fiyat ve sinyaller
lizerinden sermayenin daha iiretken firmalara yonlenerek etkinligin arttig1 diislincesinin
oldugu aciktir. Forbes’in son analitik kategorisi olan, firma ve bireylerin davranis1 daha
once deginildigi iizere, piyasa mekanizmasi veya etkinlik ekseninde ele alinabilir.
Oyleki bu kistmda sermaye kontrollerinin isaret ettigi vergi benzerini ddemekten
kacinan firma ve bireylerin yanlis gelir beyanlar1 veya kisitlar1 arkasindan dolagarak
atlatma hileleri ve optimizasyon kararlarindaki degisikligin etkinligi daha da disiirdigi
sezgisi igerilmektedir. Burada asil vurgulanmasi gereken firmadan hiikiimete veya
hiikiimetten firmaya kaynaklarin yeniden dagilimindan (yalan ve hilelerden ve bunlari
yapmak i¢in katlanilan islem maliyetlerinden) ziyade sermaye kontrollerinden kaginan
aktorlerin bastaki optimizasyon kararlarindan sapmasinin ortaya ¢ikardigr etkinlik

kaybidir (Forbes, 2005:1-30).

Abiad ve digerleri, sermaye kontrollerinin mikroekonomik analizi iizerine yaptigi
calismada finansal liberallesmenin sermayenin maliyetini tiim firmalar (iireticiler) i¢in
esit kilmak suretiyle etkinligi arttirdigi tezini elestirmektedir (Abiad ve dig., 2004:5).
Oyleki ekonomi dis1 engeller hesaba katildiginda bu esitlik, etkinligi temsil edemez.
Mikroekonomik literatiirde pareto optimalite kriterine dayali analizin isaret ettigi, bir
aktoriin  durumunu kotiilestirmeden herhangi  diger bir aktériin  durumunun
tyilestirilmesinin miimkiin olmadig1 optimal durumun fiyatlarin her aktdr i¢in ayni
oldugunda ortaya ciktig1 tezi, orijine gore disbiikey es iirlin egrileri ve tegetlik sezgisi
tizerinden kolaylikla ispatlanir. Mamafih ekonomi disi engeller hesaba katildiginda
(artik fiyat kategorisini asan) marjinal iiriin maliyetlerinin her aktor igin esitlenip
esitlenmedigi esas teskil eder. Firmanin kar maksimizasyon siirecinde majinal kar
stfirlanir, Oyleki bu, firmanin marjinal kar sifir olana dek toplayabildigi tim pozitif
marjinal karlar1 elde ettigine isaret eder. Boylece firma, marjinal geliri ve marjinal

maliyete veya marjinal iirlin gelirini ve marjinal {irlin maliyetine esitler. Dolayisiyla,
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firmalarin mal piyasasinda ayni mal fiyat1 iizerinden iglev yaptig1 tam rekabet varsayimi
altinda marjinal triinlerin esitligi, marjinal {lriin maliyetinin esitligini ve bdylece
etkinligi temsil eder. Nitekim Abiad ve digerleri ve Larrain ve Stumpner, ilgili

analizlerinde etkinligi marjinal iirlin kategorisi iizerinden degerlendirir.

Burada, firmanin kar maksimizasyon silirecinde marjinal {iriin gelirinin marjinal iiriin
maliyetine esitlenmesinin, sermayenin daha iiretken firmalara kanalize olmasi ve
boylece etkinligin artmasi diye analitik olarak yorumlanabilecegi sezilmelidir. Oyleki
finansal liberallesme firmalarin fon piyasasina ulasim imkanlarin1 ve boylece her firma
igin sermayenin marjinal tiriin maliyetini esitlerken her firmanin tretkenligi ile dogru
orantili yatirim ve bodylece iiretim yaptig1 aciktir. Nitekim firmanin kar optimizasyonu,
daha 6nce mantigi ifade edildigi lizere, marjinal iiriin gelirinin marjinal iiriin maliyetine
esitlenmesine isaret eder ve bdylece, marjinal {irlin geliri egrisi daha yukarida olan
firmalar daha biiylik miktarda sermaye talep eder/yatirim ve iiretim yapar. Burada
firmalarin {rettikleri mallar1 sattiklar1 mal piyasalarinda tam rekabetin oldugu ve
boylece firmalarin marjinal {rtin  geliri egrisinin  farkliliklarinin ~ iiretkenlik
farkliliklarindan kaynaklandigi varsayiminin yapildig igsellestirilmelidir. Ayrica bu
analitik  tesbitin sermayenin azalan getirisi durumunu gerektirdigi gbzden
kagirilmamalidir. Oyleki kullanilan sermaye arttikga marjinal iiriin geliri, marjinal {iriin
maliyetinin standart degerine diiserken daha iiretken, yani sermayenin marjinal iirlin
geliri egrisinin daha yukarida oldugu firmalar bu esitligi daha yliksek sermaye/yatirim

ve iiretim seviyesinde saglar.

