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ACIK EKONOMI MAKRO EKONOMi MODELLERINDE BEKLENTI VE
SPEKULATIF KOPUK KAVRAMLARININ ANALIZI
KAAN iRFAN OGUT
OCAK 2009

Calismada diinyada kiiresel capta likidite bollugunun hakim oldugu siiregte, finansal
varliklar1 spekiilatif olarak degerlenen, 6zel sektoriiniin yatirimlarini dis bor¢glanmayla
finanse ettigi, enflasyon hedeflemesi ve yonetilen dalgali doviz kuru rejimi uygulayan
kiiciik bir iilkenin ekonomisi modellenerek, konjonktiire bagli olarak degisen
beklentilerin neden olacagi sonuclar incelenmistir. Likidite bollugu siirecinin,
spekiilatif kopiikleri destekleyen yapisi ve neden oldugu kirilganlik da ele alinmis ve
bu siirecin siirdiiriilebilirligi sorgulanmigtir. Likidite bollugu siirecinin altinda yatan
asirt arz / eksik tiiketim dinamiklerinin besledigi kapitalizmin finansallagmasi
olgusuna da dikkat ¢ekilmis, Marx’tan, Fisher, Kalecki, Schumpeter, Mises, Hayek,
Keynes ve Minsky’e bir dizi iktisatginin goriislerine yer verilmistir. A¢ik ekonomi
makro ekonomi modellerinin Onciiliigiinii yapan Mundell — Fleming ve Dornbusch
teorilerinin ¢ercevesinde gelistirilen modellerin ¢oziimleri i¢in diferansiyel denklem
sistemleri kullanilirken, beklentilerin spekiilatif yapisina, ekonomik birimlerin
asimetrik davranislarina vurgu yapilmistir. Dordiincti béliimde belirsizlikler Poisson
soklar1 kullanilarak modellere dahil edilmis ve stokastik diferansiyel denklemlerle
calisilmis, modellerin istikrarli olup olmadiklar1 faz diyagramlar1 araciligiyla
incelenmistir.

Anahtar Kelimeler : Likidite bollugu, spekiilatif kopiikler, spekiilatif ve regresif
beklentiler, enflasyon hedeflemesi, yonetilen dalgali doviz kuru rejimi, agik ekonomi
makroekonomi modelleri.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF EXPECTATION AND SPECULATIVE BUBLE CONCEPTS
IN OPEN ECONOMY MACROECONOMICS MODELS
KAAN iRFAN OGUT
JANUARY 2009

In this study, a small country economy, in which the financial assets are speculatively
revaluated within a process of global liquidity abundance, is modeled. The model also
assumes inflation targeting and managed floating exchange rate regimes, where the
private sector finances its investments by foreign borrowing. Throughout the model,
the consequences of conjectural changes in expectations are elaborated. The
vulnerability caused by speculative bubbles of the liquidity abundance process,
necessitates the investigation of sustainability. These discussions are carried out
within a theoretical background, since similar periods have been experienced in the
world history and debated by economists. Brilliant richness of the economic literature
in this field is also emphasized. Financialization of capitalism which is fed by
overproduction and insufficient demand in the process of liquidity abundance has
been elaborated; and a variety of views including Marx, Fisher, Kalecki, Schumpeter,
Mises, Hayek, Keynes, and Minsky have been surveyed. Differential equations
system is developed within a framework of pioneering open economy
macroeconomics models by Mundell-Fleming and Dornbuch. Introduction of
expectations to the model through Poisson shocks proceeds and are studied with
stochastic differential equations. The stability of the models are examined with the
use of phase diagrams.

Keywords : Abundance of liquidity, speculative bubbles, speculative and regressive
expectations, inflation targeting, managed floating exchange rate, open economy
macroeconomic models
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ONSOZ

Acik ekonomi makroekonomi modellerinde beklentilerin analizini hedefleyen bu tez
caligmasi, kiiresel likidite bollugunun tiim ekonomik iliskileri belirledigi hatta iktisat
teorisinde ancak anomali olarak gecici siirelerle ortaya c¢ikmasi gereken kimi
dinamiklerin yaygin olarak goriildiigii bir siirece denk geldiginden, bir yaniyla giincel
ekonomik gelismelerden beslenirken bir yandan da tarihteki ve iktisat teorisindeki
benzer siireglerin de incelenmesini gerekli kildi. Calismanin  kapsaminin
belirlenmesini son derece zorlastiran bu durumu asabilmemde basta tez danigmanim
Prof Dr. Ercan Eren olmak iizere hocalarim Prof Dr. Necip Cakir ve Prof. Dr. Umit
Erol’un biiyiik desteklerini gordiigimii belirtmeliyim. Her {i¢ hocamin da iktisadi
basit bir istatistiksel model smmama siireci olarak kabul eden yaygin anlayisin ¢ok
Otesinde bir iktisat algisina ve genis bir birikime sahip olmalari, nasil bir iktisatci
olmam gerektigi konusunda da kafamin berraklasmasina katkida bulundu.

Stiphesiz ki en biiyiik tesekkiirii {iniversiteden bu yana uzun siiren egitim yillarimda
hep yanimda olan ve somut destegini esirgemeyen sevgili esim Aysegiil hak ediyor.

Bu tesekkiir, adet yerini bulsun diye edilmis bir tesekkiir degildir.

Bu tezi, esimin yani sira tezin yazim asamasinda aramiza katilan ve hayatimiza
bambagka bir anlam veren oglum Cinar’a ithaf ediyorum.

Istanbul, Ocak 2009 Kaan Irfan Ogiit
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1. GIRIS

Bu calismanin temelleri, “likidite bollugu” olarak adlandirilan bir siirecin, kiiresel
ekonomiye hakim oldugu bir donemde atilmistir. Bu nedenle konjonktiiriin
yiikselme evresi olarak nitelendirilebilecek bu siirecin, stirdiiriilebilirligi ve
ozellikle de gelismekte olan iilkelere etkileri, ¢aligmanin her asamasinda
yonlendirici bir isleve sahip olmustur. Bu islev, akademik bir ¢alismanin giincel
ekonomik gelismelerden' etkilenmeye bu denli a¢ik olmasi anlaminda olumsuz
bir igerik tasimakla birlikte, daha 6nce de diinya ekonomisinde benzer siireglerin
yasanmis olmasi nedeniyle iktisat literatlirinde yer alan konuyla ilgili zengin
yorumlar, en azindan ¢alismay1 yapan agisindan onemli bir kazanim olmustur.
Calismanin ikinci bdliimiinde, giiniimiiziin kiiresel ekonomik gelismelerinin
1930’larla benzerliklerine dikkat ¢ekilmis, likidite bollugu siireci ile ilgili, Von
Mises ve Hayek’in yorumlarina, Fisher’in bor¢ — deflasyon tezine, Keynes’in
siiri psikolojisinden, spekiilatif kopiiklere, belirsizlik ve beklentilere uzanan
zengin konjonktiir analizine, Minsky’nin Keynes’ten hareketle gelistirdigi
finansal kirilganlik hipotezine yer verilmis, Wicksell ile baslayan Von Mises,
Hayek, Schumpeter, Keynes’ten Minsky’e uzanan ve “kredi para” kavramina
vurgu yapan bir anlayisin, kendi aralarindaki tartismalara ragmen, genel dengeci
anaakim iktisadin alternatifini olusturdugu ve anaakimin giinlimiizde yasanan
gelismeleri aciklamakta yetersiz kalmasiyla basta Keynes olmak {izere Wicksell
cizgisini izleyen bu iktisat¢ilarin yeniden giindeme geldikleri vurgulanmistir.
Likidite bollugu siirecinin arka planinda kapitalist ekonomik sistemin
finansallagmas1 olgusunun yer aldigindan hareketle, asir1 arz / eksik tiiketim

teorilerinin de yeniden énem kazandigina® yine ikinci bsliimde deginilmistir.

! Calismanin yazar, bir dizi giincel makale ile kiiresel ekonomide yasanan gelismelerle ilgili
goriislerini dile getirmistir. fkinci Dalga Kriz Beklentisi, (Kasim 2006), Ekonomide Kiiresel
Durgunluk Uyarisi (Aralik, 2006), Kiiresel Ekonomi Dehget Dengesi Uzerinde (Ocak, 2007), 2007
Yilinda ABD Kaynakh Kiiresel Bir Kriz Yasanma Olashiligi (Subat, 2007), Finansal Sermaye Krize
Siiriiklityor (Mart, 2007), Basitbos Sermaye Batirtyor (Nisan, 2007)

* Yazarin konuyla ilgili goriisleri Azalan Kar Oranlarindan Tiiketim Yetersizligine; Eski Teoriler
Geri Donerken (Mayis, 2006) baglikli makalede dzetlenmistir.



Calismanin temel amaci yukarida tanimlanan kiiresel kosullar ¢ergevesinde,
gelismekte olan bir {ilkenin makroekonomik dinamiklerini acgiklayabilecek
modeller gelistirmek, bu modeller dahilinde beklentilerin etkilerini analiz
edebilmektir. Bu amagla {i¢iincili béliimde Mundell — Fleming dordiincii boliimde
ise Dornbusch’un ¢aligmalarindan tiiretilmis modeller kullanilmig, bunlarin bir
kism1 bagka modellerin doniistiiriilmesi ile elde edilirken bir kism1 6zgiin olarak
gelistirilmislerdir. Finansal krizler ve para krizleri ile ilgili yakin tarihli akademik
makalelerin dahi likidite bollugu siirecinin temel dinamiklerini ele almaktaki
yetersizlikleri, ¢aligmanin yonlendirilmesinde rol oynamistir. Disa acgik kii¢iik bir
ekonomiyi konu alan caligmalarin ¢ogunun varsayimlar1 arasinda, hanehalkinin
yabanc1 aktifler tutmasi yer alir. Oysa kiiresel likidite bollugu siirecinde, yogun
sermaye akisinin yasandigr bu iilkelere ait finansal aktiflerin getirileri goreli
olarak geligmis tilkelerdeki benzerlerinden yiiksek olmus, risk istahi artan kiiresel
yatirimceilar bu tilkelere yatirim yapmislardir. Dogal olarak bu kiiciik ekonominin
yerlesikleri de yurt i¢i aktifleri tercih etmisler, ancak risk algilamasinin artisi ile
birlikte koruma amagli olarak doviz cinsi aktiflere taleplerini arttirmiglardir. Yine
ancak Asya krizi sonrasinda yapilan bazi calismalarda deginilen 6nemli bir
dinamik, bu kiiglik iilkelerin 6zel sektorlerinin yatirimlarinin finansmanini
likidite bollugunun sagladig1 olanaklarla doviz cinsi kredilerle saglamalaridir.
Gelistirdigimiz modellerde bu 6nemli dinamiklere yer verilmistir. Gelismekte
olan {ilkelerin uyguladiklart “yonetilen dalgali déviz kuru” rejimi ve enflasyon
hedeflemesine dayanan para politikalarini, igsel para arzi yaklasimi ile
birlestirerek yarattigimiz modelimiz de ise hem kiiresel sermayenin hem de
Merkez Bankasi’nin asimetrik davraniglarmma yer verilmis, likidite bollugu
sirecinde bu tir kiicik ekonomilerin para politikalarin1 belirlemekte
karsilastiklar1 zorluklara deginilmistir. Analiz edilen modellerde beklentilerin

spekiilatif karakteri de vurgulanmistir.



2. KURESEL EKONOMIK CERCEVE ve TEORIK ARKA PLAN

Acik makro ekonomi modellerinde beklentilerin ve spekiilatif kopiiklerin analizini
hedefleyen caligmamizin bu boliimiinde sonraki boéliimlerde modelleyecegimiz
yonetilen serbest doviz kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi uygulayan kiigiik iilke
ekonomisinin iginde bulundugu kiiresel ekonomik kosullar ele alinacaktir. So6z
konusu kosullar, kiiresel likidite bollugu, artan finansal kirilganlik ve biiyliyen

kiiresel dengesizlik gibi dinamikler tarafindan belirlenmektedir.

Diinya ekonomisinin 2002 — 2007 arasindaki genisleme/ylikselme evresinin bir
finansal kriz ve durgunluk siireci ile sonuglanmakta olusu, siirecin sik sik 1930’larin
biiyiik bunalimi ile karsilagtirllmasina ve iktisat okullarinin bu siireci farkli teorik

cercevelere dayanarak yorumlamalarina yol agiyor.
2.1. Kiiresel Likidite Bollugu Dénemi: 2002 — 2007

G5 iilkelerinin para arzlarmin milli gelirlerine oran1 1996°dan beri bir yiikselis trendi
gostermektedir. Ozellikle 2002 sonrasinda ABD, AB ve Japonya’nm es zamanl
uyguladiklar1 genisletici para politikalar1 bir likidite bollugundan s6z edilmesine yol
acmistir (Becker, 2007). Diinyanin 6nde gelen bu ekonomilerinin yeni yiizyilin
basinda alisik olunmadik derecede gevsek para politikalari izleyerek neden olduklari
bu likidite bollugundan geri doniilse bile etkilerinin bir siire daha kalict olmasi
beklenmektedir (Giese, Tuxen, 2007). Kiiresel ¢aptaki parasal gevseme tiim finansal
varliklarin fiyatlarimi yiikseltirken, gelismekte olan {ilkelerin borglari iizerindeki risk
primini de diislirmiistiir. (Addison, 2006). 2002 — 2007 déneminde OECD f{ilkelerinin
Merkez Bankalar1 kredi ve varlik fiyatlarindaki hizli biiylimeye ragmen genisletici
politikalarim siirdiirmiislerdir. Ozellikle resesyon periyodlarinda (1990 — 1993, 2001
— 2003, 2008 - 2009) genisletici para politikalar1 son derece hiz kazanmistir. (Artus,
2009).

Likidite yaratimmindaki O6nemli bir unsur da ABD ve euro bdlgelerinde ticari
bankalarin ellerinde tuttuklart devlet tahvillerini yaklasik 3 katina ¢ikarmalar

olmustur. Ticari bankalarin verdikleri krediler yine de 6nemli bir likidite saglama



kanal1 olarak islev goérmiistiir. 2000-2004 arasinda ABD ticari bankalarinin verdigi

krediler 1,5 trilyon dolardan 6,75 trilyon dolara yilikselmistir (Heise vd, 2005).

Likidite fazlasinin kiiresel ¢apta enflasyonist bir baski yaratmis oldugunu iddia
edenler varsa da hisse senedi getirilerini destekleyici rolii bu siiregte daha belirgin
olmustur (Rasmus, Stracca, 2006). Bununla birlikte kiiresel likidite bollugunun,
ozellikle de ciddi doviz rezervleri biriktiren gelismekte olan iilkeler agisindan

enflasyonist etki yaratabilecegi uyarilar1 da glindeme gelmistir (Nesvetailova, 2007).

Aslinda kiiresel likidite bollugunun baglangic1 1980’lere kadar gotiiriilebilir. 1985
Plaza Anlasmasi ile yen dolar karsisinda %50 deger kazaninca, olasi deflasyonist
baskilara karst Japon merkez bankasi faizleri diislirmiistiir. Doviz kurundaki deger
kazanci faiz oranlan diisiiriilerek dengelenmistir. Faizlerdeki diisiis trendi Japonyanin
likidite tuzagina yakalanmasiin da etkisi ile sifira kadar indirilmistir. 1990-2005
arasinda Japonya’da iiretim %10 biiylirken parasal taban %144 biiylimiistiir. Durgun
Japon ekonomisindeki para arzindaki bu bilyiime carry trade’ kavrammi ortaya

cikarmustir.

ABD’de Greenspan zamaninda® ekonomi %70 biiyiirken para arzi (M3) %183

biliylimiistiir. Ancak parasal genisleme 1970’lerden farkli olarak enflasyonist etki

’ Bu dénemde yatirimcilar diisiik faizli para cinsinden borg alip bunu yiiksek faizli para cinsinden borg
vererek bilyiik kazanglar elde etmislerdir. Carry-trade denen bu islemler biiyiik oranda Japonya’daki
diisiik faiz oranlarina dayanmustir. Ancak bu islemden elde edilen kazang, yiiksek faiz getiren paranin
ciddi oranda deger kaybetmesi riski altindadir (The Economist, 2006a). Ciinkii yiiksek faiz ve sermaye
girisi bu paralar1 genellikle siirdiiriilemez dis agiklar verecek kadar degerlendirebilir. Bu tiir kolay
kazancin iki tarafli bir baski altinda oldugu, yiiksek getirili paralarin deger kaybedecegi ve yen gibi
diistik getirili paralarin degerlenecegi beklentisi dile getirilmektedir. 2006 Martinda Japonya Merkez
Bankasi’nin durgunluk ile miicadele amaciyla uyguladigi gevsek para politikasindan, fiyatlarda
goriilen artisin da etkisi ile vazgegecegini agiklamasiyla, sifirlanmis faiz oranlarinda zaman iginde bir
artis olacagt beklentisi giliglenmis ve bu gelisme ucuz para doneminden c¢ikildigr seklinde
yorumlanmistir (The Economist, 2006b). Japonya 6 yil siiren %0 faiz devrinden sonra Temmuz’da
faiz oranin1 0,25’e¢ (The Economist, 2006d) Subat’ta ise %0,50’ye ¢ikarmustir. (The Economist,
2007a). Ekonomist 2006’nin sonunda yasanan bu gelismelerin diinya ¢apinda asir1 likidite varliginin
stirdiigiine isaret ettigini ve likiditenin dl¢lilmesinin zor olmakla birlikte kiiresel ¢apta dolar arzinin
likidite igin bir gdsterge olabilecegini ve bunun da son 4 yildir yillk ortalama %18 oraninda arttigini
belirtmektedir (The Economist, 2007c). Bazi hesaplamalara gore yen euro’ya gore olmasi gerekenin
%40 daha altinda bir degere sahiptir. Oysa diinyanin en biyiik cari islemler fazlasini veren ve
enflasyonun ¢ok diisiik olan bu iilkenin parasinin olduk¢a degerli olmasi gerekir. Bu anlamda diistik
faiz orani ile Japon Yeninin degerine acik bir miidahale s6z konusudur. Carry-trade siirecinin devam
etmesi yatirimeilarin yenin degerinin diigiik kalacagini varsaymalarina baglidir. Yen deger kazanirsa
yen cinsi borg¢larin maliyeti de artacaktir (The Economist, 2007d). Rogoff (2007) hedge fonlarin
Japonya’dan ¢ok diisiik faizle yiizlerce milyar dolar bor¢ alarak Brezilya ve Tiirkiye gibi faizlerin
yiiksek oldugu iilkelerde yatirim yaptiklarini ve yen diisiik degerli kaldig1 siirece bunun bir para
makinesi gibi kazandirdigimi sdylemektedir.

* 1987°de ABD’de borsamin diismesinden sonra Greenspan kiiresel likidite arzini desteklemistir.*
Boylece finansal kurumlarin kayiplarini telafi etme sansi dogmus, bu donemde dotcom kopiigi



yaratmamigstir. 1980’lerin ikinci yarisinda yenin deger kazanmasi ile Japonyada
enflasyon sifira diismiis, borsa ve emlak sektorii ucup giderken mal fiyatlan ise
artmamigtir. Bunun sonucu borsa ve emlak piyasalarindaki képlik olmustur. Parasal
genisleme Japon ekonomisini harekete gecirmek yerine finansal kopiiklerin
sismesine neden olmustur. Kopiigiin daha fazla sismesini engellemek icin faizler
yiikseltildiyse de 1989 sonunda kopiiglin patlamasi ile Japonya 1990’lar boyunca
stirecek bir resesyona girmistir.5 Finansal kurumlar bu durumdan ¢ok koétii etkilenmis
ve kredi sikismasi giindeme gelmistir. Kopiik sonrasindaki resesyon doneminde ise
deflasyonist baskilar para arzindaki artisa ragmen var olmuslardir. Greenspan
zamaninda da dotcom, new economy kopiigii patladiktan sonraki faiz indirimi de
hisse senetleri fiyatlar1 tlige katlanirken enflasyonist etki yaratmamistir. Bu durum
para arzindaki artisin varlik piyasalaria aktigini ifade eder. Bu siiregte, hisse senedi,
hammadde, para (currency) ve emlak piyasalarinda kopiikler olusmustur (Schnabl,

Hoffmann, 2007).

Japon merkez bankasinin yarattigi likidite hem Japonya’da hem de komsularinda
spekiilatif koptikleri desteklemistir. Asya krizinden sonra uluslararasi sermaye
gelismis iilkelere geri donerek ve dotcom kopiigiinii beslemistir. Japonya’nin aksine
ABD uzun siire kdpiige ragmen faiz oranlarini degistirmemistir. Mart 2000°de kopiik
tepe noktasina ulasmis ve yatinmcilarin algilamalarinin ters donmesi {izerine
diismeye baslamistir. Bankalar ve hedge fonlar zarar etmistir. FED’in faizleri hizlica
diisiirmesi ise biiylik bir ¢okiisii Onlemistir. Finansal kurumlarin kayiplarin1 baska
finansal islemlerle telafi etmeleri saglanmistir. Emlak fiyatlar1 yiikselmeye
baglamistir. Finsansal kurumlarin rekabeti faizleri daha da diistirmiis, rekabetin
siddetlenmesi ile diisiik gelirlilere hatta issizlere, subprime piyasasinda ninja krediler

verilmeye baglanmistir (Schnabl, Hoffmann, 2007).

sismistir. Bunun iizerine Greenspan faizleri biraz arttirmigtir. Ekim 2000’de bu kopiik de patlamig
bunun iizerine faizler %6,5’dan %]1’e disiiriilerek genisletici para politikasina devam edilmistir.

> Gréau (2007) Japon krizinin saf ve kalici bir deflasyonun tiim 6zelliklerini tasidigini iddia eder. ic
pazarda hakim olan depresyon nedeniyle fiyatlarda goézlenen siirekli diisiis, tiiketim egilimindeki
erozyon, iiretim ve tiikketim kredilerinin daralmasi, alig veriste nakit para kullaniminin artmast,
iicretlerdeki nominal diisiis, faiz oranlarindaki diisiisiin etkisizligi, deflasyonun gostergeleri arasinda
sayilabilir. Faiz oranlarinin sifira indirilmesi ekonomiyi canlandirmadigi gibi, Japon tiiketicileri krizin
geri doniilmezligine ikna ederek ekonomiyi bir ¢ikmaza soktugu bile diisiiniilebilir. Gréau’ya gore
deflasyon bir kere yerlestikten sonra durgunlugun etkilerini asama asama siddetlendirerek kendi
kendinden beslenme egilimindedir. Ailelerin ve kiigiik isletmelerin parayi nakit olarak korumalari
deflasyonu durgunluktan ayirir. Bu anlamda Keynes’in tezi giincelligini korur. Ote yandan Japon
deneyimi gostermistir ki kamu harcamalar1 aracilig1 ile ekonomiyi canlandirma cabalar1 basarisiz
kalabilmektedir.