Abiad ve digerleri, ayn1 analizde finansal derinlesme ve finansal liberallesme olgularini
etkinlik kategorisi iizerinden ayristirir (Abiad ve dig., 2004:28). Oyleki finansal
liberallesme sermayenin uluslararas1 maliyetini esitlemek suretiyle etkinlige katki yapar
ve finansal derinlesme, bu siirecte genellikle finansal liberallesme ile birlikte ortaya
cikar. Mamafih finansal derinlesme veya finansal piyasalarin islem hacmindeki artis,
finansal liberallesme i¢in teorik olarak gerekli kosul degildir. Dolayisiyla bu noktada
her duruma goére Ozgiin bir nedensellik analizi yapmak gerekir. Nitekim sermaye
kisitlarinin mikroekonomik analizini ele alan Abiad ve digerlerinin analizi gibi ampirik
caligmalarda finansal derinlesmeden ziyade finansal liberallesmenin etkinlik ve biiyiime

i¢in belirleyici oldugu vurgulanmaktadir.
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Gehringer, finansal liberalizasyon ve iiretkenlik {izerine yaptigi calismada finansal
liberallesmenin ekonomide toplam faktor iiretkenligine dayali bir biiylimeyi tesvik
ettigine isaret eder. Gehringer’in bu tezinin arka planinda sermayenin daha etkin
dagiliminin uyardigi toplam {iretkenlik artist vb. oldugu bir gergektir. Mamafih
Gehringer’in asil vurgusu, bu tiir iretkenlik artisin1i saglayan veya finansal
liberallesmenin  farkli  sektorlere sagladigi  faydanin  asimetrisini  agiklayan
mikroekonomik kanallarin ortaya konmasmin 6nemi iizerinedir. Oyleki burada,
sektorlere ve hatta firmalara ait Ozgiin Ozellikler ve yapilar dikkate alinarak
makroekonomik analizin mikro boslugunu dolduracak analizlerin yapilmasi gerektigine
isaret edildigi sezilmelidir. Sermaye kisitlarina dair mikroekonomik c¢alismalarin, daha
once deginildigi lizere, makroekonomik calismalara gore ¢cok daha az yapildig1 agiktir
ve bu az sayida mikro ¢aligmanin olusturdugu mikroekonomik kiilliyatta bu tiir firma ve
sektor Olceginde spesifik karakterlere dayali analiz yok denecek kadar azdir (Gehringer,

2013:17).

Larrain ve Stumpner’in finansal liberalizasyon ve toplam iiretkenlik iizerine yaptiklar
calismanin ana kurgusu, daha énce irdeledigimiz ana ¢alismalara benzemektedir. Oyleki
Larrain ve Stumpner, finansal liberalizasyonun sermayenin daha iiretken firmalara
kanalize ederek ekonomide etkinligi ve bdylece toplam faktor verimliligini arttirmakta
oldugunu vurgular ve etkinlik kategorisini marjinal iriinlerin esitligi, daha dogrusu,
firmalar arasinda kesit veri olarak marjinal iirliniin varyansinda azalma ve benzer diger
faktorler ile temsil eder. Bu faktorler, ilgili calismada firmanin pazar payr ve
sermayenin marjinal iirlinii arasinda kovaryansta artig, firma tiretkenligi ve sermayenin
marjinal iiriinii arasinda kovaryansta azalma, ve firmanin toplam borcu ve sermayenin
marjinal Uriinii arasinda kovaryansta artis olarak alinmaktadir (Larrain ve Stumpner,

2012).

Firmanin pazar pay1 ve sermayenin marjinal {iriinli arasinda ve firmanin toplam borcu
ve sermayenin marjinal {iriinii arasinda kovaryansta artis faktorlerinin arkasindaki
iktisadi mantik, finansal liberalizasyonun daha {iretken firmalarin borg kisitint ortadan
kaldirarak genislemesini tesvik ederken firmanin pazar paymnin firmanin iretkenlik
derecesi tarafindan belirlendigi ve daha tiretken firmalarin daha c¢ok bor¢lanabildigi

sezgisine dayanir. Firma tiretkenligi ve sermayenin marjinal {irlinii arasinda kovaryansta
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azalma faktOriiniin, finansal liberalizasyonun etkinlik iizerine pozitif etkisini temsil
etmesinin arkasindaki iktisadi mantik ise, finansal liberalizasyonun daha iiretken
firmalarin bor¢ kisitin1 ortadan kaldirarak genislemesini ve daha c¢ok sermaye
kullanmasini tesvik ederken azalan verimler varsayimi altinda sermayenin marjinal
tirtiniiniin diistiigli sezgisine dayanir. Firmanin pazar payt ve sermayenin marjinal {iriinii
arasinda ve firmanin toplam borcu ve sermayenin marjinal lirlinii arasinda kovaryansta
artis faktorlerinin arkasindaki iktisadi mantik tartisilirken, azalan verimler varsayimi
altinda sermayenin marjinal {irlinliniin diistiigli sezgisi hesaba katilirsa, sonu¢ degismez.
Oyleki ¢cok boyutlu diisiindiigiimiizde, finansal liberalizasyon 6ncesinde daha az iiretken
firmalarin borg alarak veya daha ¢ok sermaye kullanarak iiretim yaptig1 agiktir ve bunlar
icin de bor¢ alip sermaye ve liretim miktarini arttirdikga sermayenin marjinal iiriiniin
distiigli dogrudur. Dolayisiyla burada, finansal liberalizasyon Oncesi ve sonrasi
durumlar karsilastirirken borg alan firmalar i¢in sermayenin marjinal {iriin egrilerinin

konumunun, yani altta veya listte olmasinin esas belirleyici oldugunu sezmeliyiz.

Caligmada emek piyasasinda tam rekabet varsayimi yapilmaktadir ve firmanin kar
optimizasyon siirecinde emegin marjinal iiriin geliri emegin marjinal iiriin maliyetine,
yani lcrete esitlendiginden (ve firmalarin iirettikleri mallari sattiklart mal piyasasinda
tam rekabetin oldugu varsaymmi altinda) tim firmalar i¢in emegin marjinal {irlinliniin
ayni oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon emegin marjinal
Urlinliniin varyansint ve emegin pazar payt vb. diger degiskenler ile arasindaki
kovarvanyansi etkilemez. Boylece finansal liberalizayonun emegin aksine sermayenin
dagiliminda etkinligi arttirmak suretiyle ekonomide genel etkinligi arttirdig1 ¢ikarimi
yapilabilir. Larrain ve Stumpner, ¢alismanin ampirik kisminda finansal liberalizasyonun
farkli endiistriler arasinda iiretkenlik tizerine goreli birim etkisini ortaya koymaktadir.
Calismada finansal bagimliligi daha yiiksek olan endiistriler finansal liberalizasyondan
daha ¢ok faydalanmaktadir ve bu nedenle endiistriler finansal bagimlilik derecesine gore
siiflandirilmaktadir. Finansal liberalizasyonun en diisiik finansal bagimliliga sahip
endiistrinin iretkenligi iizerindeki birim mutlak etkisinin sifir oldugu varsayilarak
finansal liberalizasyonun farkli endiistriler i¢in goreli etkilerinin tlimiiniin toplandig
geriye giden bir zarflama teknigi kullanilirsa, finansal liberalizasyonun ekonomide
toplam faktor verimliligini yaklasik ylizde 35 arttirdigi bulgusuna erisilmektedir
(Larrain ve Stumpner, 2012).
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Etkinlik, iiretkenlik ve biiylime sorunsali hakkinda ekonomik literatiirde gdzden
kacirilan birkag¢ faktor oldugu sdylenebilir. (i) Etkinlik meselesinin dinamik karakterinin
meselede agiklayiciligi siiphe gotiirmez. Mamafih etkinlik kategorisi irdelenirken bu
terimin tanimi geregi statik diistiniiliir. Yani etkinlik meselesi tartisilirken fiilen
kullanilan kaynaklarin ve {iretilen mal ve hizmetlerin dagiliminin sosyal refahi
maksimize edip etmedigi sorgulanir ve burada ‘fiilen kullanilan’ ve ‘iiretilen’ sézciik
Obeklerinin alt1 ¢izilmelidir. Ekonomide iiretim keynesyen veya klasik anlamda hangi
seviyede yapildi ise bu liretim seviyesi ve bunun i¢in kullanilan kaynaklarin esas
alindig1 bu algida, kullanilmayan ve fakat kullanilma potansiyeli olan kaynaklar ve
tretilmeyen ve fakat iretilme potansiyeli olan mallar diglanir. Ancak, etkinlik
kategorisinin bu tiir bir statik karakter icermesine ragmen dinamik sonu¢ dogurdugu
aciktir. Oyleki mevcut dénemde saglanan etkinlik, toplam faktdr verimliligi ve
biliylimeyi arttirmak suretiyle metaryel refah ve bilgi ve beceri stogunu arttirir ve daha
tiretken ve daha donanimli piyasalar (ve bunlarin {izerine kurulu oldugu kurum ve
kuruluslar) araciligiyla ekonominin gelecek donemde daha da etkin ve tiretken olmasi
beklenir. Boylece, birbirini besleyen siirecler dizisi olarak etkinlik artsinin 6nemi tekrar
vurgulanmalidir. Ayrica, diislindiiglimiiz boyut sayisini arttirarak, yani zihnimizde
zaman boyutunu da icererek etkinlik kategorisinin bastaki tanimin1 dinamiklestirebiliriz.
Oyleki firma ve tiiketicilerin mevcut dénemin yani sira gelecek donemdeki kar ve
faydasini hesaba kattiklar1 varsayilabilir. Kaynak ve mal dagiliminda etkinligin (birinin
durumunu kotiilestirmeden herhangi diger birinin durumunun 1iyilestirilmesinin
miimkiin olmadig1 pareto optimum dagilimin) saglanmasinda her aktor icin tek fiyat
sezgisinin tekrar esas teskil ettigi bu algida tek fark, aktdlerin durumlarini, yani
kayitsizlik egrilerini gelecek donemi de hesaba katarak belirlemeleridir. Mamafih bu tiir
bir tanim, ‘rasyonel’ aktOriin rasyonellik derecesini daha da arttirak gerceklikten
uzaklasir ve aktorlerin islev yaptigi piyasalarla ilgili diioplistik ve benzeri diger
Ozelliklere gore oyun teorisi kiilliyatinin kullanilmas1 gereken durumlar ig¢in
deterministik bir ¢izgide, kar veya faydaya tekil sayisal degerler atamak ¢ogu kez
miimkiin olmaz. (ii) Etkinlik meselesinin kiiresel karakterinin meselede agiklayicilig
siiphe gotiirmez. Mamafih sermaye kisitlar1 hakkinda mikroekonomik literatiir etkinlik
kategorisini en fazla iilke 6l¢eginde degerlendirmektedir. Zihnimizde sinirlar1 asan tek