Likidite bollugu hisse senedi ve emlak gibi varliklarin fiyatlarinin asir1 yiikkselmesine
neden olurken finansal istikrar1 tehdit eder. Likiditenin merkez bankasi tarafindan
saglanmas1 kaldira¢ kullanimi yoluyla bor¢lanma ve daha fazla risk alinmasim
Ozendirebilir (Illing, 2007). Kredi tiirevleri olarak adlandirabilecegimiz finansal
araglar 1990°dan 2000’e ve ardindan 2006’ya kadar 3,5trilyon dolardan sirastyla 63
ve 283 trilyon dolara yiikselmis. 1990’larda finansal araglar toplam diinya gelirinin
%27’si kadarken 2007°de bu oran %773’e ulasmustir. BIS® verilerine gore 2007
Temmuz sonu itibari ile diinya {iizerinde (borsalarda kote edilmemis) tiirev
enstriimanlarin kullanildigir 516 trilyon dolarlik bir finansal sermaye vardir. Tiirev
piyasalardaki iglem biiytikliigii 2008 sonunda 668 trilyon dolara ulagsmigtir. Bu rakam
2005 aralik aymda 300 trilyon dolardan daha azdir. 1995 raporuna gore yilda %20
oraninda biiyiiyen tilirev iirlinler 2004’ten bu yana yillik %33’liik ortalama oranla
biiyiimektedirler. Biitiin dnemli risk kategorilerinin biiylime oranlarinda bir hizlanma
gozlenirken en biiyiikk oranli artis kredi tiirevlerinde gozlenmis. Ayni siirecte
hammadde kontratlarmin da 3 trilyon dolardan 7,5 trilyon dolara yiikselmesi o
donemde yasanan hammadde fiyatlarindaki yiikselis ile iliskilendirilebilir. Doviz
kuru tiirevleri de 50 trilyon dolara ulasmis durumdadir. Geleneksel doviz kuru
piyasalarindaki islemlerde 2007 yilinda emsali goriilmemis bir artis yasanmis,
giinliik doviz kuru degisim islemleri 3,2 trilyon dolar1 bulmustur. Aynmi donemde
gelismekte olan iilkelerin paralarinin toplam islemler i¢indeki pay1 da artarak %20’ye

ulagmistir.
2.1.1. Kiiresel Enflasyon-Deflasyon Tartigsmasi ve Kiiresel Reel Faiz Oranlari

Savas sonrasi donemde Once Japonya, ardindan da Kore ve diger Giliney Asya
ekonomilerinin diinya ekonomisine entegre olmalarindan farkli olarak Cin, Hindistan
ve Dogu Avrupa’nin kiiresel piyasa ekonomisine dahil olmalar1 emek arzini 1,5
milyardan 3 milyara ¢ikarmistir. Gelismis lilkeler, nihai mal ithalati, isgiici goc¢leri
ve Uretimi emek maliyetinin diisiik oldugu {ilkelere kaydirarak kiiresel isglicii
havuzuna erisebilmektedirler. Aymi siirecte iletisim ve tasimacilik alanindaki
teknolojik ilerlemeler firmalarin {iretimlerinin bir kismin1 maliyetlerin diisiik oldugu
ilkelere kaydirabilmelerini saglamistir. The Economist, (2007g) kiiresellesmenin
emek kesiminin pastadan aldig1 pay1 diisirmekle birlikte aslinda pastanin tamamini

blyiittiigiinii, ¢ikti ve verimlilik artiglarinin yani sira ticarete konu olan mallarin

6 Bank for International Settlements, www.bis.org



fiyatlarinin  diistiigiinii, bunun ithalati ucuzlattigini iddia etmektedir. OECD
tilkelerinde kiiresellesme ile birlikte emek gelirlerinde yasanan bu diisilisiin
konjonktiirel bir durum olmadigi bunun yeni bir denge durumu oldugu
distiniilmektedir. Kiiresellesmenin endiistrilesmis iilkelerin emek piyasalar
tizerindeki bu etkisi iizerinden, likidite bolluguna ragmen, enflasyona karsi bir
koruma sagladigi da diisiiniilebilir. Artan hammadde fiyatlarina ve ekonominin giiglii
gorliniimiine ragmen bu déonemde ABD, AB ve Japonya’da {icretler {izerinde ciddi
bir artis baskis1 yasanmamaistir. Japonya ve Almanya’da ticretler verimlilik artiglarini
gecikmeli olarak izlemektedir Ote yandan bir ekonomideki likidite fazlasinin kisa
veya orta vadede mal fiyatlar1 enflasyonunu yiikseltmesi bir zorunluluk degildir.
Asirnt para arzi hisse senedi, bono veya emlak piyasasina yonelip varlik

piyasalarindaki fiyatlar yiikseltebilir (Heise vd, 2005).

Borino ve Filardo (2007) en azindan 1990’larin baslarindan beri enflasyon siirecinin
degistigini, giiniimiizde enflasyonun kiiresel ¢apta hem daha diisiik hem de daha
istikrarli oldugunu ifade etmektedirler. Ancak 2007’nin sonundan itibaren resim
degismeye baslamis petrol ve hammadde fiyatlariin yani sira gida fiyatlarinda
giindeme gelen artiglarla beraber kiiresel anlamda enflasyonist bir siirecin
yaklagsmakta olduguna dair isaretler belirginlesmeye baglamistir. IMF verilerine gore
diinya genelinde 2007 yili enflasyonu %4.,2 ile 2006 yilinin %3,5’lik degerinden
yiiksek olmustur.” ABD’nin bir resesyona girme olasiliginin ciddi olarak giindemde
olmasina ragmen 2007 aralik tiiketici fiyatlar1 enflasyonu %4,1 olmustur ki bu rakam
2006 aralik ayinda %2,5°dir.* Economist diinya ekonomisinin durgunlugundan soz
edilen bir donemde enflasyonun artmasinin temel nedeni olarak enflasyonun parasal
bir olgu olmasindan hareketle son yillarda merkez bankalarinin izledigi gevsek para
politikalarini, reel faiz oranlarindaki diisiisii ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki

hizli kredi biiyiimesini gdstermistir. Ikinci énemli neden ucuz Cin mallarmin

7 Economist’in yiyecek fiyat indeksi 2005’ten beri reel terimlerle %75 yiikselmistir. Yiyecek
fiyatlarindaki bu artisin uzun vadeli bir degisimin yansimasi oldugu gelismekte olan iilkelerin artan
servetleri ile birlikte degisen taleplerinin sonucu oldugu ifade edilmektedir. Ornegin Cinli tiiketiciler
1985°te 20 kg et tiiketirlerken 2007°de 50 kg et tikketmislerdir. Et tilketimindeki artig tahil talebi
iizerinde ciddi bir baski yaratmaktadir. Ote yandan ABD’de bu yil iiretilen misirin iicte birinin
biyoyakit tretiminde kulanilmasi da fiyatlar iizerinde baski yaratmaktadir (Economist, 2007h).
IMF’nin (2007) hesaplamalarina gore yiikselen yiyecek fiyatlarinin enflasyona katkis1 da 2007 yilinda
2000-2006 donemine gore ciddi bir artis gdstermistir. Diinya genelinde bu oran %26,6’dan %36,4’¢
yiikselirken gelismekte olan Asya’da bu oran %34 ’ten %56’ya ¢ikmistir.

¥ 2007 sonunda Euro bélgesinde enflasyon %3,1 ile dolasima ¢iktig1 giinden beri ulastigi en yiiksek
rakama ulagmistir. Cin’de ise enflasyon rakami son 11 yilin en yiiksek seviyesi olan %7’ye ¢ikmuistir.



yarattig1 fiyatlari diisiiriici’’ baskinin azalmasima karsin Cin’in ve diger gelismekte
olan iilkelerin yarattiklar1 kaynak talebinin fiyatlar1 artirict etkisinin devam etmesi
olarak gosterilmektedir. Bunlarin yani sira yine Cin’in biiyiik doviz rezervlerinin
neden oldugu yurti¢i para arzindaki artis ve Cin’deki iicret artiglarinin verimlilik
artisina ¢ok yaklasmis olmasi gibi etkilerden de séz edilebilir (The Economist,

2008a).

2007 subprime mortgage krizinin ardindan bankalar birbirlerine bor¢ vermek
istemeyince FED, Avrupa ve Ingiltere Merkez Bankalar1 kredi sikisikliginin kiiresel
bir finansal ¢okiise yol agmasini engellemek i¢in biiyiik miktarda paray1 bankacilik
sistemine vermelerinden kaynaklanan hacimli likidite enjeksiyonunun, enerji ve gida
fiyatlarindaki keskin artislarin tetikledigi enflasyonun kipirdanmaya basladigi bir
doneme denk gelmesinin enflasyonist etkiyi koriikleyebilecegi yolunda yorumlara da
yol agmistir. Bu tiir enflasyonist Ongoriilere ragmen finansal krizin 2008’in
ortalarinda kiiresel bir durgunlugun baslangicit oldugunun anlasilmasi ile bu kez
deflasyon kavrami giindeme gelmistir. Aslinda ABD finansal sisteminin yarattig
kopiiklerin neden oldugu kirilganligi, talep yetersizligi {iizerinden kiiresel bir
durgunlukla iliskilendiren yorumlar subprime krizinin baslamasindan ¢ok Once de
yapiliyordu'® (Ogiit 2007). Roubini (2008a) 2008 basinda bu kiiresel enflasyon
tartismalar1 yogun olarak yapilirken ABD ve diger ekonomilerin bir siire sonra
enflasyondan degil deflasyondan endiseleneceklerini ifade ediyor, yaklagsmakta olan
ABD resesyonuna ve kiiresel yavaglamaya enflasyonist baskilarda bir azalmanin
eslik edecegini ongdriiyordu. Roubini de toplam talepteki azalma ile deflasyon

arasinda baglant: kuruyordu. Roubini, stagflasyon'' olarak adlandirilan enflasyon ile

? Batra (2006) Cin etkisi ile tilketici fiyatlarmin diiserken emtia, enerji ve hizmet fiyatlarinin ayni
stirecte artiyor olmasinin kiiresellesmenin fiyatlar {izerindeki etkisini zayiflatabilecegini ifade
etmektedir.

122007 — 2020 arasinda ikinci bir biiyiik bunalim yasanacag: éngoriisiinde bulunan Brussee (2005)
depresyonu tetikleyecek unsurlar olarak, Irak ve Afganistan Savaglari’nin maliyetlerinden,
ongoriilemeyen terorist faaliyetlerin yani sira enerji fiyatlarindaki artisi, dolarin degerindeki diisiisii,
bunun petrol fiyatlarini artig yoniinde baskilamasini ve ithal mallar {izerinden yarattig1 enflasyonist
etkiyi, gelirlerinden fazla harcama yapan tiiketicilerin borglarini ve enflasyon ile miicadele amaglt
olasi faiz artinmlarinin basta mortgage olmak iizere borglar tizerindeki etkilerini sayiyordu. Baska bir
ongoriide ise Wiedemer (2006) hisse senedi piyasasindaki olas1 bir diisiligii destekleyecek iki etki
olarak emlak piyasasindaki gerilemeyi ve dolarin deger kaybini goriiyordu. 2000 — 2005 arasinda
yaratilan yeni islerin %74 iiniin emlak piyasasindaki kopiikle iliskili olusu emlak piyasasinin neden bu
kadar belirleyici olduguna isaret ediyor.

' 2008 Ocak ayinda aylhik enflasyonun son 16 yilin en yiiksek seviyesi olan %1 seviyesine ulagmasi
1970’lerdekine benzer stagflasyonist bir siirecin yasanma olasiligini1 giindeme getirdi. FED’in
biliyiimeye yonelik dongoériilerini diisiiriirken piyasalarin enflasyon beklentisinin yiikseldigi bir siire¢
yasandi. Arka arkaya gelen faiz indirimleri stagflasyon yorumlarinin artmasina neden oldu Potansiyel



durgunlugun birlikte yasanacagina dair yaygin goriise katilmiyordu. Roubini (2008b)
stagflasyonun gerceklesmesi icin Oncelikle kiiresel Ol¢ekte negatif bir arz soku
yasanmasi gerektigini ve bunun yakin gelecekte gerceklesecegine dair bir isaret
bulunmadigini, yaklagsmakta olan ABD resesyonu ve kiiresel durgunlukla birlikte
enflasyonist baskinin azalabilecegine isaret ediyordu. North (2006) da resesyon
beklentisi nedeniyle 2006’da tepe seviyesine ulasan fiyatlarin 2007’ nin sonundan
itibaren bir deflasyon'? beklememekle birlikte enflasyonun diisecegini dngdriiyordu.
Gergekten de enflasyon iizerine yapilan tartismalar 2008°in sonunda yerini potansiyel
olarak ¢ok daha tehlikeli bir problem olan deflasyona birakti ve 2008 ekim ayinda
ABD’de tiiketici fiyat endeksinin 1938’den bu yana kaydedilen en yiiksek aylik
diisiis olan %1 oraninda diismesinden sonra deflasyonist bir durgunlugun reel bir

olasilik oldugu dile getirilmeye baslandi1 (Trumbull, 2008).

Greenspan (2007) yasanan bu son krizin altindaki uzun vadeli dinamiklere dikkat
ceker. Ozellikle Cin’in ucuz isgiicii rekabetini kullanarak diinya iiretimine katilmasi
ile gelismekte olan iilkelerden Avrupa ve ABD’ye yapilan ucuz ihracat diinya
genelinde enflasyon beklentilerini diistirmiistiir. Enflasyon beklentisi, dolayli olarak
icinde yer aldig1 kiiresel uzun vadeli faiz oranlarin1 da etkilmistir. Kiiresel reel faiz
oranlarinda 1990’larin baglarindan beri gozlenen diisiis Greenspan’e gore aslinda
kiiresel tasarruf egiliminin, yatirim egilimini astig1 anlamina gelir. Gelismekte olan
ilkelerde tasarruf oranlar1 1999°da %24 iken 2006’da %33’e yiikselmistir. Ve bu
oran yatirim oranlarinin oldukea iizerindedir. Ayn1 siirecte gelismis iilkelerin yatirim
oranlarinda ise bir diisiis s6z konusudur. Kiiresel yatirnmdaki giigsiizlesme kiiresel
reel uzun vadeli faiz oranlarindaki azalmanin ana belirleyicisidir. Greenspan uzun
vadeli faiz oranlarindaki diisiisiin arbitraj ilkesi uyarinca bir anlamda diger aktiflerin
talebini ve fiyatlarimi arttirdigim1 soyliiyor. Benzer sekilde Desroches ve Francis
(2007) de son 25 yildir diinya uzun dénemli reel faiz oranlarinin bir diisiis egiliminde

oldugunu ve buna diinya tasarruf ve yatirim oranlarindaki bir azalmanin eslik ettigini

bir resesyon olasligina ragmen altin, petrol ve yiyecek fiyatlarinin yiikselmesi ve bu siiregte dolarin
deger kaybetmesinden kaynaklanan enflasyonist etki de stagflasyon terimini 2008’in sonlarina kadar
giindemde tuttu .

"2 Yapilan kimi ekonometrik ¢alismalar ABD ve Almanya igin deflasyon riski olduguna dair bir kamt
bulunamadiginm1 ve bu riskin giinlimiizde 1930’dan sonraki herhangi bir donemden daha fazla
olduguna dair iddianin da ciiriitiildiigii, deflasyonun sadece Japonya igin s6z konusu oldugu ifade
ediliyor (Kilian, Manganelli).



ifade ediyorlar."’ Buna karsilik gelismekte olan Asya iilkelerinde tasarruf ve yatirim
oranlar1 biliylimektedir. Hem 10 yillik ABD bono faizlerinde hem de genel olarak
gelismis {ilkelerin uzun vadeli reel faiz oranlarinda 1980’lerin sonlarindan bu yana
bir diisiis trendi izleniyor. Ancak daha genis bir pespektiften bakildiginda 1980 ve
1990’larin  genel trendin tzerine c¢ikildig1 bir donem olarak yorumlanmasi da

miimkiindiir. (Catao, Mackenzie, 2006)

Kiiresel likidite bollugunun yasandig1 bu donem gelismekte olan iilkelerin bor¢glanma
maliyetlerinin de diistiigli bir donem olmustur. Rozada ve Yeyati (2005) bu donemde
yatirimeilarin risk alma istahi, ABD 10 yillik hazine kagitlarinin faiz oranlar ile
Olciilen kiiresel likidite bollugu gibi kiiresel digsal faktorlerin gelismekte olan
iilkelerin bor¢lanma maliyetlerinin spreadlerindeki dalgalanmalarin agiklanmasinda

onemli bir agirlik kazandigini soyliiyorlar.
2.1.2. Kiiresel Dengesizlik Kavramm

Greenwald ve Stiglitz (2008), Asya, Latin Amerika ve Dogu Asya’da tekraralanan
finansal krizlerin yan1 sira kronik hale gelen ve biiylimeye devam eden ABD’nin dis
aciklarim1 ve bununla iliskili olarak giindeme gelen deflasyonist etkileri kiiresel
sistemin artik yerlesmis karakteri olarak tanimliyorlar. Smaghi, (2007) teoriye gore
tersi olmasi gerekirken sermayenin daha cok giineyden kuzeye dogru akiyor
olmasia dikkat ¢ekiyor. ABD’nin biiylik cari acig1 ve basta Cin olmak {izere genel
olarak gelismekte olan iilkelerin cari fazla vermeleri nedeni ile gelismekte olan
iilkelerin net olarak gelismis iilkelere bor¢ verdikleri bir siire¢ yasaniyor. Oyle
goriilityor ki finansal kiiresellesmeye paralel olarak, gelismekte olan iilkeler, basta
ABD gelismis iilkelere bor¢ veriyorlar. Boratav, (2005) gelismekte olan {ilkelerin
azalan cari agiklarinin (ve hatta son donemde artan cari falzlalarin) ABD’nin 1990’11
yillardan itibaren cari agiginda yasanan ¢arpici artigin bir sonucu oldugunu, diinyanin
iki kutbu arasindaki kaynak akimlarinin yoniiniin degismesinin temel nedeninin de
bu oldugunu vurguluyor. Bir ekonominin cari a¢igmnin azalmasinin veya cari
fazlasinin artmasinin tek basina o ekonomininin giicli oldugu seklinde
yorumlanamayacagini ifade eden Boratav 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerin

genelinde diisiikk biiylime, bor¢ krizleri gibi sorunlarla birlikte ortaya cikan cari

" Her ne kadar reel faiz oranlarimin hareketi ile kiiresel anlamda yatirim talebi ve tasarruf arzi
esitleniyor olsa da iilke bazinda yurt i¢i tasarruf ile yatirim arasindan bir esitlik olmas1 gerekmez.
Dahasi yatinm ve tasarruf oranlarindaki egilimler diinya capinda bir 6rnek degildir. Kiiresel
yatirimlardaki uzun vadeli azalma daha ¢ok Japonya ve Avrupa kaynaklidir.
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dengedeki diizelmenin yaniltici olacagin1 ancak Cin ve Gliney Kore gibi smirh
sayida llkenin yapisal cari fazlalar ve gii¢lii biliylimeyi birlikte gotiirdiiglini
sOylemektedir. Bu anlamda cari islem fazlasi vermek disariya net kaynak transferi
yapmak anlamina gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerin cari islemler dengelerinin
diizeldigi bu donemde ilging bir diger gelisme ise bu iilkelerin toplam borg

stoklarindaki artiglardir'.

Uluslararasi Finans Enstitiisii’niin raporlarina gore. Gelismekte olan iilkeler bir biitiin
olarak bakildiginda, son yillarda Boratav’in da belirttigi gibi cari islemler fazlasi
veriyorlar. 2007 yilinda gelismekte olan toplam 436 milyar dolar cari islemler fazlasi

vermislerdir. "

Tablo 2.1: Gelismekte Olan Ekonomilerin Di1s Finansmam

2005 2006 2007 2008 2009

Cari Islemler Dengesi 273 383,9 434 3874 | 3228
Ozel Sermaye Akimi 521 564,9 928.,6 465,8 165,3
?%jmdan Yatirumlar 198,6 170,9 304,1 2634 197,5
net,
Portfoy Yatirimlar: 53,6 51,5 -8 -89.,3 2,7
(net)

Ozel Krediler (net) 268.8 342,6 632,4 291,7 -29,5
Ticari Bankalar 146,5 211,9 410,3 166,6 -60,6
Bankacilik Dist 122,3 130,7 2222 125,1 31,1
Resmi Sermaye Akisi 64,7 57,5 11,4 41 29,4
Yurtici  Yerlesiklerin -287,2 -336,5 -425,3 -449.8 -271,6
Verdikleri Borg¢lar
Rezerv Artislar: 4421 -554,8 9487 | -4443 | -2459

Uluslararasi Finans Enstitiisii, Gelismekte Olan Ekonomilere Sermaye Akimlari, Ocak 2009

Bu fazlanin yani sira gelismekte olan iilkelere yogun bir sermaye akisi da soz

konusu. Ornegin 2007 yilinda gelismekte olan iilkelerin bankalar1 410 milyar dolar

'* World Development Indicators (2004) verilerine gore Boratav’in ele aldigi dénemde, 1990 — 2002
yillar1 arasinda Diisiik ve Orta gelirli tilkelerin toplam dis borglart 1,3 trilyon dolardan 2,3 trilyon
dolara yiikselmistir.

"> Bununla birlikte cari denge agisindan bolgesel farkliliklar s6z konusudur. Gelismekte olan Asya
iilkeleri 2007 yilinda milli gelirlerinin %6,6’s1 kadar fazla verirken, Giiney Amerika iilkeleri ancak
%0,6 kadar fazla veriyorlar. Petrol ihra¢ eden Venezuela olmasa bu oran daha da diisecektir.
Tiirkiye’nin de yer aldig1 Gelismekte olan Avrupa’ya baktigimizda %7,3 oraninda bir cari acikla
karsilasiyoruz. Bu bolgede ozellikle Baltik iilkelerinin %20’lere asan cari agiklar1 s6z konusu. Rusya
ve Bagimsiz Devletler Toplulugu %5 civarinda bir cari falz verirken, Afrika’nin petrol ihra¢ eden
iilkeleri fazla verirken petrol ithal eden iilkeleri agik vermektedirler. (World Economic Outlook,
October, 2007)
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bankacilik dis1 6zel sektorii ise 222 milyar dolar kredi almislar alinan kredi toplami

632 milyar dolar olmustur.'®

Diinya Bankas1 Raporlarina bakildiginda 6rnegin devlet bor¢larinda net geri 6deme
s0z konusu oldugundan net 6zel sermaye giriginin, net toplam sermaye girisinden
yiiksek oldugu goriilmektedir. 2006 yilinda gelismekte olan iilkelere yaklasik 228
milyar dolarlik borg yaraticit sermaye girisine karsilik 75 milyar dolar civarinda bir
kamu bor¢ Odemesi yapildigindan gelismekte olan iilkelerin 2006’daki net
borglanmasi 152 milyar dolar olmustur'’. Ancak 2007 ile birlikte kamu borg geri
O0demeleri oldukca azalmistir. 2007 yilinda net anlamda gelismekte olan iilkelerin
devletlerinin bor¢lanmasi s6z konusu olmamis. Bunun diginda 2007 yilinda
gelismekte olan tlkelere 255,6 milyar dogrudan yatirim ve 43,5 milyar dolar da
portfoy yatirimi yapilmistir. Ozellikle dogrudan yatirimlarda 2000 sonrasinda garpici
bir yiikselis s6z konusudur. Bir ka¢ yil icinde gelismekte olan {ilkelere yapilan
dogrudan yatirimlar 150 milyar dolar civarindan 300 milyar dolara dogru
yiikselmistir. Bu siirecin bir baska sonucu ise gelismekte olan iilkelerin diinya
tretimi i¢indeki paymin 1995°ten 2005’e %40’tan %46’ya yiikselmesidir. Ayni
donemde diinya milli gelirinin de 42,3 trilyon dolardan 61,3 trilyon dolara yiikseldigi
g0z Oniine alinirsa bu ciddi bir yiikselistir. Bununla birlikte tiim gelismekte {ilkelerin
diinya milli geliri icindeki payimi ylkselttigi disliniilmemelidir. %6’lik artigin
tamami1 dogu Asya ve Pasifik bolgesindeki gelismekte olan {ilkelerden
kaynaklanmustir.'"® 2007 yilinda gelismekte olan iilkeler elde ettikleri dis fazla ile
doviz rezervlerini 951 milyar dolar artirarak bir anlamda ABD dis agigini finanse
etmiglerdir. 2003 yilinda gelismekte olan iilkelere toplam 233 milyar dolar sermaye
girisi olurken bu rakamin 2007’ye kadar sirasiyla 345, 521, 565 ve 928 milyar dolara
yiikselmis olmasi kiiresel likidite bollugunun bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Bu sermaye girisinin 2007 yazindan bu yana yasanan kredi daralmasi problemi

nedeniyle azalma egilimine girmistir.

' UNCTAD’1n gelismekte olan iilkeler agisindan dis borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili bir ¢alismada
sermaye hareketliliginin artmasi gelismekte olan iilkelerin piyasalardan borg¢lanabilmeleri ekonomik
performanslarini gelistirmelerini sagliyor. Ancak 6zel yatirimcilarin resme dahil olmasi bir yandan da
sermaye hareketlerinin volatilitesi ile birlikte i¢csel ve digsal soklarin gelismekte olan iilkelere olan
etkilerini de artirtyor. Daha da kotiisii Dogu Asya haricinde gelismekte olan iilkeler 6zellikle de Latin
Amerika ve Afrika iilkeleri borg yiiklerinin, milli gelirlerine oraninin hala oldukca yiiksek oldugunu
goriiyorlar (Loser, 2004).

"7 Global Development Finance 2007

'8 World Development Indicators 2007
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Gelismekte olan iilkelere bir biitiin olarak bakildiginda bu iilkelere cari islem
fazlalarina ragmen 6nemli boliimii bor¢ yaratan sermaye girisi oldugu ve bu tiilkelerin
de doviz rezervlerini artirarak ki bu rezervlerin énemli bolimii ABD dolar1 cinsi
varliklar olarak tutuluyor, ABD’nin dis agigin1 finanse ettikleri gézleniyor. Boratav
(2005) bu rezervlerin 6diing alinma maliyetinin, uluslararast rezervlerden elde
edebilecegi getirilerden (6rnegin ABD devlet tahvillerinden) énemli 6l¢iide yiiksek
olduguna da dikkat ¢cekmektedir. Bu donemde sermaye girisleri giderek cari agiklarin
finansmanindan kopmus, bununla birlikte dis bor¢ da cari aciktan ayr1 otonom bir

sekilde biiyiimeye devam etmistir.

Bunun yaninda 2005 yilina kadar diinya capinda gerceklestirilmis kiimiilatif olarak
en bilyilk dogrudan yatinmlarin taraflarina baktigimizda ilk sirada Ingiltere’den,
ABD’ye 282 milyar dolar, ikinci sirada Hong Kong’dan, Cin’e 242 milyar dolar,
daha sonra da sirasi ile ABD’den, Ingiltere’ye 234 milyar dolar, Japonya’dan,
ABD’ye 190 milyar dolar ve Almanya’dan ABD’ye 184 milyar dolarlik dogrudan
yatirrm  yapilmis  oldugunu goriiyoruz. Hollanda, Kanada, Fransa, Isvigre ve
Liiksemburg’un bu gline kadar ABD’ye yapmis olduklar1 dogrudan yatirimlar1 da
100 milyar dolarin iizerindedir."” Ashinda ABD ekonomisinin temel ozelligi tiilkeye
disaridan yapilan finansal yatirimlar iginde dogrudan yatirimlarin oraninin diinya
ortalamasinin ¢ok daha lizerinde bir degere sahip olmasi ve ABD’nin yurt dist
yatirimlarindan elde ettigi getirilerin yabancilarin ABD’den elde ettikleri getirilerden
cok daha yiiksek olmasidir (Dumenil, Levy, 2004). Dogrudan yatirnmlar ABD
ekonomisini harekete geciren en onemli unsurdur. Bu yatirimlar faiz oranlarinin
disiik kalmasinm1 saglayarak emlak ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesini
tetiklemektedir. Bu sire¢  ABD’li  tiliketicileri  harcama  yapmaya
cesaretlendirmektedir. Bununla birlikte 2001°den sonra ABD’den disariya yapilan
dogrudan yatinm iilkeye gelenden daha fazladir. Daha Onemli bir gosterge ise
ABD’ye yapilan dogrudan yatirimlarin 2000 yilinda 321 milyar dolarla en yiliksek
seviyesine ¢iktiktan sonra ki bu yil ABD’ye toplam sermaye girisi olan 1046 milyar
dolarin %30’unu olusturuyordu, hizla diisiise gegmis 2003°de 64, 2005°de ise ancak

110 milyar dolar1 bulmustur.* Dogrudan yatirnmlarin pay1 gittikce azalmaktadir.

' World Investment Report 2007, United Nations
*% Financial Stability Report, September 2006, www.imf.org

13



Neoklasik teoriye gore sermayenin hareketi, getirisinin dolayisi ile beklenen biiylime
oraninin diisiik oldugu, kuzeyden gilineye dogru olmali ve kuzeyde faizler
yiikselirken giineyde diismeli. Azalan getiriler yasasina gore sermaye kit oldugu
getirisinin yiiksek oldugu iilkeye dogru yonlenmelidir. Ote yandan ikincil etki olarak
kabul edebilecegimiz, kiiresellesmenin getirdigi belirsizlikler nedeniyle oOzellikle
kuzey iilkelerinde tasarruflarin artip yatirimlarin azalmasi kuzeyde faiz oranlarinin
diisiiyor olmasinin nedeni olabilir. Ancak belirsizligin diisiik faiz oranlarinin
ardindaki temel etken olma olasiligi pek yiliksek degildir. Diisiik faiz oranlarina
ragmen kuzeyde yatirnmlar 2000’lerin basindaki diisiisten sonra toparlanamiyor.
Sirket tahvillerinin spreadleri ve iilkelerin risk primleri en diisiik tarihsel seviyelere
inmis durumdadir. Ote yandan tasarruf oraninda kiiresel anlamda arttigina dair bir
gozlem de yok. Tersine tasarruf oran1 da son yillarda diismiis durumdadir. Kuzeyden
giineye kredi akisinin 6niinde baska engeller de olabilir. Ucuz emek giicii sayesinde
endiistri giineye kayarken, finansal alanda boyle bir hareket yok. Ote yandan beseri
sermayenin zayifligt nedeniyle gelismekte olan iilkelerde sermayenin marjinal
getirisi o kadar yiiksek de olmayabilir. Gilineyde yatirimcilar bor¢lanma konusunda
cesitli kisitlamalar ile kars1 karsiyadirlar. Kuzeyde ise finansal yenilikler ve
derinlesme ekonomik riski ve ihtiyat giidiisii ile tasarrufu azaltir. ABD bu yiizden
sermaye c¢ekiyor olabilir. Petrol fiyatlarinin ylikselmesi ile kiiresel tasarruf artmis
oldu. Bu tasarruflar gelismis tlilkelere yoneldi, faiz oranlarinin diismesini destekledi.
Faiz oranlarmin diisiik olmasinin bir baska nedeni de daha once degindigimiz
genisleyici para politikast uygulamalaridir. Bu politakalarda enflasyondaki azalma ve
rakebetin deflasyon olasiligin1 giindeme getirmesinin de payr vardir. Finansal
entegrasyon carry trade gibi sinirlararasi arbitraj islemlerini desteklemis bu da

likiditenin diinyaya yayilmasini saglamistir (Smaghi, 2007).

UNCTAD’mn 2007 tarihli raporunun®' basliklarindan birisi Kiiresel Dengesizlik ve
Istikrarsizlk  Yaratan Spekiilasyondur. Buna gore kiiresel dengesizlik, kiiresel
ekonomi i¢in en temel sistemik risk kaynagidir. Hem ag¢ig1 hem de fazlasi olan
iilkeler agisindan, ani bir diizeltmenin neden olabilecegi potansiyel yikici etkiler s6z
konusudur. Flassbeck ve Marca (2007) ge¢mis finansal krizlerde cari islemler agigini
karsilayan sermaye akimlarinin iilkenin finansal kirilganligini biiyiittiigli ve asir1 bir

devaliiasyon tehditi yarattigin1 ancak son donemde ABD kenarda birakilacak olursa

*! Trade and Development Report 2007
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cari islemler aci1g1 olan iilkelerin sayisinin azaldigina dikkat c¢ekiyorlar. 1990°1arda
Asya, Latin Amerika ve bazi gecis ekonomilerinde yasanan krizlerden sonra net
sermaye akimlarmin yonii, kiiresel dengesizligin diizeltme mekanizmasinda bazi

seylerin yanlis oldugu diisiincesini kuvvetlendirmektedir.

ABD’nin cari agiginin biiyiimesinin sonucunda finansal aktiflerinde yabancilarin
payt da ciddi bir yiikselis gostermistir. Yabancilarin sahip oldugu ABD’nin faiz
tagtyan aktiflerinin milli gelire oram1 6zellikle 1999 sonrasinda ciddi bir yiikselisle
%6011 asmistir. Bu siirecin sonunda cari iglemler agig1, faizlerdeki degisimlere ¢ok
daha duyarli bir hale gelmistir. 2004 sonrasindaki faiz artig1 bor¢glanma maliyetlerinin
artmasina neden olmus bu da cari acig1 yiikseltmistir. Cari agiga ragmen milli gelir
dengesinin saglanmasi ise biyiik Ol¢iide yabanci merkez bankalarinin diisiik
getirisine ragmen rezervlerinde dolar biriktirmeleri ile ger¢ceklesmistir. Bu siirecin ne
kadar devam edecegi de tartismalidir. Cin resmi yetkilileri rezervlerinde dolar
biriktirmeye son verebileceklerine dair aciklamalar yaptiklar1 hatirlanmaktadir
(Papadimitriou, vd, 2006). 2000°den oOnce cari islemler agiginin finansmani1 6zel
yabanci yatirimcilarin ABD aktiflerini  diger alternatiflere goére daha c¢ekici
bulmalarina dayanirdi. Oysa ABD’ye son donemdeki sermaye girisi olduke¢a farkli
bir karaktere sahip ve Asya hiikiimetlerinin rezerv biriktirerek doviz kuru yonetme
stratejilerini yansitmaktadir. Ozellikle Asya krizinden sonra bu iilkeler paralarina
kars1 girisilebilecek spekiilatif ataklara karst da rezerv biriktirmeyi ciddiye
almiglardir. Bu iilkelerin Oncelikli amaglar1 rekabet gii¢lerini korumak i¢in kendi
paralarinin degerini diisiik tutmaktir. Bu nedenle Asya iilkeleri dolar talep ettikce
ABD’de faiz oranlar1 disiiriilse bile dolarin degeri cari agig1 kapatacak kadar

diismemektedir

2001-2006 arasinda ABD ve Ingiltere cari islemler agi1g1 veren iki biiyiik ekonomi
oldular. Bu siirecte ABD diinyadaki toplam tasarruf fazlasinin %90’indan fazlasini
emmistir. Cin, Japonya’nin yerini alarak diinyanin en biiyiik tasarruf fazlasi yaratan
ekonomisi olmustur. ABD’nin dis borcundaki artig ile birlikte diinyadaki doviz
rezervleri de biiylimiistiir. 1996’dan 2006’ya diinyadaki toplam doviz rezervleri 1,6
trilyon dolardan 5 trilyon dolara yiikselmistir. Ayn1 donemde diisiik ve orta gelirli

iilkelerin doviz rezervleri de 527 milyar dolardan 2,7 trilyon dolara yiikselmistir.?

** Krugman gibi kimi iktisatgilar ABD’nin Cin’e bagimliligimi olduk¢a 6nemsemektedirler. ABD nin
Cinlillerin dolar talebine gittik¢e daha bagimli hale geldigini belirten Krugman (2005) bu siirecin sona
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Bretton Woods sisteminde® dolarmn degeri ABD’nin elinde tuttugu altin rezervleri
tarafindan belirlenirken®, diger biitlin iilkeler rezervlerinde dolar tutmak zorunda
kalmislardir. ABD dolar1 uluslararasi likiditenin kaynagi konumuna gelmis ve dolar
arz1 ABD’nin 6demeler dengesi pozisyonu tarafindan belirlenmistir. Triffin, Bretton
Woods sisteminin ¢dkecegini iddia etmistir. Bunun nedeni uluslararast finansal
sistemin saglikli bir sekilde islemesinin biiyiiyen diinya ticaretinin ihtiya¢ duyacagi
likiditeyi saglayan dolar rezervlerinin genislemesine bagli olmasiydi. Fakat bu ancak
sabit altin rezervine ragmen ABD’nin agiklarinin artmasi ile miimkiin olabilirdi ki bu
dolarin degeri tizerinde baski yaratarak Merkez Bankalarimin ellerindeki dolara
karsilik altin talep etmelerine neden olabilirdi (Kregel, 1999). Dolar onu arz eden
iilkenin dis dengesine bagliyken altin arzi inelastiktir. Kregel (2008) savas sonrasi
donemde uluslararas1 dengesizligin artik nadir goriilen bir olgudan ¢ok bir kural
haline geldigini ancak 6zellikle son donemde ¢ok ciddi boyutlara ulagtigina isaret
ediyor. Giiniimiizde uluslararas1 sermayenin hareketliliginin artmas: ticarette ortaya
cikan dengesizligin sermaye hareketleri yoluyla karsilanabilmesini sagliyor. Dis
falzas1 olan iilkeler agig1 olan lilkelerin finansmanini otomatik olarak sagliyorlar.
Kregel Triffin paradoksu olarak adlandirilan durumun bir benzerinin bu giin de
yasanmakta oldugunu iddia ediyor. Mundell’e (2005) gore Triffin paradoksu
uyarinca eger ABD dis agiklarimi kaparsa diger iilkeler i¢in ellerindeki dolar
rezervleri sorun olur ve deflasyonla karsilagirlar. ABD bu agig1 siirdiirecek olursa

bunun sonucu sistemin ¢okiigiine yol agacak bir para krizi olabilir.

Bretton Woods sisteminin ¢Okmesinden sonra uluslararasi sistem dolar — altin
standartindan dolar stardandina evrilmistir. Bu yeni sistemin en belirgin 6zelligi

uluslaras1 para biriminin anahtar iilkenin merkez bankasinin borg¢larina bagli hale

ermesi durumunda ABD’nin biiyiik sikintilar yasayacagina isaret etmektedir. Bu goriise gore ABD,
Cin ve diger hiikiimetlerin elindeki diisiik getirili kredilere bagimli durumdadir.

> Bretton Woods sistemi diinya piyasasindaki uluslar arasi agiga dayali talep finansmanini, diinyanin
geri kalanina enflasyonist dolar arzi ile siirdiirmekteydi. ABD ticaret fazlas1 verdigi siirece, dolar diger
iilkelere ABD mallarina talep yaratmak iizerine verilen bir kredi islevi gordii (Bonefeld, 2007: 70).

** Dolar teoride diinya altin rezervlerinin neredeyse dortte iigiinii tutan Fort Knox kiilgesiyle
destekleniyordu. Pratikte ise giderek artan banknot. Ve hesap akigindan ibarettir. Ancak dolarin
istikrar1 verili altin miktariyla olan baglantisiyla garanti edildigi i¢in asir1 tedbirli Fransizlarin basini
cektikleri tedbirli Avrupalilar banknotu, saglam kiilgceyle degistimeyi tercih ettiler. Altin Fort Knox’un
disina akarken fiyat1 yalep Olgiisiinde yiikseldi. 1960’larda dolarin ve onunla birlikte uluslararasi
O6demeler dengesinin istikrar1 artik ABD’nin rezervlerini degil Avrupa merkez Bankalari’nin ABD’nin
baskist altinda Altin Havuzu’na katilma istegini temel aliyordu. 1968°de artik kiigiilen Altin Havuzu
eritildi. Dolar konvertibilitesi de facto sona erdi. ABD’nin ddemeler sistemi iizerindeki hakimiyeti
sona erdi (Hobsbawm, 282)
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gelmesidir (Costabile, 2007). Giiniimiizde ABD’nin roliinii gelismekte olan iilkeler
oynuyor olsalar da uluslararasi para birimi hala dolardir. Bu iilkeler bir anlamda
ABD’yi deflasyon ve resesyondan uzak tutmaya zorlanmaktadirlar. Ancak ABD’nin
acid1 ile birlikte dolar tutmanin riski de artmaktadir. Farkli bir acidan bakarsak 20.
yiizyilin son yirmi yilit ABD ekonomisi diinyay1 sirtlamistir. ABD ekonomik biiylime
konusunda diinyanin lokomotifi roliinii oynadigindan olas1 bir resesyon durumunda
i¢ talebinde ve dolayisiyla ithalatinda yasanacak onemli bir diisiis kiiresel dengenin
lyice bozulmasina neden olabilecektir (Carabelli, Cedrini, 2007). Bu siireg¢te ABD
ekonomisi 30 milyon yeni is yaratirken bu donemde Avrupa ve Japonya neredeyse
hi¢ yeni is yaratmamistir. Bu siiregte ABD borsasinda fiyatlar yirmiye katlanmus,
dolar diinyanin hakim para birimi haline gelmistir. Ancak ayni donemde artan
borglanma ile dolar ayn1 zamanda diinyanin en problemli para birimi haline gelmis,
diger para birimleri ve altin karsisindaki degeri azalmistir. Aslinda diinya tarihine
bakildiginda biitliin biiyiikk toplumlar siirdiiriilemez asir1 bor¢glanma sonucunda para
basarak bir zenginlik ilizyonu yaratirlar. Bu ilizyonun olas1 iki sonucundan birisi;
biriken borglarin altinda ¢6kmek digeri ise parasi degerini yitirene kadar para basarak

¢okiisten kagmak ancak sonunda ekonomisini bir kaosa sokmaktir.
2.2. Kiiresel Likidite Bollugu - Spekiilatif Kopiikler ve Kiiresel Durgunluk
2.2.1. 1930’larla 2000’lerin Benzerligi

Birinci Diinya Savasi sonrasinda otomotiv sektoriindeki atilim ve uygulanan Fordist
tiretim teknikleri ile ABD ekonomisi gii¢lii bir biliyiime trendi yakalamisti. Artan
otomobil sahipligi yeni yerlesim yerlerini ve arazi spekiilasyonunu gilindeme
getirmisti. Galbraith (1955) 1929 6ncesinde Amerikan kapitalizminin tartisilmaz bir
bicimde canli bir evreye girdigini otomobil iiretiminden, Florida’da yasanan emlak
piyasasi yiikselisine kadar ¢esitli 6rneklerle anlatir. Hansen (1949:152) de 1923-1929
yiikselisinin yeni endiistriler, yeni iirlinler ve {iretim siire¢leri gelistirmek i¢in yapilan
yatirimlarla iligkilendirir ve 1929°da genislemenin durmasini da sadece parasal
faktorlerle izah etmenin yeterli olmayacagini yatirimlardaki azalmaya da dikkat
etmek gerektigini vurgular. Bu gii¢lii biiylimenin hisse senetleri fiyatlar tizerindeki
yiikseltici etkisi 6zellikle 1928°den sonra spekiilatif bir 6zellik kazanmistir. Galbraith
(1955:174) 1928-1929°da ortaya cikan spekiilatif sefahatin nedeninin tam olarak
bilinmedigini sdyler. Donemin faiz oranlarmin diisiik olmasi da hisse senedi

piyasalarindaki yiikselisi destekleyen bir etken olmustur. Insanlar diisiik faizle kredi
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kulalanarak bunlarla hisse senedi almiglardir. Borsadaki spekiilasyonun hizlanmasi
ile hisse senetleri, getirileri i¢in degil fiyatlarindaki ytikselis ve bu yiikselisin devam
edecegi beklentisi ile talep edilir olmuslardir. Hisse senetleri fiyatlarindaki artiglar
firmalarin degerlerindeki ve firmalarin dagittiklar1 kar paylarindaki artisin ¢ok
tizerine ¢ikmisti. Boyle bir siire¢ ancak yeni spekiilatorler borsaya girdigi siirece
devam edebilirdi ve nitekim 1929’da sona erdi. 1932’ye kadar hisse senedi piyasasi
endeksi 313’ten 47’ye diismiistir”. Blanchard’a (2003) gore bu ¢okiisiin kaynagi
spekiilatif kopiigiin sona ermesidir. Bu ¢okiis tiikletici refahini diisiirmekle kalmamas,
gelecek ile ilgili belirsizligi de artirmistir. Spekiilatif gelirlerin destekledigi giiclii
tilketim aniden ortadan kalkinca, talepte ani bir daralma ortaya ¢ikmistir. 1929-1933
arasinda ABD’de parasal (nominal) gelir %53 diiserken fiyatlar da gerilemis ve
bunun sonucunda reel gelirdeki gerileme %36 olurken (Friedman ve Schwartz, 1963,

[1971:5]) issizlik orant ise %3 ’ten %25’¢e yiikselmistir.(Dornbusch vd, 2004)

Temin’e (1976) gore biiyiikk bunalimin nedenleri sadece finans piyasalarindan
kaynaklanmamaktadir. Ev yapiminda 1930’larda goriilen diisiis de bunalimin
oncelikli nedenleri arasindadir. Biiyiik bunalimin belki de en kritik noktasi ise
1930°’da tiiketici harcamalarinda karsilasilan dramatik diisiis olmustur. Aslinda bu
siirecin giddetli yasanmasinin altinda insanlarin 1920’ler boyunca c¢ok fazla
borglanmis olmalar1 yatmaktadir. Borsa krizi ile birlikte ellerinde tuttuklar1 hisselerin
degerleri diisince hem net servetlerti azalmis hem de borglariin ellerindeki hisselere
orani artmigtir. Bu durumda tiiketim harcamalarinda 1930°da yasanan diisiis

ka¢inilmaz olmustur.