diinya tasarimi1 yaparsak kaynak ve mallarin dagiliminda kiiresel etkinlikten
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bahsedebilir ve iilke 6l¢egindeki refah artislarini bu biiyiikk resmin miinferit pargalari
olaral algilayabiliriz. Bu tiir bir algi, sermaye kisitlarinin kaldirilmasinin veya finansal
liberalizasyonun varlik ticareti yapan her iki taraf icin etkinlik artisini tesvik ettigini
icerir. Bunun 6tesinde, diger taraftaki veya iilkedeki etkinlik artisinin ele alinan iilke
ekonomisine yansiyan pozitif etkileri ve (diger tarafa) zit yondeki pozitif etkiler hesaba
katilarak meselenin mantift ve matematigini yakalayan biitiinciil mikro analizler
yapilmalidir. (iii) Etkinlik meselesinin siirliliginin meselede agiklayiciligi siiphe
gotiirmez. Ekonomi literatiiriinde etkinlik kategorisi basta miilkiyet olmak iizere
aktorlerin cari ve fiili fayda ve karlari ile sinirlandirilir. Oyleki kaynak ve mallarin
birinin durumunu kétiilestirmeden herhangi diger birinin durumunun iyilestirilmesinin
miimkiin olmadig1 pareto optimum dagilimi aranir. Bu 6nkabiil asilir ise, meselenin
subjektiflesecegi aciktir ve bu noktada genel kabul goéren objektif alet ve oOlgiim
bulmanin zorlugu ortadadir. Oyleki bastaki fayda ve kar dagilimmi gdzetmeksinin
sosyal refah1 maksimize etme amaci, her bireyi toplumsal kayitsizlik egrisinde esit paya
sahip olarak icerse dahi bireylerin (bir maldan elde ettikleri) marjinal faydalarini
karsilagtirmak miimkiin olmadigindan veya daha kapsayici olarak, paranin marjinal
faydasinin herkes icin farkli oldugundan saglam ve objektif bir analitik zemine
oturtulamaz. Ayrica onceki donemlerde sarf edilen emegin tasarruf edilen kiimiilatif
karsilig1 anlaminda miilkiyetleri gozetmeyen bu tiir bir alginin kendi i¢inde tutarliligi da
tartismalidir. Mamafih ekonomik matriste bu alginin motive ettigi baz1 miidahalelerin
tiretkenligi arttirma potansiyeli oldugu gozden kagirilmamalidir. Mesela daha iiretken
firmalara veya sektorlere devletin vergi veya siibvansyon bakimindan ayricalik tanimasi
ekonomide toplam faktér verimliligini arttirir. Ancak vergi iizerinden veya goreli
vergideki degisim iizerinden gelirin yeniden dagiliminin pareto optimum Kkriterinine
gore etkin olmadig1 agiktir. Dolayisiyla etkinlik kategorisinin siirekli liretkenlik veya
toplam faktor verimliligi yerine kullanilmasi da dogru degildir. Bir kisi, firma veya tilke
kaynaklarimi etkin kullanirsa, tiretkenligi artar, ancak iretkenligin etkinlikten daha
baska varlik alan1 vardir. Oyleki kisinin genetik zekasi veya iilkenin iklimi gibi faktorler
tiretkenligin belirleyici degiskenlerindendir. (iv) Sermaye kisitlar1 ve benzeri sorunsallar
hakkinda ekonomik literatiir, finansal liberalizasyonun uyardig: etkinlik artisinin toplam
faktor verimliligini arttirdigin1 ve bu artisin da biliylimeyi tesvik ettigi kanal iizerinde