O donemle mevduat sigortasi s6z konusu olmadigindan bir bankanin iflasi
durumunda mevduat sahipleri paralarinin ancak bir boliimiinii geri alabilmekteydiler.
Banka krizinin baslamasi ile birlikte mevduatlar nakde cevrilmeye baslandi. Bu
stirecte nakit olarak tutulan para oransal olarak arttik¢ca dogal olarak para garpani ve
dolayist ile para arzi kiigiildii. 1933’e gelindiginde para arz1 yaklasik %25 oraninda
azalmistir. Ekonomi gerilerken fiyatlar da diismeye baglamistir. Friedman (1997),

1930-133 arasindaki bankacilik krzi sirasinda bankalarin iicte birinin kapandigini

» Fisher 1920’lerin ortalarmda artik ekonomik sistemde konjonktiir dalgalanmalarma yer
olmayacagini, 6nemli noktanin fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi oldugunu bir deflasyon tehlikesinin
belirmesi durumunda FED’in kredileri genisleterek miidahale etmesi gerektigini sdyliiyordu. 21 Ekim
1923°da yani biiyiikk ¢okiisiin hemen Oncesinde Fisher hisse senedi fiyatlarinin heniiz gergek
degerlerini yakalamadigimi iddia ediyordu (Skousen, 2003). Ancak 1929’daki borsa krizinden bir yil
sonra yazdig1 makalesinde “séyle bir geriye baktigimizda FED’in daha bilgece davranp spekiilasyon
daha tomurcuklanirken engel olmasi gerektigini séyleyebiliriz” diyecektir (Fisher, 1930).
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hatirlatarak FED’in 1929°da %6 olan faiz oranlarimi 1931°de %1,5’a diisiirmiis
olmasmin Keynes tarafindan genisletici para politikasi olarak kabul edildigini ancak
aynt donemde ABD’de para miktariin {icte bir oraninda azaldigmma dikkat
cekmektedir. Mishkin (2001:641) bu deflasyonist sliregte nominal faiz oranlar1 diisiik
olsa bile kabaca bu oranlarin enflasyondan farki olan reel faiz oranlarnin %10 gibi
yiiksek degerlerde oldugunu yani para politikasinin siki oldugunu iddia etmektedir.
Bu noktada Keynes’in faizlerin digsiiriilmesinin  yatinmlarnn  ve tiiketimi
canlandiramadigi bir durum olarak tanimladigr likidite tuzagina diisiilmiis oldugu
yolundaki tezi de elestirilmektedir. Friedman ve Schwartz, bunalim déneminde para
politikasinin daha 6nce hi¢ olmadig1 kadar siki oldugunu vurgulayarak depresyonun
siddetinden ABD’nin Merkez Bankasi, FED’i sorumlu tutmuslar, FED’in parasal
taban1 daha fazla artirarak para carpanindaki azalmanin etkisini karsilamasi
gerektigini sOylemislerdir (Friedman ve Schwartz, 1963, [1971]). Friedman biiytlik
bunalimin bir piyasa basarisizligi degil bir kamu basarisizligi  oldugunu
savunmaktadir (Krugman, 2007). Bilyik Buhran’dan sonraki kurumsallagma
doneminde; miidahaleci, talep destekleyici politikalarla mal fiyatlarinin diismesini
engelleyen devlet ve aktif fiyatlarinin ¢okmesi ve borg krizlerini 6nleyen bir son borg
verici kurum olarak merkez bankasinin giiglendirilmesi giindeme gelmistir. Ancak
Minsky bu yeni kurumsallasma siirecinin yatirimcilart daha fazla risk almaya
yonlendirerek sistemi daha kirillgan hale getirdigini sdylemektedir (Papadimitriou vd,

1999).

Keynes (1963, s:27-32), 1929 buhranin1 agirhikli olarak talep yetersizliine
dayanarak aciklamistir. Kitabinin “Efektif Talep Ilkesi” baslikli boliimiinde gelir
artikca tiiketimin de arttigini, ancak bu artisin daha kiiciik bir oranda gerceklestigini,
bu nedenle zengin bir toplumda talep yetersizliginin, asir1 iiretime neden
olabilecegini ifade etmistir. Keynes c¢ikti miktarinin efektif talep tarafindan
belirlendigini vurgular. Nitekim carpan etkisi talep soklarimin ¢iktiyr nasil
degistirdigini modellerken, para talebine karsilik gelen, likidite tercihi, para
politikasinin faiz oranlar1 tiizerinden toplam talebi nasil etkiledigini agiklar.
Beklentilerin tiikketim yoluyla yatirim ve ¢ikti miktarini etkilemesi ve beklentilerin
hayvani igglidiilere bagli olarak ani kaymalar gostemesi de Keynes’in iizerinde
durdugu noklatalar arasindadir. Keynes acisindan talep o kadar onemlidir ki bir

depresyon (bunalim) déneminde biitge dengesini tutturmaya ¢alismak sadece aptalca

19



degil ayn1 zamanda tehlikelidir. Yiiksek istthdami yakalamak icin aktif maliye
politikalar1 uygulanmasi gerekir (Blanchard, 2003:572). Robinson’a (1972) gore ise
Hayek, Keynes’ten tamamen farkli olarak  bir anlamda ¢okiisiin tiiketimden

kaynaklandigini iddia ediyordu.

Roosevelt’in bunalimdan ¢ikis i¢in uyguladigr “New Deal” politikalar1 baslangicta
bir canlanmanin sinyallerini verdiyse de bu kisa siirmiis ABD’de de issizlik Ikinci
Diinya Savasi’na kadar yiiksek diizeyde seyretmistir (Skousen, 2003, 360). Biiyiik
buhran sirasinda faiz oranlarindaki diigsise ragmen yatirnmlar artmamist.
(Heilbroner, 2003:236). Bu durum ciddi bir merkez bankas1 politikasiyla banka borg
verme hacminin diisiiriilebilecegi ve bu yolla para arzinin sinirlanabilecegi, ancak
tam tersinin yani banka kredilerinin ve para arzinin arttirilmasinin her kosulda
miimkiin olamayabilecegini gostermisti. Nitekim New York Federal Reserve Bank
coklisten dnce %6 olan reeskont haddini %1,5’a indirmistir. Bu sayede, bankalar
asir1 rezervlere sahiptiler ve bor¢ vermeye uygun bir durumdaydilar, ancak kimse
bor¢ almaya gelmiyordu. Keynes’in talebi arttirmak i¢in 1929 bunaliminda etkisiz
kalan para politikas1 yerine kamu harcamalarini 6n plana ¢ikarmasinin nedeni buydu
(Galbraith, 2004:188). Keynes’e gore bir ekonominin bagimsiz siiriikleyici giicii
yatinmdi ve kapitalizmin 6ziinde belirsizlik vardi. Girisimciler siirekli olarak bir
doygunluk (tiketim yetersizligi) tehdidi altindaydilar. Heilbroner’a gore siirekli
doygunluk yerini ekonomik ¢okiise birakmisti. Keynes’e gore yatirimcilar yatirim
kararlarini, tiiketim talebi ile ilgili bekleyislerine gore alirlar. Girisimci 6zellikle de
zaman tiiketen iretim teknikleri kullanilmasi gerektiginde uzun bir zaman sonra
tiikketicilerin, kendi malina olacak talebini, olas1 fiyat ile birlikte tahmin etmek
zorundadir. Keynes boylece yatirirm kararinin alinmasinin  beklentilere bagh
oldugunu ortaya koymustur. Yine Keynes (1936) yararli girisimlerin genellikle
matematiksel tahminlerden ¢ok kendiliginden ortaya c¢ikan bir iyimserlikten
etkilendigini belirtir. Boylece Keynes, belirsizlik altinda karar alma siirecinde
beklentilerin ve hatta kendi deyimiyle hayvani i¢giidiilerin 6nemine isaret etmis
oluyordu. Gelecek donemin tiiketimi ile ilgili olumsuz beklentiler bir durgunluk
stirecini  besleyebilir, ekonominin uzun siire bir eksik isttihdam dengesinde

bulunmasina neden olabilirdi.

Kapitalist ekonomik sistemin temel sorunlarina geldigimizde, daha 1936°da

Keynes’in zengin bir iilkede belli bir noktadan sonra tiiketimin doygunluga
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ulasacagindan, yaratilan gelirin giderek daha biiylik kisminin tiikketim yerine tasarrufa
gitmeye baslayacagindan soz ettigini hatirlamaliyiz. Keynes’e gore hizla artan
tasarruflar1 ekonomiye yeniden dahil etmek i¢in yatirim mali talebinin de hizla
artmast gerekecektir. Tiiketim istegi diisen bu toplumlarda ekonomiyi tam istihdam
diizeyinde tutabilmek i¢in yatirimlarin hizlandirilmas1 halinde ise yavaglayan tiiketim
mal1 talebi artan yatirnim mali satislariyla dengelenebilirse de, bu durumda
yatirimlarin iiretim kapasitesini daha da biiylitecegi ve bir donem sonra satilmasi
gereken mal miktarinin daha da artacagi aciktir. Ustelik yatirimlarin hizla artmasi
sonucu sermaye stogunun biiylimesi, sermayenin getirisini de hizla diigiirmeye

baslar.

Keynes, talep yetersizliginin neden oldugu durgunluktan ¢ikis i¢in devletin talep
destekleyici, istthdam yaratic1 politikalar uygulamasini savunmanin yaninda,
spekiilatif koptiklere de dikkat ¢ekmis, ABD’de spekiilasyonun girisim {izerinde
baskin bir konuma sahip oldugunu vurgulayarak, tiim islemlerin iizerine bir transfer
vergisi konmasini onermistir (Keynes, 1963, s:160). Keynes’e gore hisse senedi
fiyatlar kitlesel psikoloji ve yatirimcilarin beklentilerinden etkileniyordu (Kaizoji,
2000). Bu anlamda spekiilatorlerin beklentileri, temel ekonomik gostergelerden daha
belirleyici olabiliyordu (Flood ve Hodrick, 1990). Spekiilatif biiyiime refahi
arttirabilir ancak Ozellikle de bu genisleme patikas1 boyunca kopiikler olusuyorsa

ayni zamanda kirillganlig1 da arttirir (Cabellero vd, 2004)

1990’larin sonunda ABD ekonomisinde, 6zellikle teknoloji hisselerinin fiyatlarinda
keskin bir yiikselis ve ardindan 2000-2001°de bir ¢okiis yasandi. Nasdaq endeksi
1999°’dan itibaren artan bir ivmeyle 2000 basinda 1996’daki degerinin 5 katini
astiktan sonra, 2000°de baglayan hizli diisiisle 2002 sonlarinda neredeyse 1996
seviyesine geri dondii (De Long ve Magin 2006). Rajan ve Zingales (2005)
NASDAQ 1998 — 2001 yillar1 arasinda once 3 trilyon dolardan fazla deger kazanip
sonra da bunu kaybediyorsa hisse senetleri fiyatlarinin degerin gercek gostergesi
olup olamayacagini sorgulamislardir. Finansal piyasalarda olusan balonlarin agik
olarak bir yeniden boéliisiim etkisi vardir. Zenginlik asir1 fiyatlandirilmis menkul
degerleri alanlardan (genelde orta gelirli acemi yatirimcilardan) bunlar1 satanlara
(spekiilatorlere) transfer edilir. Bu gelir transferinin yaninda ikinci bir etki ise yanlis
fiyatlandirma sirketlerin yatirnm kararlarini etkiliyor ise finans piyasalarinda olusan

kopiikler kaynaklarin dagilimini etkileyebilir. 1925 - 1929 arasinda hisse senedi
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fiyatlar1 ortalama yilda %22 oraninda artarken 1929 yili hari¢ yatirimlarda buna
esdeger bir artis yasanmadi. Ancak borsa ¢okiisiinden sonra yatirimlardaki azalma
hisse senetleri fiyatlarindaki diismeye oranla Ongoriilenden daha hizliydi. Buna
ragmen 1987°deki borsa ¢okiisiiniin yatirimlar iizerinde bir etkisi olmadi. 1996 —
1999 arasinda S&P 500 indeksinin ortalama getirisi %27 iken konut dig1 yatirimlari
%09 biiylimiistiir. 2001°de borsanin diisiise gegmesinin ardindan toplam yatirimlar %2
azalmistir. Bu agidan 2008’de resmi olarak resesyon olarak kabul edilen siirecin
yatirimlar lzerindeki etkisinin ne olacagi finansal krizlerin smiflandirilmasi

agisindan da 6nem kazanmaktadir.

Borsanin yilikselmesiyle ortaya ¢ikan gelir artis1 etkisi, 1920’lerdekine benzer sekilde
tikketimi destekliyor, boylece hem ABD ekonomisi hem de ABD’ye ihracat yapan
ilkelerin bliylimesine yardimci oluyordu. Bu yiikselis ve ¢okiis siirecinin ekonominin
temel degiskenlerindeki belirgin bir degisime karsilik gelmemesi, spekiilasyonun
etkili oldugu seklinde yorumlanmustir (Cabellero vd, 2004). Ozelllikle 1990’larin
sonlarinda 6zel tiiketimde gozlenen yiikselme, Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinin
sonrasinda finansal sermayenin ABD’yi giivenli bir liman olartak gérmesi ve bu
déonemde ABD’ye yogun bir sermaye akisinin yasanmasidir. Sermaye akisinin
sonucunda ABD dolar1 degerlenirken ithalat artmig ve varlik fiyatlarinda da bir
yiikselis goriilmiistiir. Bu donemde sermaye girisi ile bor¢clanma kolaylagmis, hisse
senedi talebi ve dolayist ile fiyatlar1 yiikselmis ve bunun sonucunda tiiketicilerin
serveti de artmistir. Calismalar hisse senetleri fiyatlarinin tiiketim tizerindeki servet
etkisinin yiikseldigini gdstermektedir. 1990’larin sonunda ellerinde hisse senedi tutan
hane halklarimin orani %25’ yaklasirken 10 yilda servet gelir oram1 3’ten, 6’ya
cikmistir. Hisse senedi piyasalarindaki kopiigiin patlamasi Amerikalilarin servetini
farkedilebilir bir bi¢imde azaltmis 2000-2003 arasinda negatif bir servet etkisi
gbzlenmigtir. Boylece hisse senedi talebindeki azalma ile baslayan siire¢ servet

tizerinden tliketim ve yatirimlari azaltic etki yapmustir.

Enron gibi sirketlerin muhasebe skandallar1 ve kendi hisseleri iizerinde yaptiklari
spekiilasyonlarin agiga ¢ikmasi tabloyu tamamlamistir. Stiglitz (2003), FED baskani
Greenspan’i dot-com balonunu bilingli olarak sisirmekle elestirmis®, tiretim artisi

olmakla birlikte bunun hisse senedi piyasalarindaki yiikselisi hakli ¢ikaracak boyutta

% Greenspan, 1990’larin sonlarinda olusan kopigii onlemekte yetersiz kaldigr elestirilerine karsi
FED’in makroekonomi ydnetiminde kullandigi enflasyon hedefleme yaklasimina gore kopiikleri
engellenemeye ¢aligmanin ne etkin ne de istenir olmadigini iddia etmistir.
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olmadigini ifade etmistir. 1990’larin ikinci yarisindan bu yana siiregelen cari agigin
ana belirleyicilerinden birisi 2001 6ncesinde hisse senedi piyasasindaki dot-com
balonu olmustu. Balon sismeye devam ettigi siirece cari acik siirdiiriilebilmisti
(Kraay ve Ventura, 2005). 2001°de ABD biiyiime oran1 %1’in altina diisiince uzun
stireli bir durgunluk beklentisi dogdu. Mart 2001°de Economist, Diinya Resesyondan
Kagabilecek mi? sorusunu soruyor, ABD ve Japonya merkez bankalarinin iist iiste
faiz indirimlerine gittiklerini ancak bu adimlara ragmen 1974’den bu yana ilk defa
diinyanin en biiylik iki ekonomisinin es zamanli olarak bir resesyon tehdidi altinda
oldugunu yaziyordu (The Economist, 2001). O doénemde Krugman (1999:155)
bunalim ekonomisinin geri geldigini iddia ederken iki nesilden bu yana ilk defa
ekonominin talep tarafinda ortaya ¢ikan gerilemenin diinyanin biiyiik boliimiiniin
refahi {izerinde bir kisit haline geldigini ifade ederken 1990’°larin sonlarinda yasanan
krizlerin de yeterli talep yaratamamakla ilgili oldugunu vurgulamaktadir. Palley
(2002) Mart 2001°de resesyon siirecine girdigini sdyledigi ABD’nin kars1 karsiya
oldugu talep yaratma problemini 20 yillik bir siiregte kar oranlart %9’dan %12’ye
kar paylar1 %17,7°den %20,5’e yiikselirken gelir dagiliminin bozulmasina bagliyor.
Palley’e gore, bu donemde hisse senetleri fiyatlarindaki yiikelisin beklentiler
lizerinden yarattifi servet etkisi, hane halkinin tasarruflarindaki azalma ve
bor¢lanmasindaki artis talebi ayakta tutmustur. Ancak bu siire¢ aym1 zamanda

tiikketim talebini finansal krizler karsisinda daha duyarli bir hale getirmistir.

ABD bu resesyondan, FED’in acik piyasa islemleri ile faizleri %6,5’tan %]1’e
indirmesi’’ ve ABD hane halkinin neredeyse hic tasarruf etmeyerek ortaya koydugu
tikketim giicii ile kisa zamanda ¢ikmistir. ABD’deki giiglii tiiketim 2001 6ncesinde
bliyiilk oranda borsadaki spekiilatif yiikselis tarafindan desteklenirken 2001
sonrasinda daha ¢ok emlak piyasalarindaki balon tarafindan desteklenmistir. Emlak
piyasasindaki yiikselis bir bakima ABD ekonomik biiylimesinin ana motoru olmus ve
borsadaki kopiigiin patlamasinin ekonomiye etkisinin beklendigi kadar kotii olmasini
engellemistir. Geride kalan 4 yil icinde ABD’deki evlerin toplam degeri 9 trilyon
dolardan 22 trilyon dolara yiikselmistir. Bu durum ABD tarihinin en biyiik
kopiigii/balonu olarak nitelendirilmistir (The Economist, 2006).

*” The Federal Reserve Board: Monetary Policy, Open Market Operations
http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm
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ABD’de 1973’den 2005°e kredi piyasalarindaki toplam borcun milli gelire orani
%140’tan, %328’¢e yiikselirken finansal sektordeki bor¢larin tiim borglara orani ise
%9,7°den %31,5 seviyesine cikmistir. Ayn1 donemde mortgage kredilerinin milli
gelire oran1 da %48,7’den %97,5’e yiikselmistir. Mortgage bor¢larindaki artis emlak
piyasalarinda sisen kopiigiin bir yansimasi olarak ozellikle 2000-2005 doéneminde
cok keskin bir yiikselis gostermistir (Palley, 2007). Ev fiyatlarindaki yiikselme hane
halklarinin bor¢lanmalarini da radikal bir sekilde artirmistir. ABD’nin 2001°de
yasadig1i ekonomik yavaslamayi atlatmasim1 saglayan yiiksek tiiketimin baslica
dayanagi, konut sahiplerinin miilklerinin degerindeki artisa dayanarak borglanarak
tiiketimlerini siirdiirmeleri olmustur”. Bu nedenle emlak piyasasindaki fiyatlarda
yasanacak bir disilisiin biliylimenin yavaglamasina neden olacagi dile getirilmistir

(Papadimitriou, Chilcote, Zezza, 2006).”> Emlak piyasasindaki kopigiin sénmeye

% Basta ABD olmak iizere diinya ekonmisinde son yillarda emlak piyasasindaki fiyatlarm yarattig:
tiikketim etkisi 6nemli bir tartigma konusudur. Avustralya, Kanada, Hollanda, Ingiltere ve ABD’de
emlak kaynakli servetin tiikketim etkisinin oldukg¢a giiglii oldugu bulunmustur (Girouard, 2005). Ev
fiyatlarindaki dalgalanmalarin, tiiketici harcamalari tizerinde &zellikle uzun dénemde gozle goriiliir bir
etkisi oldugu iddia edilmektedir (Caroll, Otsuka, Slacalek, 2006) Kanada, Finlandiya ve Italya iizerine
yapilan bir ¢aligmada ev sahipliginden kaynaklanan servetin tiiketim etkisinin finansal servetinkinden
daha biiyiik oldugu bulunmustur (FRBSF Economic Letter, 2007).

¥ 2006’ya girerken ev fiyatlarindaki yiikselis ve disiik faiz oranlarmin mortgage dalgasim
destekledigi ve tiiketicilerin gelirlerine goére biiyiik oranda harcama yapmalarini sagladigi ancak bu
durumun siirdiiriilemez oldugu iddia ediliyordu (The Economist, 2006). 2006 i¢in yapilan bu
ongoriiler 2006’ n1n son ¢eyregine girerken gergeklesmeye bagladi. Ekonomi dergilerinde partinin sona
erdigini sdyleyen basliklar ¢ikmaya bagladi. Tartigmanin temel noktasi emlak piyasasinda yasanan
yiikselisin sona ermesinin ekonominin geri kalanini nasil etkileyecegiydi. Ev fiyatlarindaki diististin
yan sira satilmayan ev stoku 1993’ten sonraki en yiiksek seviyesine ulasmis durumdaydi. Talepteki
diisiis insaat sektoriine de biiyiik darbe vurdu. Yapimina baglanan ev sayisi bir 6nceki yila gore %13,3
oraninda diigerken, ev almak i¢in bor¢lanma talebinde de %25’e¢ yakin bire diisiis gozlendi (The
Economist, 2006). ABD’de 2006’nin ikinci ¢eyreginde ev fiyatlar1 sadece %1,2 yiikseldi. Bu
1999’dan bu yana elde edilen en diisiik rakamdi (The Economist, 2006). Ucuz kredi doneminin
kapanmasi ile pek ¢ok mortgage bor¢lusu daha yiiksek aylik 6demelerle karsi karsiya kalmaya bagladi.
Ozellikle degisen faiz oranlariin sz konusu oldugu ARMs (Adjustable rate of mortgages) ile kredi
alanlarin biiyiik sikint1 yasadilar. Weller (2006) bir arastirma raporunda degisken faizli kredilerin
2001°de kredilerin %16’sin1 olusturuken 2004 sonunda bu oranmin %25’e ¢iktigini, degisken faizli
bor¢ kullaniminin artmasi ile faiz oranlarindaki sigcrama sonucununda pek ¢ok ev sahibinin yiiksek
bor¢ ddemeleri ile karsi karsiya kaldiklarina dikkat ¢ekiyordu. %1°lik faiz orani ile bor¢lanan ailelerin
faizlerin %7,68’¢ ¢ikacagini tahmin edemediklerine dikkat cekiliyordu. (Businessweek, 2006). Bu
ailelerin tiiketimlerini kismalarinin ABD ve diinya ekonomisini olumsuz etkilemesi bekleniyordu.
Biiytikligii 10,2 trilyon dolari bulan mortgage piyasasinda her an bir ¢dkiis bekleniyor. Degisken
faizli krediler, geri 6demeleri zorlastirirken en biiyiik riski ise diisiik gelirlilere verilen yiiksek faizli
yani geri 6denmesi riskli krediler olusturuyordu. Bu riskli kredilerin biyiikligi 1,3 trilyon dolar
civarinda hesaplaniyordu.”’ iste bu son kategoriye subprime mortgage kredileri deniyor. Ozelligi
gelirlerinin iizerinde bir fiyata sahip ev almak isteyenlere yani kredi notlar1 diisiik alicilara verilen
dahasi bunlar i¢in icat edilmis bir kredi tiirii olmast (The Economist, 2007p). Ev fiyatlarinin
yiikseldigi bir donemde krediyi 6deyemeyecek dahi olsaniz bu isten kazanclh cikabilirsiniz. Ancak ev
fiyatlar1 diigmeye baglayinca subprime kredilerin normalden yiiksek olan faizlerinin &denmesi
imkansiz bir hale geliyor. Subprime mortgage kredisi alanlarin sayisinin hizla artarak 2001°dekinin 5
katina ¢ikmasi kirilganlhigr artirmustir (The Economist, 2006). Faizler artinca borglar asir1 boyutlara
ulagmis ve subprime kredi veren ResMAE, Countrywide ve IndyMac gibi finans kuruluslar biiyiik
zarar gdrmiislerdir. Bunun iizerine Moody’s de subprime mortgage piyasasinda borg geri 6demelerinin
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baslamasi ile birlikte, insaat sektoriinden imalat sanayine g¢estli alanlarda gozlenen
yavaglamanin bir yatirim durgunluguna isaret ettigi, ABD’nin yakin gelecekte bir
resesyonla karsilasabilecegi yorumlar1 yapilmaya baslanmistir (Roubini, 2007a).
Roach (2006a) olast bir tiiketim yetersizligi problemine dikkat ¢ekmis, emlak
piyasasindaki kopiiglin patlamasi durumunda ABD tliketiminin emek gelirlerine
bagli hale gelecegine sdylerken, bunun kiiresel ekonominin ABD’nin ¢ektigi talep
tarafinda bir gli¢slizliige isaret edecegini belirtmistir (Roach, 2006b). Roubini (2006)
ise servet etkisine dikkat ¢ekiyordu. 2001°deki durgunlugun nedeni olan teknoloji
hisselerindeki ¢okiisiin etkisinin Nasdaq hisselerine sahip olan elit ile sinirli kaldigini
ancak ev fiyatlarinda yasanan diislisiin ev sahibi olan biitiin hane halklarini
etkileyecegini sOyliiyordu. Emlak varliklar1 hane halki servetinin 1996°da %39°u
iken 2006’da %48,5’ine ylikselmis durumdaydi. Emlak servetindeki artis ile
dayanikli ya da dayaniksiz tiiketim mallarinin tiikketimi arasinda anlamli bir bagin

varlig1 da genel kabul goriiyordu.

Ev piyasasinda yasanan gelismelerin ekonomik aktiviteler lizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu ve ayn1 zamanda kredi piyasasini da etkiledigini ifade eden Mishkin
(2007), Roubini’nin iizerinde durdugu servet etkisinin kisa donemli faiz oranlarinin
degistirilmesinden kaynaklandigin1 ve para politikasinin ev piyasasi iizerinden tiim
ekonomiye yayilan aralarinda sermayenin kullanim maliyeti, ev fiyatlar1 hakkindaki
beklentilerin de bulundugu dogrudan veya dolayli en az alt1 farkli kanalin var
oldugunu ifade etmektedir. ABD’de faiz oranlarinin yiikseltilmesi doneminde kisa
donemli faiz oranlarindaki artis uzun vadeli faiz oranlar ile arasindaki iligkiden
dolay1 uzun vadeli faiz oranlan iizerinde de yiikseltici bir etki yaratmis ve bunun

sonucunda sermayenin kullanim maliyeti artarken ev talebi diismiistiir.

ABD’nin demografik goriiniimiine bakildiginda niifusun hizla yaslandig1 ve bebek
patlamast kusagina mensup 78 milyon kisinin emeklilik c¢agmna geldigi
goriilmektedir. 1990°da 75,4 olan yagam beklentisinin de 2005’de 77,6’ya yiikseldigi
dikkate alindiginda, 2030 yilinda 65 yas ve iizerindekilerin bugiinkiiniin iki katina
ulasacagl 2040’ta ise her dort amerikalidan birisinin bu yas araliginda yer alacagi

goriilmektedir. Aktiierya hesaplar1 da sosyal giivenlik ve saglik programlarinin hizla

gerceklesmesinin stipheli oldugunu agiklamistir.(Businessweek, 2007) Ev fiyatlarindaki diislisiin yani
sira satilmayan ev stoku 1993’ten sonraki en yiiksek seviyesine ulagsmistir (The Economist, 2006). Ev
ingaat1 ayn1 donemde %18 azalmistir.
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artan maliyetlerine dikkat gekiyorlar. Ote yandan bu demografik degisimin emlak
piyasas1 iizerinde bir de dogrudan etkisinden s6z etmek miimkiindiir. 40 yildir bebek
patlamasi jenerasyonunun iyeleri emlak fiyatlarinin yiikselmesine katkida
bulunuyorlardi.®® Daha biiyiik hatta ikinci evlerini satin aliyorlardi. Fakat bunlar
2011 yilindan itibaren 65. dogum giinlerini kutlayacaklar. Eldeki istatistikler
yaslilarin ev almaktan ¢ok sattiklarma®' isaret ediyor ki bu da zaten disiis

trendindeki ev fiyatlari lizerinde ek bir bask1 yaratabilir (The Economist, 2008).

ABD’nin ulusal borcu 2005°de 8 trilyon dolar1 gecmis ve 2008’in ilk ¢eyregi
sonunda 9,3 trilyon dolar1 bulmustur. ABD’nin toplam borcu 2005°de 40 trilyon
dolar ve 2008’in ilk ¢eyregi sonunda 53 trilyon dolar diizeyinde gerceklesmis. 2006
yil1 verilerine gére ABD’lilerin tasarruf oran1 %-0,5tir. Daha 6nce negatif tasarruf

orani sadece biiylik depresyonun yasandigi 1932 ve 1933 yilarinda goriilmiistiir.

Biiyiikliigii lizerine bir uzlasmaya varilmamis olsa bir resesyonun siirecinin iginde
oldugu genel kabul géren ABD ekonomisi ile ilgili beklentiler de birbirinden oldukga
farklilik gostermektedir.

Onceki FED baskan1 Greenspan’in subprime mortgage problemini piyasanin diisen
ev fiyatlariin yeninden talebi artirmasi ile piyasa tarafindan c¢oziilebilecegi
yoniindeki agiklamalarina karsilik, Davidson (2008) resesyon tehditi sonucunda
yetersiz ve ge¢ olmakla birlikte Beyaz Saray ve Kongre tarafindan agiklanan finansal
harekete gecirme paketi de olmasa bir yil i¢inde Biiyiikk Bunalim’dan bu yana

yasanan en biiyiik resesyonla kars1 karsiya kalinabilecegini iddia etmektedir.

Gortildiigii gibi, borsadan, emlak piyasalarina pek ¢ok alanda basta ABD’de olmak
tizere, diinya genelinde 1929 krizi 6ncesine benzer egilimler géze ¢arpmaktadir.

Krugman (2001) Keynes’in tiiketicilerin ve yatirimcilarin ¢ok az harcama yapmasi

% Aslinda Mankiw ve Weil (1988) daha 1988’de demografik nedenlerden Gtiirii gelecekte ev
talebindeki bilyiimenin yavaslayacagini sdylemislerdir. Bebek patlamasi kusaginin ev satin aldigi
yillar olan 1970’ler ve 1980’ler ev fiyatlarinin dramatik bir sekilde yiikseldigi donemler oldu. Ev
fiyatlarinin Mankiw ve Weil’in 6ngordiikleri slireden daha uzun bir zaman yiiksek seyretmesinin
nedenlerinden birisi de 6zellikle 2001 sonrasinda gayr1 menkullerin bir finansal yatirim araci 6zelligi
kazanmis olmalaridir. Lusardi ve Mitchell’in ¢alismasina gore bebek patlamas: kusaginin emeklilik
2004°te emeklilik cagina gelenleri 1992’de emekli olanlara gore ellerinde daha fazla net deger
tuttuklarini, bunun yant sira bu kusagin fakirlerinini 6ncekilerden daha kotii durumda olduklarin
sOyliiyorlar.

3! Poterba, Venti, ve Wise (2005) aslinda bu durumun ev talebi ile smirli olmadigimi gosteriyorlar.
Insanlar galisirken emeklilikleri icin tasarruf yaparlar. Bunun igin finansal varliklari satin alirlar ve
bunlarin fiyatlarimi yiikseltirken emekliliklerinde ise finansal aktiflerin arzini yiikselterek bunlarin
fiyatlarinin diismesine neden olurlar. Bebek patlamasi kusagi artik ¢aligma doneminden emeklilik
donemine gegiyor.
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durumunda ¢ok tretken ekonomilerin bile krize girebilecegine dair goriigiiniin
Onemini vurgulayarak ve giiniimiiz ekonomisinde 1930’lardakine benzer egilimlere
dikkat ¢ekerek diinya ekonomisinin bir tehlikeyle karsi karsiya oldugunu goézardi

ettigimizi sdylemekteydi.
2.2.2. Azalan Kar Oranlar ve Kapitalizmin Finansallagsmasi

Uretimin Asya’ya kaymas: siireci 1980’lerdeki kiiresellesme akimi ile giindeme
gelmistir ve altinda yatan temel dinamiklerinden birisi bat1 ekonomilerinde Keynesci
talep destekleyici ekonomi politikalariin ve refah devletinin, {icret paylarin
arttirirken kar oranlarinda azalmaya yol agmasidir. Ileri kapitalist iilkelerde kar
oranlarinda 1960’larin sonundan 1980’lere kadar bir azalma trendi gézlenmistir. Bu
konudaki 6ncii ¢alismalardan birisinde Nordhaus (1974) 1966’dan itibaren sirketlerin
kar paylariin diiserek milli gelire oraninin %11°den 1970°de %7,1’e geriledigini
1973’deki petrol sirketlerinin yiliksek karlar1 sayesinde %8,5’e yiikseldigini ancak
diisiis trendinin slirmesinin beklendigini belirtmistir. Kar oranlar1 bu dénemde %16-
17 seviyelerinden %10’lara kadar diigsmiistiir (Harvey, 1999). Moseley (2001) ABD
2001°de yasanan durgunlugu yatirim harcamalarindaki diisiisten kaynaklanan, kar
paylarinda bir azalmaya denk geldigini kar paylarinin 1997°de %19,2’lik
seviyesinden 2001°de %14’e geriledigini soyliiyor. Uzun dénemde bakildiginda kar
oranlarinin 1960°larda bir ylikselme egilimi ile 1965°de %22’ye ¢iktigin1 ancak daha
sonra bir diisme trendine girerek 1980°de %1 1’lere kadar geriledigini ve son
kiiresellesme dalgas1 ile ile %15’ler seviyesine ylikseldigini goriiyoruz (Yeldan,
2007). Baska bir calismada ABD’de kar oranlarinin ya da yatirimda kullanilan
sermayenin getiri oranlarmin 1960’lardaki %28’lik degerinden 1990’larda %20’ye
diistiigii ifade ediliyor. Imalat sanayinde ayn1 donemdeki %22°den %9’a gerceklesen
diisiis ¢ok daha belirgin olmustur. Bu siiregte uluslararasi rekabetin artmasi da etkili

olmustur.

Finansal sermayenin iiretimden gorece kopusu ve kendi kendini yeniden iiretme
cabast giinlimiizde etkilerini likidite bollugu ve pek ¢ok piyasadaki spekiilatif
kopiikler olarak gostermektedir. Sermaye mallarinin fiyatlari, {iriin fiyatlarindan
tamamen farkli bir yap1 icinde belirlenmekte ve spekiilatif hareketlerden
etkilenmektedirler. Bu siiregte finansal varliklar reel degerlerinden koparlar. Sermaye
ve finasal varliklarin fiyatlar1 ile emek ve diger iirlinlerin fiyatlar1 farkli piyasalarda

farkli giicler tarafindan belirlenmektedir. Ekonominin dogasinda yatan bu iki farkh
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fiyatlama bi¢cimi ekonomideki dalgalanmalarin temel belirleyicisi olmaktadir.
Ekonomideki belirsizlik kisa vadeli karar alma egilimini arttirir oysa reel iiretimin
ihtiyaci olan yatirnmlarin getirisini elde etmek i¢in uzun zamana ihtiya¢ vardir. Bu
vade uyumsuzlugu yatirimlar1 azaltict bir etki yapacaktir. Yeniliklere dayanan
kurumsal degisimler sonucunda finansal yapilarin degismesi ya da finansal
yogunlagma kapitalist ekonomide refah artisinin dogal bir sonucu olmakla beraber
aynt zamanda bir dengesizlik kaynagidir. Minsky’nin kriz teorisinde finansal
yapidaki bu gelismeler olumlu beklentilerle de birlestiginde elde tutulan likit
kaynaklarin azaltilmasina daha riski finansal varliklara yonelinmesine gelire oranla
bor¢lanmanin artmasina ve faizlerin yiikselmesi yoluyla finansal kirilganlik yaratir.
(Papadimitriou, Wray, 1999). Palley’e (2007) gore ekonominin finansallastigi bir
siirecte sermayenin getirisinde 1970’lerde goriilen diisiisiin bir kismi da telafi
edilmistir.’? 1979 sonrasinda kir oranlarinda da bir artis gbzlenmistir. Nitekim
2007°de ABD’de yasanan subprime mortgage krizinde FED’in aktif fiyatlarindaki
diisiisiin genel anlamda makro ekonomiye zarar vermesini Onlemek ve ahlaki
cokiintlii yaratarak daha biiyiik risk almalarin1 6zendirme olasligina ragmen
yatirimeilart  kurtarmak iizere harekete gecmek zorunda birakilmasi da

finansallagmanin ekonomi politikalarindaki yansimasi olarak degerlendirilmektedir.

ABD’de toplam sirket karlar1 1981°de %14’i finansal sektor karlarindan olusurken
2001’de bu oranin %39’a ¢ikmistir. Palley (2007) ABD ekonomisindeki
finansallagma siirecinin O6zelliklerini tanimlamak i¢in bor¢ hacmindeki artis1 ele
almaktadir. 1973 — 2005 arasinda toplam borcun milli gelire oran1 %140’tan %329’a
yiikselirken, finansal sektoriin bor¢larinin toplam borglar i¢cindeki oran1 da %9,7’den
%31,5’e yiikseliyor. Aym siiregte finansal olmayan olarak yiikseldigini bu siirecte
sektorlerin kredi borclarinin milli gelire oran1 %136,3’ten %189,5’e ve mortgage
kredilerinin milli gelire orani ise %48,7’den %97,5’e yiikselmistir. Ayn1 siirecte
gelismis iilkelerin biiylime oranlar1 azalirken iicret — tiretkenlik iligkisi ilgi ¢ekicidir.
1959 — 1979 arasinda iiretkenlik ve tcretler birlikte artarken 1979°dan 2005°e kadar

iiretkenlik ivmelenerek artarken iicretler yatay bir ¢izgi izlemislerdir.

32 fkinci Diinya Savasi sonrasinda kapitalist sistem yiiksek tempolu bir biiyiime siireci yasarken bir
yandan da sermaye birikiminin yogunlagsmasina bagli olarak kar oranlari azalmaya baglamistir.
ABD’de finans dist sektorlerde elde edilen kar oranlarina bakildiginda 1960’larin ortalarindan
itibaren bir diisiis oldugu ancak 1980’lerin ortalarindan itibaren reel sektorde yer alan sirketlerin
faaliyet dis1 finansal yatirnmlarini artirmalart ile kar oranlarindaki gerileme telafi edilmis 6zellikle
2000 sonrasinda 1950’ler ve 1960’larin baslarindaki %10°luk oranlara yaklasilmistir (Orhangazi,
2008).
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Finansal kurumlar tarafindan spekiilasyon amaciyla alinan borglar iiretim iizerinde
cok kisith bir uyarici etki yapabilirler. 2005°te ABD’nin toplam borcu milli gelirinin
3,5 katina ulasmistir. Yaklasik 40 trilyon dolarlik bu rakam diinyanin toplam
gelirinden biraz azdir. 1997-2005 arasinda finansal kurumlarin borg¢larinin milli
gelire orant %66’dan %100’liniin iizerine ¢ikmistir. Emlak piyasasinin ve kredi
kartlar1 kullaniminin yaygin oldugu bu dénemde hane halki bor¢larinin milli gelire
orani ise %67’den %92’ye yiikselmistir. Magdoff’a (2006) goére 1970’lerde artan
borcun her bir dolar1 i¢in milli gelirde 60 sentlik bir biiyiime yasanirken 2000’lerin
basinda bu miktar 20 sente diigmiistiir. Finansal borg¢larin diger biitiin borg
bilesenlerinden daha fazla olmas1 ve daha hizli biiylimesi bor¢larin ekonomi iizerinde
daha kii¢iik bir uyarici etkide bir 6l¢iide bulunmasini agiklayabilir. Bununla birlikte
Magdoff, sermayenin ekonomideki genel durgunluk egilimi nedeniyle iiretken

alanlardan spekiilatif alanlara kaydigini iddia eder.

Sweezy (1997) kapitalizmin yakin tarihindeki en 6nemli ii¢ trendi 1974-75 resesyonu
ile belirginlesen siireci ii¢ asamali olarak tanimlamaktadir. Genel biiylime oraninin
diismesi, monopolistik ya da oligopolistik ¢ok uluslu sirketlerin ¢ogalmasi ve
sermaye birikim siirecinin finansallasmasi. Patnaik (2005) giiniimiizde yasanan
finansin kiiresellesmesi olgusunun Lenin ve Hilferding’in iizerine yazdiklar1 finans
kapitalden oldukga farkli oldugunu, artik finansal sermayenin sanayi ile biitiinlesmesi
s0z konusu olmadig1 gibi, her tiirli ulusal kisitlamalarin diginda kiiresel anlamda
spekiilatif kar pesinde kosan bir finansal sermayenin varlig1 s6z konusu oldugunu
vurgular. Palley (2007) finansallasmanin ekonomik sistemin iglevlerini hem makro
hem de mikro anlamda bozdugunu ifade ediyor. Finansal sektoriin reel sektore
nispeten Oneminin Yyiiceltilmesi, reel sektdreden finansal sektore gelir transfer
edilmesi, gelir esitsizliginin artmasi bu siirecin belirgin 6zellikleri olarak 6ne ¢ikiyor.
Palley bu siirecte reel ekonomik biiyiimede bir yavaslama,® finansal kirilganlikta bir
artts oldugunu ve finansal kirillganligin 1990’larin sonlarindan bu yana kiiresel

krizlere neden oldugunu ifade etmektedir.

Giliniimlizde {iretim sermayesi ile finansal sermaye arasindaki siirlar
muglaklagsmistir. Finansallasma donemi ile birlikte finansal olmayan sirketlerin,

finansal yatirimlar1 reel yatirimlarina nispetle daha fazla artmis, dolayisiyla

3 Palley’in finansallasma déneminde ekonomik biiyiimede yavaslama yasandigi goriisii 6zellikle
gelismekte olan tilkeler agisindan pek dogru géziikmemektedir. Bilylime oranlariin volatilitesi artmig
olmakla birlikte bir diisiisten s6z etmek dogru degildir.
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gelirlerinin finansal kaynaklardan elde edilen béliimii de genislemistir. Ote yandan
bu sirtketler de kazancglarmin daha biiyiik bir boliimiinii kar pay1r olarak finansal
piyasalara transfer ediyorlar. Finansallasmanin bu iki boyutu reel sermaye birikimi
lizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Finansal yatirimlarin artmasi reel yatirimlar
lizerinde bir diglama (crowding out etkisi yaratir). Yiiksek finansal kar firsatlari
finansal yatirnmlarin artarken reel yatirimlarin azalmasina neden olur (Orhangazi,
2007). Keynes’in Genel Teori’de yaptig1 gelirini sermaye sahibi olmaktan elde eden
rantiyer tamimlamasindan hareketle, Jayadev ve Epstein (2007) rantiyerlerin milli
gelirden aldiklar1 payin tiim OECD f{ilkelerinde 1970’lerdeki payina gore 1980°ler ve
1990’larda artis gosterdigini ifade etmektedirler.*

Arrighi (2000), Braudel’in kapitalizmin tarihsel siirecinde 6n plana ¢ikan ii¢ finansal
merkezi olarak tanimladig1 Ceneviz, Amsterdam (Hollanda) ve Londra’ya (ingiltere)
ABD’yi de ilave ederek, bu kapitalist merkezlerin bir maddi genisleme siireciyle
birlikte ylikseldiklerini ve ardindan bir mali genisleme sonunda geriledikleri
sonucuna varir. Bu merkezler zaman i¢inde reel (maddi) iiretimdeki kar oranlarinin
azalmasindan kaynaklanan bunalimi atlatmak i¢in finansal araclara yonelirler. Ancak
bu finansal gelisme kapitalist merkezin (hegemonyanin) gerilemesi ve giiciinii
kaybetmesi ile sonuglaniyor. Arrighi, kapitalist diinya ekonomisinin biitiin maddi
genislemelerinin yine bu genisleme tarafindan ortadan kaldirilan bir yapiya

dayandigini iddia eder.