odaklanmaktadir. Ve fakat ayni zincirde biiyiime ve toplam faktor verimliligindeki
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artistan etkinlige dogru nedensellik veya etki kanali da sezilmelidir. Oyleki iiretkenligi
artan ve biiyliyen ekonomilerde gelisen ve genisleyen piyasalar (ve bunlarin iizerine
kurulu oldugu kurum ve kuruluslar) daha dogru bilgi ve sinyal iireterek ve asimetrik

bilgi ve ahlaki tehlikeyi diistirerek ekonomiyi etkinlestirir.
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SONUC

Bu boliimii sonlandirmadan 6nce bu kisimda ¢ogu calismada kapali kalan bazi kilit

tesbitler yapmaktayiz.

(i) Acaba fark denklemleri iizerine insa edilmis analizin, diizey degiskenlerin
aciklandig1 analizden kullanilan matematiksel mantik bakimindan farki nedir?
Oncelikle, her iki analizde de A duragan noktasindan B duragan noktasina gegisi
kolaylikla gdsterebilecegimiz sezilmelidir. Ancak, A’dan B’ye gecisin dinamik Oykiisii,
fark denklemlerinde dogrudan algilanabilir. Oyleki bir terimin degisim degiskeninin
aciklanmasi, cari doneme ait, fakat cari donemi asarak bir donem sonrasi igin bilgi
tasimak suretiyle analize dinamik karakter kazandirir. Mamafih dinamik siiregleri,
zihnimizdeki resme zaman buyutunu ekleyerek diizey degiskenleri cinsinden ifade
edebiliriz ve boylece meselenin 6ziine siirekli hakim olabiliriz. Burada, modelimizin
Ongordiigii tlizere, bazi kosullarda duragan durumdan (esanli dengeden) uzaklasan
stiregleri, diizey degiskenleri temelinde nasil sezebileceg§imize dair soru sorulabilir.
Denge durumundan uzaklasan siirecler, kismi denge analizi igeren klasik bir yaklasimda
anormal egimli egriler ve bunlara ait 6zel goreli degerler gerektirmektedir. Mesela fiyat
veya miktar intibakinin ele alindigi bir mikro piyasada anormal egimli talep egrisinin
egiminin mutlak degerinin anormal egimli arz egrisininkinden daha az oldugu durumda
dengeden uzaklasan siireclere isaret eden Sriimcek ag1 teorisinin mantigin1 hatirlaymiz.
Mamafih modelimizde egrilerin (de=0 veya dp=0) egimleri, analizimizde izah ettigimiz
isarette alinmaktadir. Dolayisiyla anormal egim durumuna atif yaparak modelimizde
dengeden uzaklasan siirecler algilanamaz. Burada, dengeden uzaklasan siirecler, farkl
piyasalarin kendi duragan durum degerlerine yakinsarken esanli dengeden
uzaklagabilecekleri tesbitiyle izah edilebilir. Yani bu siireclerin ortaya ¢ikma seriiveni,
kismi denge analizinin isaret ettigi, belirli bir piyasada anormal egimli egri veya
dogrular iizerinden denge durumundan uzaklasan degisimler yerine genel denge
analizinin isaret ettigi, farkli piyasalarin (agiklanan teorik modele gore) normal egimli
egriler veya dogrular iizerinden kendi duragan durumlarina yakinsarken esanli duragan
durumdan uzaklastigi degisimlerden kaynaklamir. Oyleki dp=0 dogrusu ve de=0
dogrusu, lizerine inga edildikleri arka plan ile degerlendirilmelidir. dp=0 dogrusu, mal