Braudel (2004) Amsterdam’in yiikselisini ve gerileyisini anlatirken, Hollanda’nin
antrepolart sayesinde deniz ticaretinde elde ettigi hakimiyetinin Onceleri
Hollandalilar1 Avrupa’nin tiimiine ucuza kredi veren tiiccarlar haline getirirken bu
ucuz kredilerin spekiilasyonu da tesvik ettigini anlatiyor. Umut veren bir yatirim igin,
Hollanda ekonomisinin basar1 ve iistiinliigii disinda herhangi bir giivencesi olmayan
bir kagida bagvurluyor olmasi1 da donemin hakim parast hakkinda bilgi vermektedir.
Hollanda’nin ticaretteki basaris1 paradoksal olarak onu sikintiya sokan fazlaliklara
neden olmustur. Bu fazlaliklar ticaret kredileri olarak dagitilmanin yaninda iilkelere
bor¢ olarak da verilmistir. 16. yiizyllda Cenova nasil asir1 bollukta bir sermaye
doneminden sonra, krallara bor¢ veren bir mali sistemi yonetmeye baslamis ve yavas

yavasg aktif ticari hayattan kopmuslarsa, Hollandalilar da sanki bir rantiye spekiilator

* ABD i¢in bu dfegerler strast ile %1,8 %9,7 ve %10,2 Japonya icin %-0,6 %8,1 %8,7 Fransa i¢in %-
0,4 %5,6 %14,3 Ingiltere i¢in %-4,2 %4,9 %9,6 olarak hesaplaniyor.
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hayati yasamak iizere harika antrepo ticaretini birakmis ve onu Ingiltere’ye

kaptirmiglardir. Hollanda 1760 sonrasinda pespese bunalimlar yasamistir.
2.2.3. Minsky’nin Keynesyen Finansal Kirilganhk Hipotezi

Minsky (1992) finansal istikrarsizlik hipotezinin bir ekonomik teori olarak,
Keynes’in Genel Teorisi’nin bir yorumu oldugunu 6te yandan Schumpeter’in kredi —
para yaklasimindan da yararlandigim ifade eder.®® Minsky, kapitalist siirecin temel
olarak hayvani icgiidiilerin yonlendirmesi ile hareket ettiginden, istikrarsizliktan
kaginmanin miimkiin olmadigin1 savunur. Minsky’e (1986, 194) gore kapitalizmin
belirleyici 6zellikleri, ikili fiyat sistemi ve finanstir. Kapitalist piyasa mekanizmasi
stirdiiriilebilir ve istikrarli bir fiyat ve tam istihdam dengesine gidisi saglayamadigi
gibi finansal yapidan kaynaklanan konjonktiir dalgalanmalar1 da kapitalizmin asli bir
unsurudur. Fazzari’ye (2000) goére Minsky’'nin c¢alismalarinda finansin modern
ekonomilerdeki performansi temel bir role sahiptir. Onun Finansal Keynesyen
yaklagimi, finansal iligkilere 1960°lar ve 1970’lerdeki tartigmalarda ¢ok sinirli bir yer

veren anaakim makro ekonomi anlayisina ciddi anlamda karslydl.36

Likidite bollugunun dogal bir sonucu risk alma istahinin artmasi olarak ortaya
cikmaktadir. Bankalar ve finansal aracilar kredi verdikleri ekonomik birimlerin
geriye Odememe riskini hesaplamak ve buna gore kredi vermek yerine kredi

alacaklarim1 menkul kiymetlestirerek’’, tasidiklari riskleri yeni bir finansal yatirim

*Bertocco (2003) paranin yansiz olmadigi tezini destekleyecek bir para teorisinin Keynes ve
Schumpeter’den hareketle olusturulabilecegini iddia etmektedir. Keynes ve Schumpeter anaakim
iktisattan farkli olarak kredi piyasasinin temel roliine dikkat ¢ekmislerdir. Genel Teori’de goniilsiiz
istihdamin agiklanmast i¢in ihtiya¢ duyulan iradi parani varlig1 belirsizlik oratminda yatirim yapilan
bir ekonomide dnemli bir role sahiptir.

3'6(")1’negin Modigliani ve Miller’in teoremi finansal sartlarin reel ekonomi ile ilgili kararlarin
verilmesinde herhangi bir rolii bulunmadigini iddia ediyordu.

37 Portfoylerinde riskli varliklar1 tutan, bor¢ veren durumundaki finansal sirketler, bu riskli varliklar
paketleyip menkul kiymetlestirerek, CDO (collateralized debt obligations) teminatlandirtlmis borg
yiikiimliiliikleri haline getirmislerdir. Ornegin mortgage bankacilari CMO (collateralized mortgage
obligations) teminatlandirilmis ipotek yiikiimliiliikleri araciligiyla bir tutam sermaye ile ¢ok biiylik
biktarda kredi verebilecekleri bir sistem kurdular. CMO formunda risk ve getirilerine gore dilimler
halinde paketledikleri borglari, emeklilik fonlarina ve diger yatirimcilara satarak tasidiklari riski
transfer etmis oldular. Yatirim Bankalart CBO’lar iizerinde uzmanlasirken, Ticari bankalar CLO’lar
iizerinde uzmanlastilar. Menkul kiymetlestirme ve yapilandirmalarin yani sira finans endiistrisi biiytik
bir hizla evriliyordu. Bazi finans miithendileri kredi tiirevlerinin yeni ¢esitlerini de hazirladilar. Batik
kredi swaplar1 da bu cins araclardir. 2001°de 1 trilyon dolar hacmindeki bu piyasa bu giin 45 trilyon
dolara ulagmistir. (Morris, 2008, 76) Ote yandan credit default swaplar da sentetik CDO’larin
yapiminda kullanilmaktadir. Bu tiir araclar riskli varliga sahip olanlarin varlig1 satmadan tasidig: riski
iiciincii bir tarafa aktarir. Bu finansal araglar piyasadaki riskli varliklarin oranim yiikseltirler. Riskin
dilimlenerek satilmasi nedeniyle kimin yiiksek derecede toksik varliklar1 satin aldigi ise belirsizdir.
Hedge fonlar 6zellikle bu tiir yatirimlarda yogunlastiklarindan riskli bir yaptya sahiplerdir. Ote yandan
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aract olarak satmaktadirlar. Aslinda yasanan slire¢ Minksy’nin finansal krilganlik
hipotezi ile tamamen Ortiismektedir. Ucuz kredi imkan1 bulan yatirimer borglanarak
finansal piyasalarda pozisyon almaktadir. Finansal varliklara olan talep artinca dogal
olarak bu varliklarin fiyatlar1 ve getirileri yiikselmektedir. Bu siire¢ spekiilatif kopiik
olarak adlandirilmaktadir. Elindeki varligin fiyatinin artmasina giivenen yatirimet
borg aldig1 krediyi yine borg alarak ¢evirmektedir. Giin gelip de emlak piyasasindaki
cokiisde oldugu gibi fiyat {izerinde olusan kopiik patlarsa, asir1 bor¢lanma nedeniyle
biitliin ekonomi bir finansal krize giriyor. Ekonominin istikrar1 hedge, spekiilatif ve
Ponzi*® finansmanin karisimina baghidir. Ekonominin iyi gittigi yillarda isletmelerin
finansal yapilarinda yer alan kisa vadeli borglarin orani artarken portfoylerdeki nakit
orani azalir. Buna bagli olarak iyi yillarda spekiilatif ve Ponzi finansmanin agirhigi da
artar. Spekiilatif ve Ponzi finansaman yapan birimler faiz oranlarindaki degisimlere
kars1 duyarlidirlar. Bu nedenle spekiilatif ve ponzi finansmanin 6nemli yer tuttugu
ekonomilerde otoriteler politikalarin faiz oraninin seviyesi ve oynaklig iizerindeki
etkilerini goz ardi1 edemezler. Bu tiir finansman yapan sirketlerin net degerleri faiz
artislar1 karsisinda pozitiften negatife donebilir. Yine bu tiir finansmanin artmasi faiz
oranlarinda biiyiik dalgalanmalar1 destekleyecek bir piyasa kosullarinin yaratilmasina

neden olur. (Minsky, 1982, 29)

Nesvetailova, (2007) 2007 yazinda ABD’de yasanan subprime mortgage kaynakli

finansal krizin®®, Minsky’nin gelistirdigini belirttigi ve son 20 yildir finansal krizlerin

Morgan Stanley’den Goldman’a, J. P. Morganm Chase’den Deutschebank’a biiyiik bankalarin toplam
getirilerinin %20 ila %30°u hedge fonlardan saglaniyor. (Morris, 2008, 110)

8 Adim 1920’1 yillarda, iilkeler arasindaki posta pulu fiyat farkliliklarini kullanarak ilk arbitraj
islemini yaratan ve bu yontemle biiyilik paralar elde eden Charles Ponzi’den alan bu sistem, sonralari
saadet zinciri olarak ekonomik hayatin bir ¢cok alaninda kendisine yer etmistir. Ponzi projesi 1920°de
Boston’da senet alanlara 45 giinde %50 kar garantisi verilen ve sonra girenlerin parasiyla 6ncekilere
O6demenin yapildig bir tiir zincirleme mektuptur. Kazang elde edenlerin ¢ogu piramit olusturmak icin
kazandiklarin1 tekrar buraya yatirmislardir. Son katilanlar paralarmi alamaacaklari endisesine
kapilinca sistem ¢okmiistiir. Ponzi finansmani Minsky tarafindan §6yle tanimlanmistir. “Bir isletmenin
faiz yiikiimliiliikleri operasyon gelirlerinden gelen nakit akisimi gegtigi zaman basvurdugu finans
sistemi”. Hellwing bu siireci borglarin yeni borg senetleri ile ddenmesi olarak agiklar (Kindleberger,
2007, 47-112).

% Bu kriz literatiirde, 2007 finansal krizi olarak da yer aliyor. Buiter (2007) bu krizin aslinda pek ¢ok
mikro ekonomik ve makro ekonomik patolojilerin sonucunda ortaya ¢iktigini soyliiyor.
Mikroekonomik sistematik hatalari; bagin1 alip giden ve kullandigi finansal mihendislik teknikleri
nedeniyle karmasiklasan ve denetlenmesi giiclesen menkulkiymetlestirme operasyonlari,
derecelendirme kuruluglarinin kusurlari, finansal yatirimlarda kullanilan yiiksek kaldirag oranlar1 ve
Basel, sermaye yeterlik kriterlerinin 6zel olarak rasyonel olmakla birlikte sosyal agidan etkin olmayan
sonuclara yol agmasi olarak siniflandiran Buiter, makroekonomik patolojiler olarak da &zellikle
anahtar konumdaki merkez bankalarin yarattiklar: likidite fazlasina ve Cin gibi yiiksek tasarruf yapan
iilkelerin neden oldugu tasarruf bolluguna dikkat ¢ekiyor. Goodhart (2008) kriz &ncesi donemde
risklerin eksik fiyatlanmis olmasina dikkat ¢ekiyor. Risk spread degerlerinin bu diismesi bu donemim
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ana tetikleyicisi olan likidite ilizyonu kavrami ile tanimlamaktadir. Buna gore
finansal birimler ekonominin ylikselme donemlerinde, finansal yeniliklerin izin
verdigi kompleks finansal iirlinler ve risk yonetme tekniklerinin de kullanimiyla agiri
bir iyimserlik ile riskleri oldugundan diistiik hesapliyorlar ve yiiksek miktarda kredi
aliyorlar. Bunun sonucunda aktif fiyatlar1 ylikselirken, fiziksel sermayeye asiri
yatirim yapiliyor ve tliketici harcamalar1 da canlaniyor. Kregel (2008) pek cok
yorumcunun gelismis tilkelerin finansal piyasalarinda yasanmakta olan bu son krizin
anlasilmasinda Minsky’in finansal kirilganlik hipotezinin roliine dikkat c¢ektiklerini
ve bu tilir krizlerin altindaki ana faktoriin spekiilatif ve Ponzi finansman olarak
belirlendigini soyliiyor. Kregel’e gore Minsky’nin analizi istikrarsizlifin igsel
olusuna dayanir. Bir anlamda istikrarli donemler artan bir finansal kirilganliga neden
olur. Ekonomik biiyiime ve faiz oranlar istikrarli ise yatirimcilar daha fazla risk
almaya goniillii olurlar ve daha fazla borglanirlar. Bu nedenle faiz oraninda ortaya
cikabilecek kiiciik bir degisimin tiiketicilerin harcamalari {lizerinde biiyiik bir etkisi
olabilir (Economist, 2008d). ABD’de son donemde emlak piyasasinda yasananlar
Whalen’e (2007) gore de bir yandan borglarin Ponzi yolla finansmanindaki artigla ve
finansal sektoriin ortaya koydugu yeniliklerle iligkilendirilebilirdir. Ihtiyatsiz
mortgage yenilikleri, hanehalklarin1 daha kirilgan finansman ydntemlerine

40

yonlendirmistir.™ Yeniliklere dayanan kurumsal degisimler sonucunda finansal

yapilarin degismesi ya da finansal yogunlagsma kapitalist ekonomide refah artisinin

bir 6zelligiydi. Faiz oranlarinin ¢ok diisiik oldugu bu dénemde finansal kurumlar tatmin edici getiriler
elde etmek icin yiiksek kaldira¢ oranlari kullandilar. Risklerin oldugundan diigiikk hesaplanmasinin
birinci nedeni 2001°de teknoloji balonunun patlamasindan 2005’¢ kadar nominal ve reel faiz
oranlarinin ¢ok diisiik seyretmesidir. Bir yandan deflasyon korkusu bir yandan da tasarruf fazlalar
genisletici para politikalarinin temel dinamiklerini olusturmuslardir. Son yirmi yildir ABD’de finansal
piyasalar ne zaman keskin bir yavaslama yasasalar (/987 deki borsa krizi, 1992 deki emlak krizi,
1997°deki Aya krizi, 2001 deki teknoloji kopiigiiniin patlamasinda oldugu gibi) FED finansal
piyasalar1 desteklemistir. Bu durum finansal yatirimlarin risklerinin daha diisiik olarak algilanmasina
neden olmustur.

% Ozellikle subprime kredilerin ddenebilmesi agik bir sekilde ev fiyatlarimin artmasma bagliyds.
Bankalar bu kredilerin c¢esitli kombinasyonlarim1 kredi piyasalarinda yiiksek getiri amaglayan
yatirimcilara satarak goriiniirde finansal sistemin daha giivenli olmasini sagliyorlardi (Economist,
2007m). Roubini (2007a), Minsky’nin tezini destekleyerek yatirimcilarin riskten kagimma
davraniglarinin azaldigr donemlerde asirt borglanarak varlik fiyatlarini sisirdiklerini ve borclarim
cevirmelerinin de bu varliklarin fiyatlarinin siirekli olarak artmasina bagli oldugunu, 1990’larin
sonlarinda yasanan teknoloji balonunun da bu ozellikleri yansittigin1 vurgulayarak, subprime
mortgage kredilerinin dnemli bir béliimiiniin Ponzi borg¢lar kategorisine dahil edilebilecegini soyliiyor.
Amerikalilar asir1 borglanarak ve negatif tasarrufla tiiketimlerini artirken, tiiketici kredileri, artan
varlik fiyatlar1 tarafindan finanse edilmisti. Shiller (2003) kendi kendisini besleyen bu spekiilatif
kopiikleri, kendiliginden olusan birer Ponzi siireci olarak tanimlayarak ponzi finansman ile spekiilatif
kopiik arasindaki iliskiye dikkat ¢eker.
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dogal bir sonucu olmakla beraber aymi zamanda bir dengesizlik kaynagidir.

(Papadimitriou, Wray, 1999).

Crotty (2000) Keynes ve Minsky’nin belirsizlik ve finansal kirilganlik ile ilgili
yaklagimlarinin Marx’in birikim teorisinde de yer aldigini, Marx’in teorisinde
tanimlanan finansal piyasalarin, Keynesyen belirsizlik, spekiilasyon, istikrarsizlik ve
kriz kavramlar ile karakterize edildigini ifade eder. Gelecek hakkindaki bilinmezlik
ve finansal kontratlarin spekiilatif dogalari Marx’1 finansal panikler iizerine
tartismaya yonlendirmistir. Marx’a gore hisse senedi fiyatlari sermayenin degerinden
bagimsiz sekilde yiikselir ve diiser. Kéar orani kapitalist {iretimin temel diirtiisii
oldugundan azalmasi, yeni sermaye olusumunu yavaglatir ve boylece kapitalist
iiretim siirecinin gelismesi i¢in bir tehditmis gibi goriiniir. Bu diists, asir1 iiretimi,

spekiilasyonu ve bunalimlar biiyiitiir (Marx, 2003,215).

Foley (1986), gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinin 1990’larda
liberallestirilmesi ile birlikte yasanan finansal krizlerin de Minsky’nin finansal
kirilganlik hipotezi ile ilintili olduguna dikkat ceker*'. Yiikselme dénemindeki asiri
bor¢lanma, bir bor¢ — deflasyon krizinin de kosullarini hazirlamaktadir. Merkez
Bankast’nin bu kirillganlig1 6nlemek i¢in para politikasini sikilastirmasi ise finansal
krizi tetikleyebilir. Karli yatirim firsatlarina sahip buna karsin finansal kurumlari
nispeten az gelismis gelismekte olan iilkeler bu donemde kisa vadeli bor¢larin 6nemli
bir yer tuttugu sermaye girislerine sahne olmuslardir. Yatirimlar ve karlilik
tizerindeki bu pozitif sok, finansal krize yol acabilecek istikrarsiz sermaye girigini de
tetiklemistir. Chancellor’a (2007) gore 1971°de dolarin altin ile konvertibilitesinin
askiya alinmasi ile yani Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile spekiilasyon
tarthinde yeni bir donem baslamistir. Benzer sekilde 1720°de Fransa’da ve
1860’larda ABD’de altinin konvertibilitesinin kaldirilmasinin ardindan kontrolsiiz

spekiilasyon patlamalar1 yasanmigtir. Bretton Woods sabit déviz kuru sistemi

I Roubini’ye (2006b) gore gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda yasanan krizler, aktif
piyasalarindaki kopiiklerin, kredi genislemesi, yatirim patlamasi ve cari agik tarafindan dncelendigini
gosteriyor. Allen ve Gale’e (2000) gore Finansal krizler genellikle aktif piyasalarindaki kopiikleri
izliyorlar. Aktif fiyatlarindaki yiikselis ile yatirim ve tiiketim arasindaki korelasyon da ilgi ¢ekicidir.
Kopiigin sonuna gelinip de hisse senedi ya da diger aktiflerin fiyatlar1 diiserken banka ya da para
krizleri ortaya ¢ikiyor ve bu siireci genellikle derin bir resesyon izliyor. Kaminsky ve Reinhart’in
calismalarindan elde edilen sonuglar. Finansal liberalizasyon ve kredi genislemesine dikkat ¢ekiyor.
Bu gelismeleri izleyen siiregte hisse senedi fiyatlari normal zamanlarin %40 kadar iizerine ¢ikiyor.
Ancak sonunda bir an geliyor ve kopiik patliyor. Cogu durumda bankalar ve diger aracilar da zarar
goriiyor. Para krizi ve resesyon ortaya cikabiliyor. Genisletici para politikas1 yatirimeilar: daha riskli
varliklara yonelterek kopiik olusumunu destekleyebilir. MB, borsanin ¢okmesini onlemek igin
likiditeyi artirirken riskli aktivitelere asir1 yatirim yapilmasina neden olabilir (Illing, 2001).
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parcalandiktan sonra basta ABD olmak iizere pek ¢ok diger iilkede ev arzin geri
doniilemez bir sekilde ihtiya¢ temelli olmaktan, piyasa temelli olmaya doniigmiis,

spekiilatif 6zellik kazanmustir.

Kindleberger (2007) Minsky’nin kredi istikrarsizligina dayanan modelinin Wicksell
ve Fisher tarafindan ortaya konan modelin bir devami sayilabilecegini sdyler. Fisher
gibi Minsky de bor¢ yapisinin ve Ozellikle de spekiilatif varliklarin finansmanina
yonelik bor¢lanmanin finansal istikrarsizlik tizerindeki etkisine dikkat c¢ekmistir.
Minsky’nin modelinde toplam para arzini artiran banka kredilerindeki bir genisleme

suireci besler.

2.2.4. Likidite Bollugu ve Parasal Asirn1 Yatirnm Teorileri, Wicksell, Fisher,
Mises ve Hayek

Spekiilatif kopiiklerin Olgiisiiz yiikselisinin alternatif bir agiklamasi Fisher ve
Wicksell’in bu yiikselisi faiz oranlarinin ¢ok fazla diismesine bagladiklar
modeleridir. Fiyatlar yiikselirken faiz oranlarinin bu hareketi gecikmeli olarak takip
etmesi, reel faiz oranlarinin diismesi anlamina gelir. Reel faiz oranlar diiserken kar
beklentilerinin artmasi yatirimci sayisim artirir (Kindleberger, 2007). Leijonhufvud
parasal teorinin baslangici olarak Fisher ve Wicksell’i goriir. Fisher’de para digsal
olarak belirlenirken Wicksell’in kredi temelli modelinde para igsel olarak belirlenir.
Wicksell (1907), kredi islemini bankacilik sisteminin var olmadigi bir model
cercevesinde bireyler arasinda ele aldigimizda, faiz ve kar arasindaki iliskinin
aciklikla goriilebilecegini, eger paranizi bir endiistriyel isletmeye yatirdiginizda
herhangi bir risk tistlenmeden %10 kazanabiliyorsaniz, paranizi daha diisiik bir getiri
orant karsilifinda 6diing olarak vermeyeceginizi sdyler. Ancak bankalarin veya
Odiing vericilerin varliginda yani kredinin modern formunun kullanilabildigi bir
sistemin saglayabilecegi kredi, bankanin sermayesi ile siirli degildir. Bu sistemde
banka para yaratabilir veya ayni anlama gelmek {iizere paranin dolasim hizim
artirabilir. Wicksell (1907) bu anlamda para talebi ve para arzinin ayni sey oldugunu,
talebin kendi arzin1 yaratacagini sdyler. Piir kredi sisteminde biitiin 6demeler banka
defteri araciligi ile yapilabilir ve bankalar kredi faiz oranini diisiirebilirler. Wicksell’e
gore kredi sisteminde faiz ve kar arasinda herhangi bir iliski kalmamis bununla
birlikte bu ikisinin arasindaki farkin neden oldugu bir fiyat etkisi ortaya ¢ikmustir.
Leijonhufvud (1979), faiz orani mekanizmasimin makro ekonomideki tartismanin

merkezinde yer aldigini sdyledikten sonra Wicksell’in, Fisher’in miktar teorisinden
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ayrilarak tasarruf — yatirim yaklasgimini baglattigini, tiim Keynesyen yaklagimlarin,
Avusturya Okulu’nun ve Stockholm Okulu’nun bu anlamda Wicksell’in soyundan
geldigini sOyler. Fisher’in miktar teorisi daha sonra Friedman tarafindan yeniden ele
alinmustir™. Leijonhufvud’a gdre “Wicksell Baglantis:” teorilerin, monetarist
teorilerden temel farki faiz oram1 mekanizmasinin tasarruf ve yatirim kararlarini
koordine etmek de basarisiz kalarak gelir dalgalanmalarima neden olmasidir. Bu
noktada klasik dikotomi tartismasi belirleyici olmustur. Wicksell’i izleyenler
teorilerini parasal degiskenlerin reel degiskenleri etkileyebilecegi {izerine

kurmuslardir.

Wicksell (1936, 51) para ve kredi arasindaki iligkiyi ele alirken, kredilerin dolagim
hizin1 artirarak parasal gerekliligi azaltacagina dikkat cekmistir. Wicksell’e gore
(1936, 165) fiyat dalgalanmalarinin temel nedeni normal ve ger¢ek para veya
bor¢lanma faiz oranlar1 arasindaki farktir. Bankalarin faiz oranlarini diisiirmesi
fiyatlarin yiikselmesine neden olurken faizlerin yiikseltilmesi fiyatlarin diismesine
neden olur. Para miktarindaki degisim piyasa faiz oranim etkileyerek, toplam para
talebini degistirerek, fiyatlar genel seviyesini belirler. Wicksell’in teorisine gore eger
bankalar kredi faiz oranlarin1 dogal faiz oraninin altina indirirlerse tiretim miktarinda
ama Ozellikle de sermaye mallar {iretimi alaninda bir genisleme yasanacaktir. Bu
siirecte fiyatlar eninde sonunda artacaktir. Eger bankalar faizleri ylikseltmeye
direnirslerse herhangi bir belirlenebilir iist limit olmadan birikimli olarak fiyatlar
artmaya devam edebileceklerdir (Schumpeter, 1954, 1118). Hem enflasyonun hem
deflasyonun refah {izerindeki olumsuz etkilerini goren Wicksell; Keynes, Hayek ve
Hicks gibi iktisat¢iarin bu konudaki tartismalar i¢in gerekli zemini de sunmustur.
Wicksell, fiyat dalgalanmalarinin nasil soniimlendirilebilecegi iizerinde duruken,
Keynes, fiyat degisimlerinin kar ve ¢ikt1 tizerindeki etkilerine bakiyor, Hayek, fiyat
degisimlerinin dalgalanmalari nasil ydnlendirdigi ile ilgileniyor, Hicks ise

dalgalanmalarin biiyiime iizerindeki etkisini ele aliyordu (Hamouda, 2005).

Wicksell, faiz fiyat iligkisini kurarken Bohm Bawerk’in sermaye ve zaman alan
tiretim siireci yaklagimini kullanmistir. Wicksell para miktari ile faiz orani ve fiyat

seviyesi arasindaki iliskiyi kurarak, Keynes’ten dnce toplam talep analizine ilk adimi1

2 Aslinda Fisher’in, 1970 ve 1980’lerde monetaristlerin de ¢ok sik atifta bulunduklari, miibadele
denklemi ile ticaret hacmi ve hizinin sabit olmasi kosulu altinda para arzindaki bir degisimin fiyatlar
diizeyini etkileyecegi ortaya konmustu (Galbraith, 2004). Fisher, uzun dénemde paranin yansiz
oldugunu diislindiigiinden para arzindaki bir artisin yanlizca fiyatlarda orantisal bir artisa neden

olacagini diigiiniiyordu.

36



atmigtir. Wicksell, sermayenin getiri oranini ifade eden dogal faiz orani ile bono
piyasinda belirlenen parasal faiz orani arasindaki ayrimi vurgulayarak mal piyasalari
ile finansal piyasalarin birlestirilmesi konusudundaki ilk adim1 atmis oldu. Keynes de
Wicksell’in dogal ve piyasa oranlar1 yaklasimini kullanmistir Keynes, sermayenin
marjinal etkinligi olarak adlandirdigi dogal faiz orani, parasal faiz orani ve ¢ikti
arasindakli iliskileri ele almistir. Gelecek hakkindaki daha iyimser beklentilerin
etkisiyle, sermayenin marjinal etkinliginde ortaya c¢ikan bir artis veya genisletici bir
para politikas1t sonucunda faiz oranlaridaki bir diislistin  ¢iktinin  artmasina yol
actigin1 gdstermistir (Blanchard, 2000). Keynes, “Para Uzerine Inceleme” baslikli
caligmasinda tasarruf ve yatirimlarin farkli nedenlerle farkli insan gruplar tarafindan
yapildigini ve kredi parasina dayali bir ekonomide bu iki olguyu esitleyecek herhangi
bir otomatik mekanizma bulunmadigini ifade etmektedir. Keynes, Wicksell’i
izleyerek sermaye iizerindeki kar oranimi dogal faiz orani olarak tanimliyor, borg
para verenler tarafindan talep edilen piyasa faiz orani ile yatirimcilarin bekledikleri
kar oranlar1 farkli olabilecegi icin kazanilan tiim gelirin yatirnmcilar ve tiiketiciler
tarafindan harcanmayabilecegi olasiligin1 vurguluyordu. Skidelsky’e (2003) gore
Keynes tasarrufu yatirima giden otomatik bir yol olarak goren klasik goriisten
vazgecmistir. Konjonktiir dalgalanmalarini agiklayan unsur; beklentilere gore
degisen dogal faiz oranlarmmin piyasa faiz oranlarmin etrafinda sarkag gibi
sallanmalaridir. Altin standardi uygulamasi piyasa faiz oranlar1 iizerinde baski
yarattigindan yatirim tasarruf esitligi garanti edilemez. Fischer’e (1972) gore Keynes
— Wicksell parasal biiyiime modelinin biitiin piyasalarin siirekli dengede oldugu
neoklasik modellerden farki, bagimsiz yatirim fonksiyonu ve fiyatin sadece asiri
talep karsisinda degismesidir. Keynes — Wicksell yaklasiminda enflasyon, yatirim
kararlarinin tasarruf kararlarindan sapmasi nedeniyle mal piyasasinda ortaya ¢ikan
dengesizlikten kaynaklanir (Chiarella, Flaschel, 2000, 14). Keynesyen sistemde
oldugu gibi Wicksell’in modelinde de tasarruf ve yatirim tanimsal olarak esit
degillerdi.*® Wicksell’in modelinde vyatirimlarin tasarruflarin  {izerinde olmasi
enflasyona neden oluyordu. Tasarruflarin yatirnmlarin {izerinde olmasi durumunda
ise tiiketim ertelenir ve bu nedenle fiyatlarda kiimiilatif diisiisler ortaya ¢ikabilirdi.

(Blaug, 1985, 640)

# Benzer sekilde Kalecki’de de kapitalistler yatirimlarmi tamamen tasarruflarindan bagimsiz

yapmaktadirlar (Akyiiz, 1980, 234).
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Parasal asir1 yatirim teorilerinde ¢evrimsel dalgalanmalar ya Wicksell’de oldugu gibi
merkez bankas1 hatalarindan ya da Hayek’de oldugu gibi 6zel bankacilik
sektoriinden kaynaklanabilir. Wicksell ve Hayek’de konjonktiir dalgalanmasi, parasal
faiz oran1 dogal oraninin altina inerse tetiklenir. Bu teoriler Bohm—Bawerk’in
sermaye/faiz yaklagimina dayan1rlar44. Buna gore bir malin iiretim siirecinin uzamasi

durumunda (dolambagl iiretim) verimliligin artacagindan hareket edilir.

Mises de benzer bir ¢izgide konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili teorisini Bohm
Bawerk ve Wicksell’in diisiinceleri iizerine kurmustur. Mises “Human Action”
kitabinin yirminci boliimiinde faiz, kredi genislemesi ve konjonktiir dalgalanmalar
arasindaki iligkileri ele alir. Bu boliimiin girisinde paranin yansiz olmadigini, para
arzindaki bir degisimin biitlin fiyatlan tek diize bir sekilde degistirmeyecegini sdyler.
Bu yeni para akisi servetin yeniden dagilimina neden olabilir. Dolayisiyla kredi
genislemesi konjonktiir dalgalanmasmin sorumlusudur (Mises, 1963, 538). Ote
yandan Mises kredi daralmasinin neden olacag bir deflasyon siirecinin, enflasyonist
bir kredi genislemesi kadar énemli olmadigin1 ya da devletin biitce agigini1 finanse
etmek icin yarattifi paranin bir konjonktiir dalgalanmasina neden olmayabilecegini
de belirtir (Mises, 1963, 566-570). Mises (1996) faiz oranlarinin yapay olarak
diisiiriilmesinin sadece gegici sonuglara yol agabilecegini ve ekonomide baslangigta
saglanabilecek diizelmenin, ticari ve endiistriyel aktivitelerde derin bir durgunlukla
sonuglanabilecegine dikkat g¢eker. Mises (1943) kredi genislemesinin spekiilatif
yoniine de dikkat ¢eker. Boyle bir ortamda spekiilatorlerin ve yatirimeilarin hesaplari
yanlis verilere dayandigindan, bir iliizyonun kurbani olurlar. Konjonktiiriin yiikselme
evresinde girisimcinin kapildig1 iyimserlik daha sonra yerini daha biiylik bir

kuskuculuga birakir.

Hayek’e (1933) goOre eger biitiin fiyatlar ayni1 oranda etkileniyorlarsa, fiyat

degisimleri parasal konjonktiir teorilerinin temel bir 6zelligi degildir. Teori, para

* Bohm-Bawerk (1930, 18, 29) sermayenin dogasini ele alirken, suya ulasmak isteyen bir gift¢i ve ev
yapiminda tas kullanan usta &rneklerinden hareketle, sermaye mallar1 {iretiminin yani dolambagh
dretimin verimliligine vurgu yapmaktadir. Sermaye mallar1 iiretimi yapmanin verimlilik ve bilylime
iizerindeki katkilar1 tasarrufun Onemini artirmaktadir. Bohm-Bawerk’e gore dolambagli iiretim,
dogrudan emek ve toprak ile yapilan iiretime iistiinliik gosterir. Ancak dolambagli tiretim daha fazla
zaman alir, faiz oran1 iiretimdeki artis ile gegen zaman arasindaki dengenin kurulmasini saglar. Bir
anlamda faizin kokeni zaman tercihidir. Gelecekle ilgili beklentiler ne kadar olumlu ise bireylerin
zaman tercihi o kadar uzundur. Faizin kaynagi zaman ufkunun simirlilig1 ve gelecekle ilgili belirsizlik
gibi kimi psikolojik faktdrlere de baghdir. Insanlar genel olarak var olan mallar1 gelecekteki mallara
tercih ederler. Bu nedenle insanlar gelecekte ddenecek bir borg i¢in faiz demeye razidirlar. B6hm-
Bawerk (1890)
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hacmindeki degisimin nisbi fiyatlar {izerindeki iligkisi ile 1ilgilenir. Fiyat
dengesindeki her bozulma iiretim yapisinda bir kaymaya neden olur. Teoride parasal
degisim talep iizerinden nisbi fiyatlar etkiler (Hayek, 1933, 123-125). Hayek’e gore
igsizligi azaltmak icin para arzi artis1 ile talep yaratmak her seyi daha kotii yapar.
1970’lerdeki stagflasyon ortaya cikar. Bir bakima goniilsiiz issizligin temelleri
burada yatmaktadir. Bankalarin kredi arzimi artirarak faiz haddini diisiirmeleri
girisimcileri kendi cari tasarruflar1 ile girisebileceklerinin {lizerinde bir sermaye
yatirimina yonlendirecektir (Yay, 1993). Garrison’a (1986) gére Hayek’in teorisi de
parasal bir bozulmanin ekonomik aktivitelerin koordinasyonunda neden oldugu
bozulmay1 ele alir. Kredi piyasasi araciligi ile sisteme enjekte edilen paranin faiz
oranlar iizerinde yarattig1 baski kaynaklarin tahsisini etkiler. Hayek’e (1931, 98)
gore saglikli bir sistemde tiiketici ve sermaye mallarinin hangi oranda tiretilecegi
bunlara olan taleple belirlenirken bu talep de goniillii tasarruf ve tiiketim istegi
tarafindan belirlenir. Eger bireylerin goniillii tasarruf ve tliketim kararlar1 yapay
olarak yaratilmig talep tarafindan etkilenirse bu kaynak dagilimmi da bozacaktir.
Eger yapay olarak yaratilan taleple hizli bir sekilde issizligin azaltmasi amacliyorsa

bu ancak yeni krizlere neden olabilir.*’

Dogal olarak Avusturya Konjonktiir Teorisi pek ¢ok elestiri ile de karsilasmistir. Pek
cok iktisat¢r konjonktiir cevrimleri boyunca gelirden, istihdama pek ¢ok ekonomik

aktivite ciddi degisimler gosterirken, Avusturya Okulu biitiin dikkatini {iretim

* Bankalarin kredi arzini artirarak faiz haddini diisiirmeleri girisimcileri kendi cari tasarruflar ile
girigsebileceklerinin {izerinde bir sermaye yatirimina yonlendirecektir. Sermaye mallar1 talebindeki
artig, onlari fiyatlarin yiikseltecektir. Sermaye mali iiretiminde getiri haddinin faiz haddinin iizerine
¢ikmasi ve ireticilerin pozitif kar bekleyisleri onlar1 faiz haddi diigiik kaldig: siirece karli olabilecek
daha dolambacl ve sermaye yogun iiretim tekniklerine yoneltecek ve iiretim siireci uzayacaktir. Nisbi
fiyatlarin sermaye mallari lehine donmesi iiretim faktorlerini tiiketim mallarindan sermaye mallarina
kaydirir, sadece tiiketim mallari {iretiminde kulanilan bir miktar faktor ise atil kalir. Uretim siireci
uzarken hem sermaye derinlesmesi hem de sermaye genislemesi olacaktir. Daha sermaye yogun
iiretim tekniklerini gegis stireklilik gostermeyecek, depresyona girilecektir. Tiiketim mallar1 kithig ve
fiyatlarinda yiikselme baslayacak. Baslangicta tiiketim mallar1 stoklari artan fiyatlardan satilir.
Tiiketiciler goniilsiiz bir tiiketim kisitlamastyla karsilagirlar. Bu yatirim artisi icin gerekli fedakarlik
tiiketim mallar1 fiyatlarindaki artistan dolay iiretim faktdrii olan isciler tarafindan karsilanir. Ote
yandan sermaye mallar1 iiretimine gecen faktorlerin (iscilerin) ise gelirleri artar. Bunlarin talebi
nedeniyle tiiketim mallar1 talebi daha artacaktir. Ancak bankalar kurumsal nedenlerle (likidite —
kanuni karsilik) kredilerini sonsuz bir sekilde artiramazlar. Buna ilave olarak yiikselen enflasyon da
stirekli para arzinin siirdiiriilmesini engeller. Tiiketim mallarinin fiyatlarindaki yiikselme ve bankalarin
kredileri durdurmalar1 ile faiz oraninin yiikselmesi ekonominin iiretim yapisini ters ¢evirerek daha
kisa bir iiretim siirecine dénmesine neden olacaktir. (igsizlik krizi) Bu kez faktorlerin bir kismu
tiketim mallar1 sektoriine kayacak. Faktor fiyatlari artacaktir. Uzun iiretim siirecinde kullanilan
spesifik faktoler ise tamamlayict faktorlerin azalmasi nedeniyle atil kalacak, getirileri ve fiyatlari
diisecek iiretimleri duracaktir. Ortaya {iretilmis ama kullanilmayan bir sermaye kiitlesi ile ¢ok sayida

igsiz gikacaktir (Yay, 1993)
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metodundaki degisime vermesinin yaninda, temel aldigt Bohm Bawerk’in sermaye
teorisinde sermaye birikiminin yatirim periyodunun uzamasini gerektirmesi anlamli

bulmamislardir (Kaldor, 1939).

Hayek goniilsiiz igsizlik kavraminda Keynes ile anlagsmakla beraber onun ¢6ziim
olarak sundugu talep destekleyici politikalar1 sorunun kaynagi olarak gérmektedir.
Bu anlamda hem Hayek hem de Keynes analizleri ile ortodoks anaakim iktisadin

disinda kalmakla birlikte farkli ¢6ziim Onerilerinde bulunmuslardir.

Avusturya Okulu Konjonktiir teorilerinde, monetaristlerden farkli olarak para yansiz
degildir. Kredi araciligiyla artan para arzi nisbi fiyatlar tizerinden reel degiskenleri
etkiler. Aslinda bu ayrim temelde Wicksell’in izleyicileri ile Fisher’in izleyicileri
arasindadir. Hayek (1941) Wicksell’in izleyicilerinin faiz oranlarinin para miktarina
bagli oldugunu farkinda olduklarini belirtir. Para miktar1 ya da dolagim hizindaki
degisim faiz oranlar1 lizerinden reel faktorler iizerinde belirleyicidir. Paranin yansiz
olmadigin1 savunan Hayek ve Keynes’in46, bilgi, belirsizlik ve denge konularindaki
benzer yaklasimlar1 onlarin metodolojik agidan ortak fikirlerden hareketle farkl
¢Ozlim Onerilerine ulastiklarin1  gostermektedir. Bu agidan degerlendirildiginde
Hayek ve Keynes’in belirsizlige yer vermeyen, paranin yansizligini savunan, denge
bagimli anaakim iktisat i¢inde kendilerine yer bulamamis olmalar1 anlagilirdir.
Paranin yansizlig1 meselesi bu giin dahi makro ekonomi teorileri agisindan belirleyici

bir konudur.

Avusturya Okulunun bugiinkii taraftarlar1 finansal piyasalarda yasanan olaylar
yorumlamaktadirlar. Polleit’e gore (2007) Avusturya Okulu son donemdeki kredi
krizinin dogrudan nedeni olarak sadece piyasa faiz orani {izerinde yapay bir baski
yaratan devletin kontrol ettigi para arzini ileri siirmiiyor ayni zamanda merkez
bankalarmin uyguladiklar1 para politikalar1 ile yanlis yatirnmlarin ve enflasyonun da
sorumlusu olduklarint iddia ediyorlar. Bradley (2008) bazi yazarlarin mortgage
kopliglinii akilalmaz tagkinlik olarak tanimlamalarinin, pek ¢ok finansal dalgalanma
gormiis yatirimcilarin - davranisim - agiklayamadigimi  sOyliiyor.  Yatirimcilarin
konjonktiiriin yiikselis evresinin eninde sonunda bir ¢okiisle sonlanacagini bilseler de

diger yatirimcilar bu silirecten kazang elde ederken bunun disinda kalamiyorlar.

% Paranin yansiz olmadiginda anlagan Hayek ve Keynes’in para ve kredi miktarlarindaki degisimlerin
etkilerini  yorumlarken farklilasirlar. Keynes kredi enjeksiyonu ile dalgalanmalardan
kagmilabilinecegini savunurken Hayek sisteme sokulacak yeni paranin her durumda yikici etkileri
olacigini iddia etmektedir. (Hamouda, 2005)
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Bradley’e gore aslinda bu yapinin temelinde devletin kendi parasi yerine alternatif
aktiflerin kullanilmasina izin vermemesi vardir. Ozel para kullanimi serbest olsa
devletin destekledigi dalgalanmalarin negatif etkilerini ortadan kaldiracaktir. Bradley
FED’in neden oldugu parasal patlama yiiziinden, subprime mortgage borclularini
tehlikeli bir sekilde risk aldiklar i¢in su¢lamanin da yanlis oldugunu ifade ediyor.
Avusturya Okulu iktisatgilari, 1929°daki borsa krizini ve bunun neden olacagi
depresyonu 6n gordiiklerini, FED’in genisletici kredi uygulamalarinin spekiilatif bir
kopiigiin sismesine neden olacagini belirttiklerini, Mises’in 1929’da Kreditanstalt
Bank’dan o6nerilen 6nemli bir pozisyonu, “biiyiik bir ¢okiis geliyor ismimin bununla
antlmasint istemem” diyerek reddettigini, Hayek’in Subat 1929°da yasanilan yiikselis

evresinin bir kag ay icinde bir ¢okiisle sonlanacagini yazdigini belirtmeliyiz.

Schnabl ve Hoffmann, (2007) 1980’lerin ortalarindan bu yana kiiresel varlik
fiyatlarinda gozlenen yiikselisi Hayek, Wicksell ve Schumpeter’in asir1 yatirim
teorileri ile aciklamaktadirlar. Gelismis iilkelerden kaynaklanan yiiksek likidite
gelismekte olan tilkelerde bir asir1 yatirim ¢evrimini desteklemistir. Merkez bankalari
finansal kargasa ya da resesyon tehditi karsisinda likiditeyi artirirken, gelismekte
olan iilkelerin ¢ogu doviz kurlarmi gelismis iilkelere gore sabit tutma egiliminde
olduklart i¢in canli sermaye girisi doviz rezervlerin artmasina, para arzinda hizli bir
artisa, yiiksek kredi bliyiimesine neden olmustur. Yine Schnabl ve Hoffmann’a gore
Hayek’in modeli Japonya’da kopiik patladiktan sonra faizler diisiiriilerek yaratilan
likiditenin ekonomiyi neden ayaga kaldiramadigini agiklamaktadir. Ucuz likidite
enjeksiyonu, Schumpeterci anlamda yaratici yikimin ertelenmesine neden olmustur.
Kopiigiin sismesi sirasinda olusan yapisal bozukluklar korunmustur. Parasal gevseme
ekonomiyi harekete gecirecegine kopiigli Japonya’dan komsularma tasimistir.
Japonya ile Asya ekonomileri arasinda 1995°ten sonra bir carry trade siireci
baslamistir. Bu iilkelerin uluslararas: yiikiimliiliikleri artmistir. Bu iilkeler rekabet
istlinliiklerini stirdiirmek i¢in kurlarmi sabitlemek amaciyla rezerv biriktirerek
sermaye girisinin para arzina dénmesine neden olmuslardir. Asya borsalarinda
fiyatlar dalgalanmaya baglamistir. Tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun artmasi, gercekei
olmayan hisse senedi ve emlak piyasasi fiyatlari, doviz kurunda reel degerlenme
stirecin siirdiiriilemez oldugunu gostermistir. Krizle birlikte yiiksek oranda borglu
olan 5 iilkenin paralar1 ¢okmiistiir. Bu kez kriz bor¢ veren iilke Japonya’ya geri

donerek, hem ihracati etkilemis hem de bankacilik sektorii geri donmeyen kredilerde
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bir darbe daha yemistir. Nikkei diismeye baslamis, faizler sifira indirilmis ve carry
trade hizlanmistir. (Schnabl, Hoffmann, 2007). Skousen (2006), ise bir iilkenin
durgunluga girmesi ya da kriz yasamasi durumunda biitge acigina neden olsa bile
Keynesyen modelin 6n plana ¢iktigin1 soyliiyor. Ancak para otoritelerinin bir para
krizi ya da ekonomik yavaslama yasandigina bakmaksizin faiz oranlarimi dogal
oranin altina indirerek ve sisteme likidite enjekte ederek gevsek para politikasi
uyguladiklarin1 bunun sonucunun da yapisal dengesizligin artmasinin yaninda hisse
senedi ve emlak piyasalarinda yasanan kopiiklerin ortaya c¢ikmasi oldugunu
sOyleyerek bu tiir istikrar1 bozucu politikalarla kiiresel finansal krizlere neden

olmaktan nasil uzak kalinabilecegini sormaktadir.