ve para piyasasinda duraganliga isaret eden kur ve fiyat kombinasyonlarini, veya daha
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acik tabir ile, her veri doviz kuru i¢in denge durumunu ifade eden fiyatlar genel diizeyi
degerini gosterir. Dolayisiyla ekonomik resmi biitlinciil ve ana mantigi {izerinden
gorebilmek i¢in dp=0 dogrusunun tiiretildigi mal piyasasi ve yurti¢i toplam talep ve
toplam arz egrileri algilanmalidir. Mal piyasasinda denge durumuna intibak siirecinde,
yani fiyatlar genel diizeyinin denge degerine yakinsadigi siiregte, para piyasinda (reel
para arzi ve para talebini birbirine esitleyen denge siiregleri tarafindan) belirlenen
yurti¢i faiz mal piyasasinda siirekli, toplam arz ve talebi degistirir iken mal piyasasinda
belirlenen fiyatlar genel diizeyi ve yurti¢i toplam talep de para piyasasinda reel para arzi
ve talebini degistirir. Dolayisiyla dp=0 dogrusu, dissal degiskenler ve doviz kuru veri
iken fiyatlar genel diizeyi ve yurti¢i faiz haddinin degisme egiliminde olmadigi durumu
ifade eder. Keza yurtigi faizin degisme egiliminde oldugu durumda fiyatlar genel diizeyi
icin duraganliktan bahsedilemeyeceginden ‘dp=0 dogrusu, fiyatlar genel diizeyi i¢in
duraganligint ifade eder’ demek yeterlidir. de=0 dogrusu ise, doviz piyasasinda
duraganliga isaret eden kur ve fiyat kombinasyonlarini, veya daha agik tabir ile, her veri
fiyatlar genel diizeyi i¢in denge durumunu ifade eden doviz kuru degerini gosterir.
Dolayisiyla ekonomik resmi biitlinciil ve ana mantig1 {izerinden gorebilmek i¢in de=0
dogrusunun tiiretildigi doviz piyasasi ve doviz arz ve talep egrileri algilanmalidir. Déviz
piyasasinda denge durumuna intibak siirecinde, yani doviz kurunun denge degerine
yakinsadig1 siirecte, para piyasinda belirlenen yurti¢i faiz doviz piyasasinda siirekli,
toplam arz ve talebi degistirir iken doviz piyasasinda belirlenen doviz kuru da para
piyasasinda mal piyasaini etkilemek suretiyle hasila iizerinden para talebini degistirir.
Dolayisiyla de=0 dogrusu, digsal degiskenler ve fiyatlar genel diizeyi veri iken doviz
kuru ve yurti¢i faiz haddinin degisme egiliminde olmadigi durumu ifade eder. Keza
yurti¢i faizin degisme egiliminde oldugu durumda doviz kuru icin duraganliktan
bahsedilemeyeceginden ‘de=0 dogrusu, déviz kuru i¢in duraganligini ifade eder’ demek
yeterlidir. dp=0 ve de=0 dogrular tarafindan belirlenen dinamik kurguda esanli denge
durumundan (fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurunun birlikte duragan oldugu durumdan)
uzaklagan siiregler, acik¢a sezilebilecegi iizere, mal piyasasinda (doviz piyasasinda
belirlenen) kur veri alinarak duraganliga isaret eden fiyatlar genel diizeyi ortaya
cikarken doviz piyasasinda bu fiyatlar genel diizeyini veri alinarak duraganliga isaret
eden doviz kurunun belirdigi ekonomik resim, esanli dengeden uzaklasan siirecleri

icsellestirmemizi saglar. Burada ‘esanli denge’ yerine sadece ‘denge’ terimi
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kullanilabilir. Oyleki fiyatlar genel diizeyi ve ddviz kurunun birinin duragan olmadig1
durumda digerinin duraganligmmin mimkiin olmadig1 agiktir. Ciinkii de=0 dogrusu ve
dp=0 dogrulari, sirasiyla fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru veri alinarak tliretilmis

iliskileri ifade eder.

(if) Doviz kurunun yiiksekten u¢ma sorunsalinda, rasyonel aktér varsayiminin bir
uzantist olarak, kurun yiikksekten uctugu deger veya erisilen yeni fiyat-kur
kombinasyonunun SP denge patikasi iizerinde oldugu kabulii veya basitlestirici
varsayimi, modelimizde teoriyi daraltict bir islev goriir. Oyleki genisletici para
politikasi gibi dp=0 dogrusunun saga kaymasi durumunda modelin kurgusu veri iken bu
varsayimi one slirmek miimkiin degildir. Ayrica de=0 dogrusunun degisimi sonucunda
kurun yiiksekten ugtugu durumda bu varsayim, déviz kurunun yiiksekten ugtugu degerin
biiyiikliigli i¢in smirlayicidir. Dolayisiyla aktorlerin rasyonel tahmin ve kararlari igin
belirli bir siirenin gerektigi kabulii ve doviz kurunun yiiksekten ugtuktan sonra SP denge

patikasina bilingli erisildigi, daha akilci ve kapsayici bir varsayimdir.

(iif) Satin alma giicii paritesine gore uyarlanmis modelimizde doviz piyasasi ve doviz
kuru degisimini temsil ederek denklem sistemine katilan esitligin faiz haddi paritesi
tizerine kurulu oldugu agiktir. Ayn1 modelde mal piyasas1 ve fiyatlar genel diizeyi
degisimini temsil ederek denklem sistemine katilan esitligin ise, satin alma giicii paritesi
tizerine kurulu oldugu sezilmelidir. Daha 6nce anlatildig: lizere, para piyasasi dengesi
her iki esitlikte icerilmektedir. Peki tek fiyat yasasi sezgisinin uzantisi olan iki paritenin
modelde bu sekilde kurgulanmasinin iktisadi mantigi nedir? Bu sorunun yanitina giris
olarak temel (birinci) modelimizin yapisim1 vurgulayarak baslayalim. Temel
modelimizin kurgusu, doviz piyasasinin mal piyasasindan ¢ok daha esnek oldugunu
icerdiginden doviz piyasasinin siirekli dengede olduguna isaret eder. Bu denge ise, faiz
haddi paritesinin saglandig1 denklem ile 6zdes alinmaktadir. Burada bir kilit soru olarak,
mal piyasasinda fiyatlar kat1 olsa dahi esnek doviz kuru ilizerinden neden satin alma
giicii paritesinin siirekli saglanmadig1 sorgulanmalidir. Oyleki satin alma giicii paritesi,
mallarin hem fiyat hem nominal doviz kuru iizerinden ifade edilen degerlerinin
esitligine isaret ettiginden teorik olarak, faiz haddi paritesi gibi doviz piyasast dengesi
veya doviz kurunun degisimini belirlemelidir. Ancak, modelimizde bu dogrudan etki

kanalinin igerilmemesinde iki faktor kilit rol oynar. (i) Mal piyasasinin esnek olmayan
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yapisinin sadece fiyatlara atfedilemeyecegi gercegi sezilmelidir. Oyleki mal piyasasini
katilagtiran faktorler, yurti¢i ve yurtdist mallarin reel degerini doviz kuru degisimi
lizerinden esitleyen arbitraji da kisitlar. Dolayisiyla mal piyasasinin katiliginin hem
ulusal hem uluslararasi 6lgekte gegerli oldugu sOylenebilir. (ii) Doviz piyasasinda mal
piyasast (ticari denge veya cari denge islevleri) kaynakli ‘transactionlarmn’ hacmi,
uluslararas1 Ol¢ekte mal piyasasina gore cok daha entegre olmus ve esnek isleyen
finansal piyasa (sermaye hesabi islevleri) kaynakli ‘transactionlarin’ hacminden ¢ok
diisiik oldugundan doviz kurunun degisiminin belirleyicisi olarak sadece faiz haddi
paritesi alinmaktadir. Modelimizde (i. faktérden ziyade) bu faktoér esas alinmaktadir.
Oyleki yurtici toplam talebinin toplam arzdan farki, fiyatlar genel diizeyi degisimini
dogrudan belirlerken doviz kuru degisimini faiz haddi paritesinde yer alan yurtici faiz
haddini etkilemek suretiyle dolayli olarak etkiler. Sayet doviz piyasasinda mal piyasasi
kaynakli ‘transactionlarin’ hacmi gorece yeterli biiyiikliikte olsa idi, mal piyasasinda
kisa donemde denge durumu yine ortaya ¢ikmaz idi; ancak, fazla veya noksan mal arzi
veya mal talebi, fiyatlar genel diizeyi degisimi gibi doviz kuru degisimini de dogrudan
etkiler idi. Nitekim, satin alma giicii paritesine gore uyarlanmis modelimizde, ayni sezgi
kullanilarak, mal piyasasina ait katiliklarin ortadan kalktigi uzun donemde déviz kuru
ve fiyatlar genel diizeyi degisiminin sirasiyla, faiz haddi paritesi ve satin alma giicii
paritesi tarafindan belirlendigi ongoriillmektedir. Dolayisiyla bu modelin, fiyatlar genel
diizeyinin satin alma giicii paritesi izerinden d6viz kuru degisimine dogrudan etkisinin
bulunmadigia, ancak, doviz kuru degisiminin satin alma giicii paritesi ilizerinden
fiyatlar genel diizeyini dogrudan etkiledigine isaret ettigi sezilmelidir’’. Bu noktada,
denklemlerin iktisadi mantigina atif yapilarak dogru okunmasi ve etki kanallarinin
yoniiniin algilanmasinin 6nemi tekrar vurgulanmalidir. Ayrica ekonomik resmin
biitiinciilliigi kacgirilmadan, modelimizde fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru degisimi
arasinda ¢ift yonlii nedensellige isaret eden dolayl etkiler/kanallar oldugu sezilmelidir.
Ve satin alma giicii paritesine dair teorik kiilliyatin bir kisminda paritenin ekonomik

mantiZinin modelimizdekine benzer dolayli etkiler iizerinden ifade edildigi bilinmelidir.

" Doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi degisimi arasindaki nedenselligin yoniinin déviz kuru
degisiminden fiyatlar genel diizeyi degisimine dogru olduguna isaret eden ampirik ¢aligmalardan Zhu
(2012) ve Schnabl ve Baur (2002)’ye bakiniz.
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Dolayistyla nedensellik iliskisinin yoniine atif yapilirken ‘dogrudan’ veya ‘dolaylr’

terimlerinin kullanimi1 gerekli kosuldur.
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EKLER

Potansiyel caligmalar i¢in modelleri asagida sunulmustur.

MODEL 1:

Modelde fark denklemi alinan ii¢ igsel degisken var: p, e ve p*.

dp, de ve dp’, p, e ve p ’1n degisim degiskenlerini ifade etmektedir.
dp=wp + 0e +Lp +&  (Modelde y<0, 6>0, L>0 ve 5>0.)

de=(a+IDp + (c+DPe+(I+o)p +Q (Modelde a>0, I1 >0, ¢ >0, ®>0, I'<O0,
0<0 ve Q<0.)

dp’=tp + Ae+Zp +b (Modelde t>0, A<0, Z<0 ve b>0.)

dp 1] 0 L p
(de>=<(a+l'l) (e + D) (F+0)><e>
dp* t A v P’

)

Simdi ayn1 matris formatini isaretlerle ifade edelim.

()6 )
)

Bu modelde ‘benzer ekonomiler’ varsayimi altinda matris formatinda denklem sistemi
sOyle olusturulabilir:

dp U} 0 L 14
(de)z((a—f‘) (2¢) (F—a))(«‘B)
dp* L -0 Y p*
9
+10
b
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Matris formati ile:



Burada (a — I')'nin pozitif oldugu soylenebilir. Ciinkii a > 0 ve I' < 0 denmis idi.
Oyle ise,

(I' — a)’nin negatif oldugu da sdylenebilir. Ayrica (2 = 0 olduguna dikkat ediniz.

Denklem sisteminin matris formatini simdi isaretlerle ifade edelim.

()62 )
)

Not: Modelin teorik ¢iktis1 (Bunu dogrudan kulanmazsin, ama isaretler buna
dayali.)

o= a(w_gn_ h)

A+uc

6=a(w+gn+h)

A+uc

_1—uz
O(_7\+uc
_ouz N
8_7\+uc dl
- <)\Z—SUZ+ >
-4 A+ uc sn

—uz
L ()

A+ uc

Not: Eger benzer ekonomiler varsayim altinda Model 1 anlamsiz ¢ikarsa,
varsayimi terk et ve Model 1 i¢in baslangictaki temel matris formatim esas al.

MODEL 2:

Modelde fark denklemi alinan ii¢ i¢sel degisken var: p, e ve p*.

dp, de ve dp”; p, e ve p *in degisim degiskenlerini ifade etmektedir.
dp=—p +e+p

de=(a+IDp + (c+D)e+(T+o)p +Q (Modelde a>0, IT1 >0, ¢ >0, ®>0, I'<0,
0<0 ve Q<0.)

dp=p-e—p
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Matris formati ile:

dp -1 1 1 p
(de>=<(a+l'l) (e + 9) (F+c)><e>
dp* 1 -1 -1 p*

)

Simdi ayn1 matris formatini isaretlerle ifade edelim.
dp -+ +\/P
dp* + - =/ \r
0
+| —
0
Bu modelde ‘benzer ekonomiler’ varsayimi altinda matris formatinda denklem sistemi
dp -1 1 1 p
(de)z((a—l“) (2¢) (F—a)><€>
dp* 1 ~1 -1 P’
0
+{0
0
Burada (a — I')'nin pozitif oldugu soylenebilir. Ciinkii « > 0 ve I' < 0 denmis idi.

Oyle ise, (I — ) nin negatif oldugu da sdylenebilir. AyricaQ = 0 olduguna dikkat
ediniz.

sOyle olusturulabilir:

Denklem sisteminin matris formatini simdi isaretlerle ifade edelim.
dp - + +\ /P
(&)= = )
dp* + - =/ \r
i
+{0
0
dp -+ +\/P
Yani(de>=<+ + —><e>
dp* + - =/ \r
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