Likidite bollugunun temelindeki nedenlerden birisinin merkez bankalarinin ucuz para
politikas1 oldugunu g6z Oniine aldigimizda Avusturya Oklulunun, yapay kredi
genislemesinin ekonomideki kaynak tahsisini bozacagi yolundaki Ongoriisiiniin
likiditenin finansal piyasalarda yarattigt kopiikler g6zoniine alindiginda anlam
kazandigimi soyleyebilmekle birlikte bu kredi genislemesinin dolambagli iiretim

yontemlerinin kullanildig1 endiistrilere yonlendigi yorumu desteksiz kalmaktadir.

2.2.5. Keynes’in Likidite Tuzag1 ve Fisher’in Bor¢ — Deflasyon Yaklasim,

Minsky, Tobin ve Bernanke’nin Katkilari

Minsky’nin yatirimcilarin  borglanarak hisse senetleri fiyatlarini siirdiiriilemez
seviyelere ylikseltmelerine dayanan psikolojik teorisi Fisher’in resesyonu agiklamak
icin ortaya attigt ve fiyat ayarlamalarinin tam istihdama doniilmesini saglayip
saglamayacag tartismalarinda 6nemli bir yeri olan borg¢-deflasyon teorisi ile de

yakindan iliskilidir (Palley, 2007).

Deflasyon 30 yil 6nce ekonomi tarihinin bir pargasi olarak goriiliirken 1990’larda
baslayan Japonya’nin yasadigi uzun siireli yavas deflasyon siireci ve ABD’nin
2001°de yasadig1 resesyon bu kavrami yeniden giindeme getirmistir (Palley, 2006).
Japonya ve ABD’de yasanan bu gelismeler benzer sekilde, para politikasinin talebi
harekete geciremedigi bir durum olan likidite tuzagi kavramina olan ilgiyi de yeniden

canlandirmistir. (Shone, 2002, Buiter, 1999)

Keynes’in belirsizlik ve bireylerin bu belirsizligi subjektif olarak algilamalarina
dayanan faiz orani beklentileri yaklasiminin 6zel bir durumu olarak, faiz oranlarinin,

~ %

para miktarina duyarsiz olmasi durumu “likidite tuzagi” kavraminin tanimlanmasina
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giden yolu agmustir. Hicks, (1937)", verili bir para arzinda yatim ile faiz oram
arasindaki iligkiyi veren egrinin solda, yani diisiik yatirim seviyelerinde neredeyse
yatik oldugunu ve artan yatirirm miktari ile birlikte egrinin egiminin de arttigini ve
bunun bir nedeninin faiz oraninin inebilecegi bir minimum degerin varligi
olabilecegini sOylemistir. Krugman’a (1998) gore Hicks boylece fiyatlarin asagiya
dogru esnek olmadigi varsayimi yerine para politikasinin etkin olmayabilecegi bir
durumu tanimlamistir. Bu durum Keynes’in spekiilasyon amagl para talebini, faiz
oranlarindaki degisim ile iliskilendirilip, bu iliskinin ger¢eklesmemesi durumunda
acik piyasa islemlerinin uygulanamaz olmasi agiklamasi ile ayni anlama gelir.
Hansen (1953:130-151) Keynes’in bu agiklamasini likidite tercihi ve bundan elde
ettigi LM fonksiyonlarinin, faiz oranma karsi sonsuz esnek olmasi seklinde
tanimlamistir. Spekiilasyon amagh likidite tercihi egrisi, faiz orani diistiigli zaman
yatay bir sekil alarak, yliksek faiz esnekligine sahip olur. Bu bolgede bireyler faiz
oranlarinin gelecekte, piyasada su anda gecerli olan degerden daha yiiksek olacagina
inaniyorlarsa, kaynaklarinin 6nemli bir boliimiinii nakit olarak tutma egiliminde
olacaklardir. Samuelson (1976:352) para piyasasi dengesini ifade eden LM egrisinin
faizlerin diisiik ve egimimin kiiciik oldugu bolgesini depresyon (durgunluk) kutbu,
yiiksek faiz oranlarma karsilik gelen ve egiminin artti§1 boliimiinii ise klasik kutup
olarak tanimlamistir. Likidite tuzagi depresyon kutbunun dogal bir sonucudur.
Hansen (1949:79-80) Samuelson’un depresyon kutbu olarak tanimladigi yani LM
egrisinin faiz esnekliginin yiiksek oldugu (yatitk LM) bu bdlgenin daha ¢ok

endiistrilesmis, yiiksek sermaye stoklarina sahip iilkelerde goriilebilecegini belirtir.

47 Togati, (1998) 1930’larn sonlarindan 1960’larin ortalarina kadar, Hicks, Modigliani, Samuelson,
Hansen, Klein, Tobin, Patinkin gibi iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen neoklasik sentezi, Keynes’in
standart yorumu olarak elestirirken, Hicks’in modelini Newtoncu bir program, Keynes’in Genel
Teorisi’ni ise Einsteinci bir program olarak tanimlar ve Hicks’in Keynes’in Genel Teori’sini bir
bunalim ekonomisi olarak tanimlayarak ve sadece o da pek sik goriilme ihtimali olmayan likidite
tuzagi durumunda anlam kazanan bir teori olarak, klasik teorinin 6zel bir durumuna indirgedigini,
para ve beklentiler gibi Keynesci konular1 genel denge analizi iginde degerlendirdigini sdylerek
elestirir. Benzer bir elestiride Leijonhufvud (1968) “neoklasik sentez” olarak adlandirilan gelir-
harcama yaklagimin Keynes’in, klasiklerle ¢atigsmasinda ortaya koydugu biitiin 6nemli teorik iddialar
reddettigini sdyler. Keynes’te parasal iicretlerin daha sonra sdylendigi gibi rijit olmamakla birlikte
fiyatlarin uyarlanma hizinin sonsuz olmadigini, mikemmel tam bilginin yoklugunda, ve bilgiye
ulagmanin maliyetli oldugu durumlarda fiyatlarin uyarlanma hizinin sonsuz olamayacagini soyler.
Keynes’e gore fiyatlarin hizindaki bu sinirlamayr agiklamak i¢in sendikalar, minimum ticret gibi
kurumsal kisitlara dayanmak da gerekli degildir. Keynes, ekonomilerde ortaya ¢ikan durgunlugun
sugunu fiyat ayarlamalar: iizerindeki engellere ¢gikaran goriise siddetle karsidir. Buna gore temeldeki
sorun bilgidir. Fiyat ayarlamasinin zaman almasi yanlis fiyattan alis veris yapilmasinin yolunu acgar.
Leijonhufvud’a (1967) gore, yanlis fiyatlar iizerinden yapilan alis veris efektif talebi de etkileyebilir.
Bu durumda eksik istihdam dengesinin varliginin parasal iicret rijitliklerine indirgenmesi, fiyatlarin
esnek olmasi durumunda Pigou etkisinin devreye girerek tam istihdami saglayacag: beklentisi de
hatalidir.
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Bu iilkelerde sermayenin marjinal getirisi diisiik oldugundan faizleri diistirmek
suretiyle yatirimlart artirmak miimkiin degildir. Bu {ilkelerde ancak marjinal etkinligi
artiracak teknolojik gelismeler ya da alt yap1 yatirimlan tiiriinde kamu harcamalari
gibi IS egrisinini kaydiracak projeler yoluyla yatirnmlar artirabilir. Hansen’in bu
yorumu Keynes’in (1936, [1964: 27-32]), Genel Teori’nin “Efektif Talep Ilkesi”
baslikli boliimiinde gelir artikga tiiketimin de arttid1, ancak bu artigin daha kiiciik bir
oranda gergeklestigi, bu nedenle zengin bir toplumda talep yetersizliginin, asiri
iiretime neden olabilecedi goriisii ile ortiismektedir. Keynes (1936, [1964: 171])
genel olarak para miktarindaki artisin faiz oranlarini diisiirdiigiinii sdylemis ve bunun
istihdam artirict niteligine dikkat ¢ekmistir. Bu noktada likidite tuzagi para arzim

artirarak durgunluktan ¢ikilamayan bir duruma karsilik gelmesi agisindan 6nemlidir.

1930’lardaki bunalim sirasinda ABD’de faiz oranlar sifir civarinda seyretmis™ ve bu
durum para politikasinin etkin olmadig1 seklinde yorumlanarak likidite tuzag: olarak
adlandirilmigtir  (Orphanides, 2003). Summer (2002) Genel Teori’de likidite
tuzaginin FED’in 1932°de ekonomiyi agik piyasa islemleri ile durgunluktan
cikarmakta basirisiz olmasi O6rnegi ile somutlagtigini sdyler. Keynes (1936, [1964:
207]) kitabinin bu boliimiinde faiz oraninin belirli bir seviyeye kadar diismesinden
sonra insanlarin nakit tutmay tercih edeceklerini ve bundan dolay1 para otoritesinin
faiz oranmi tizerindeki kontroliinii kaybedecegini ifade eder. Keynes’te likidite
tercihinin belirsizlik ile iligkisi gz Oniine alinirsa, bireylerin faiz oraninin daha fazla
diismeyecegi ve yakin bir gelecekte ylikselecegi yoniindeki inanglar1 para arzindaki
artisin elde tutulmasina neden olabilir. Bu belirsizlige kars1 takinilan bir tutum olarak

yorumlanabilir.

Faiz oranlarmin diisiik tutulmasina ragmen ekonominin canlanmamasi durumun
likidite tuzagi olarak tanimlanmasinin nedeni nominal faiz oranlar1 bir kere sifira
diistiiglinde merkez bankasinin para arzini yani likiditeyi artirarak faizleri daha fazla
diisiirememesi ve ekonomiyi parasal genisleme ile yonlendirmenin miimkiin
olmamasidir (Krugman ve Obstfeld, 2003). Faiz oranlar sifir (veya ¢ok diisiik) ise
bono ve para birbirlerine es deger iki aktif haline gelmis olurlar. Bu durumda para ile

bono degis tokus eden acik piyasa islemleri yolu ile uygulanan para politikasi

* Svenson (2003) nominal faiz oranlari sifir bile olsa, deflasyon veya deflasyon beklentisi durumunda
reel faiz oranlarinin pozitif olacagina ve bunun ekonomiyi harekete gecirecek faiz orani seviyesinin
iizerinde kalabilecegine dikkat ¢eker. Mishkin (2001) 1930’lardaki bu deflasyonist siire¢te nominal
faiz oranlar1 diisiik olsa bile kabaca bu oranlarin enflasyondan farki olan reel faiz oranlarinin %10 gibi
yiiksek degerlerde oldugunu yani para politikasinin siki oldugunu iddia etmektedir.

44



anlamum yitirir*® (Krugman 1999a). Bu olasilik, kamu harcamalar ile miidahale
edilmezse ekonominin tam istihdam dengesinin altinda bir noktada sikisip

kalabilecegini, kendiliginden tam istihdan dengesine ulasamayacagini gosterir.

Pigou (1943) iicret gelirlerinin rekabetci iicret politikalarini izleyerek olusmasi
durumunda ekonomik sistemin, zorunlu olarak tam istihdam dengesine hareket
edecegini soylerken bu iddiasini azalan fiyatlarin reel serveti artirmasina, bunun da
tikketimi desteklemesine dayandirir. Ekonomi Keynes’in olas1 gordiigii bir likidite
tuzagi ve tam istihdam alt1 denge seviyesinde bile olsa ki bu durumda para politikasi
etkisizdir, artan reel servetin tiilketim harcamalarini yiikseltmesi ile tam istihdama
ulagilabilir (Snowdon, Wynarczyk, 1994: 107). Tobin (1975) Keynes’in Genel
Teori’de goniilsiiz issizlik dengesinin varligini ispat ederken, Pigou’nun emek arzi
fazlas1 olan bu durumun uzun dénemli bir denge durumu olamayacagini iddia ettigini
vurgular. Keynes, emek piyasasindaki agir1 arzi elimine edebilerek kendi kendisini
diizelten (dengeye getiren) bir piyasa mekanizmasini reddederken (McCallum,
1983), Pigou fiyatlarin esnek olmasi halinde bunun olabilecegini savunmustur.
Kalecki (1935) kitlesel issizligin depresyonun en agik belirtisi oldugunu ancak bunun
nedeninin sermaye araclarmin kithg ya da sabit sermaye yatirimlarinin yetersiz
olmasindan kaynaklanmadigini iddia eder. Kalecki’ye gore bu durumda tek bir
girisimcinin icret indirimine giderek liretimi artirmasi miimkiinse de bu ¢oziimii
biitliin girisimci siifinin birlikte uygulamasi depresyonun siddetlenmesi sonucunu

doguracaktir.

Patinkin’in (1948) Pigou’nun servet etkisini tasarruf fonksiyonuna dahil ederek

modellemesinin nedeni Pigou’nun fiyatlarin diismesinin kisilerin mevcut servetinin

* Krugman’a (1999a) gore Japonya 1991°de 1930’larin parasal ortamma benzer bir dénem yasamis
ve Japon Merkez Bankasi, talebi artirabilme giiclinii sorgulamak durumunda kalmistir. Japon
ekonomisinde biiyiime oranlar1 1992’den itibaren diismiis hatta 1998 ve 1999 yillarinda ekonomi
kiictilmigtiir. Uzun siiren bu durgunluga diisiik enflasyon rakamlar: eslik etmis, 1999-2005 siirecinde
ise acik bir deflasyon siireci yasanmis yani fiyatlar gerilemistir.1992’de baslayan durgunluk ile
birlikte faizler %7’lerden 6nce %4’lere daha sonra da kadameli olarak 1996°dan itibaren %0’a kadar
diistiriilmiistiir. (www.imf.org). 2006 Mart ayinda baglayan siire¢ sonrasinda bu oran %0,5’tir. Aslinda
Japonya’daki durgunluga kadar akademik calismalarin genel yorumu, likidite tuzaginin yeniden
yasanma olasliginin diisiik oldugu yoniindeydi. Japonya para piyasalarinda faizlerin %1’in altinda
tutulmasina ragmen 90’lar boyunca durgunluk ic¢inde kalmasi likidite tuzagi kavramini yeniden
giindeme getirdi (Krugman, 1998).
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reel degerini ylikseltecegi icin bireylerin daha az tasarruf yaparak tiiketimlerini

artiracaklarina dngérmesidir (Pigou, 1943)

Patinkin (1948) tam istihdami saglayacak yatirim tasarruf esitliginin pozitif bir faiz
oranina karsilik gelmeyebileceginden hareketle, Pigou’nun negatif ya da sifir faiz
oraninda insanlarin tasarruf yapmak istemeyecekleri ancak elde tutulan paranin reel
degerinin yiikselmesi sayesinde tasarruflarin pozitif faiz oranlarin1 garanti edecek
sekilde azalacagi goriislinii vurgular. Pigou’nun flicret ve fiyatlarin esnekligi ve

dolasimdaki para stokunun sabitligi varsayimlari bu sonucun elde edilmesini saglar.

Deflasyon durumunda servetin, tiiketim {izerindeki etkisinin durgunluktaki bir
ekonomiyi kendiliginden yani para veya kamu maliyesi politikalarina gerek

kalmaksizin canlandirdigina iligkin destekleyici pek fazla goriis yoktur.

Kalecki firma veya hanehalklar1 asir1 borgluysa fiyat diisiisiiniin talebi canlandirmaya
yetmeyecegini vurgular. Bu nedenle deflasyonun toplam talep {izerinde yaratmasi
beklenen Keynes etkisi veya Pigou etkisinin g¢alisacagina dair bir kural yoktur.
Ellerinde para tutanlarin kazancimin yani sira borglu olanlarin kaybi da soz
konusudur. Parasal gelirin azalmasina ragmen bor¢larin reel degerinin artmasi
iflaslara neden olabilir (Kalecki, 1944). Patinkin fiyat diisiislerinin fiyatlarin daha
fazla diisecegi beklentisi yaratarak harcama kararinin ertelenmesine yol acabilecegini
soyler. Keynes ise Tlcret diisiislerinin talebi disiirebilecegine dikkat c¢eker.
Fiyatlardaki diisiisiin ulusal bor¢ {iizerindeki etkisini de diisiinmek gerekir
Girisimciler artan ylikiimliiliikler ile kars1t karsiya kalir aktiflerini satarlarsa aktif

fiyatlar1 da diiser. (Sau, 20006).

Keynes ve Kalecki tarafindan ortaya konulan borg¢ ylikiiniin istikrarsizlastirict etkisi
Fisher’in 1929’da baslayan biiylik durgunluk iizerine yazdig1 makale ile desteklenmis
olmustur. Fisher (1933), asir1 bor¢lularin bulundugu bir durumda borglarin likidite
edilmesi gerekmesi halinde bunun hacizlere ve diisiik fiyattan satiglara neden
olacagina, bu durumun bankalarin ellerindeki ipoteklerin de degerini azaltacagina
dikkat ¢ceker. Bu durumda iflaslar goriilmeye baslar, ¢ikti, ticaret ve istihdam azalr,
ekonomik birimlere kd&tiimserlik ve giiven kaybi hakim olur, nominal faizler
diiserken reel faizler artar. Mishkin (1990) asimetrik bilginin varliginin, biiyiik
bunalimin ana dinamiginin, deflasyonun reel borglar yiikseltici etkisi oldugunu iddia

eden bor¢ — deflasyon teorisine rasyonel bir temel sagladigini ifade eder. Borsadaki
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cokiisiin  hisse senedi degerlerini diisirmesinin yani sira asimetrik bilgiden
kaynaklanan ters se¢im sorununun ortaya c¢ikmasi ekonomik daralmayi

siddetlendirmistir.

Fisher iicret ve fiyat deflasyonunun gelir ve istihdami azaltici etkisi iizerinde
durmustur. Anaakim iktisadin ekonomiyi kendiliginden dengeye getiren bir varsayim
olarak bel bagladiklar1 tcret/fiyat esnekligi yani Pigou’nun reel balans etkisi
depresyon donemlerinde daha ¢ok istikrar bozucu bir etki yapmaktadir (Sau, 2006).
Fiyat diisiislerinin gelecekteki fiyatlarin da diisecegi yoniinde bir beklenti yaratmasi
durumunda reel faizler yiikselir ve yatirnmlar azalir. Boylece {licret ve fiyat
esnekliginin tam istthdami garanti eden bir ara¢ olmaktan c¢ok uzak oldugu
gorilmiistiir. Fisher’in modeli bir anlamda bor¢ ve deflasyonun karsilikli olarak
birbirlerini istikrarsizlastirici etkileri oldugunu gosteriyordu. Deflasyon, reel anlamda
bor¢ yiikiinii artirirken, bor¢ yiikiindeki artis da talep Tlizerinden deflasyonu
besliyordu. Banka kredileri 6denememeye baglar sirkiilasyon hizi diiser bdylece
fiyatlar azalmaya baslar (Fisher, 1933). Ucuza satiglar sonucu elde edilen paralar
banka kredilerini 6demekte kullanilirken, bu geri 6demeler toplam para miktarinin ve
dolayis1 ile harcamalarin diismesine neden olur ki bu da deflasyonun nedenidir.
Pigou kredi verenlerin kazancina vurgu yaparken, Fisher bor¢lularin kaybina dikkat
ceker. Pigou’nun deflasyonun harcamalar1 artirici etkisine yaptigr vurgu Fisher’in
modelinde etkisi kiiciik olan bir ikincil etki olarak kalir. Tobin de Fisher’in kanalinin
baskin oldugunu savunur. Bunun nedeni borglularin tiikketim egiliminin borg
verenlerden daha yiiksek olmasidir. Bu ¢ercevede Minsky’nin katkis1 varliklarin
ucuza elden ¢ikarilmasinin hisse senedi gibi aktif piyasalarinda neden olacagi deger
kayb1 ve fiyat diisiislerine dikkat ¢ekmesidir (Peter, 2005). Varlik fiyatlarindaki bu
diisiis kendi kendisini besleyen bir siiregtir. Insanlar fiyat1 diismekte olan varliklardan
kurtulmaya calisirlar. Serbest piyasada aktif fiyatlarindaki diisiis daha biiyiik satislara
neden olur. Minsky’e gore aktif fiyatlarindaki diisiisiin ikinci etkisi ise tiikketimi
azaltmasidir. Bu deflasyonu besleyen bir siiregtir. Talepteki daralma fiyatlar1 baski
altina alir. Sermayenin degerindeki bu azalma gelir kayiplarina bagli olarak tiiketim
ve yatirimin daralmasina neden olur. Aslinda bu siire¢ Pigou’nun servet etkisinin

onun dngordiigiiniin tersine islemesidir.

Fisher ve Minsky finansal daralmanin makro ekonomik degiskenler tlizerindeki

etkilerini ele alirken, Bernanke kredilerdeki daralmanin toplam harcamalar
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tizerindeki etkisi tizerinde durmustur. Borglarin geri 6denememesi bankalarin kredi
arzin1 kismalarina neden olur (Peter, 2005). Bernanke (1983) 1930-1933 arasinda
bankacilik alaninda yasanan problemlerin sonucunda kredi dagitim mekanizmasinda
problem yasandigin1 bdylece bor¢ krizine bir de bankacilik krizinin eklendigini
sOylemektedir. Boylece Bernanke, deflasyonun, borg¢ yiikiinde neden oldugu artisin
geri donemeyen kredi karsiliklar1 nedeniyle bankacilik sistemini vurdugunu ve bunun
kredi sisteminde neden oldugu daralma nedeniyle harcamalar1 baski altina alarak

deflasyon siirecini besledigini gosterimistir. (Peter, 2005).

Dikkat edilirse Minsky ve Fisher’in yaklasimlar1 birlikte ele alindiginda ABD’de
2007°den bu yana yasanmakta olan subprime mortgage kredi krizi
aciklanabilmektedir. Bu nedenle finansal piyasalarda yasanan problemin servet etkisi
lizerinden talepte yaratabilecegi bir gerilemenin neden olacagi olasi bir durgunluk

(resesyon) ise Keynes’in eksik tiiketim teorisini giindeme getirmektedir.

Mishkin (1998) gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalari arasinda
onemli iki farklilik oldugunu ifade eder. Gelismis iilkelerde enflasyon diisiik ve fazla
dalgali degildir. Ve kontratlar genelde uzun vadelidir. Paralar giiclii oldugundan bir
cok bor¢ kontrati kendi paralari cinsinden diizenlenebilir. Buna karsilik pek ¢ok
gelismekte olan iilkede enflasyon yiiksek ve dalgalidir ve bu yiizden de uzun valedi
bor¢ anlagmalar1 yapmak risklidir. Bu riskten kaginmak i¢in genel bor¢ anlagmalari
doviz cinsinden olur. Bu farklilik finansal kirillganligin ekonomiye farkli yollardan
yayilmasina neden olur. Her iki iilke tipinde de finansal kirllganligin baglangici, faiz
oranlarinin yilikselmesi, banka bilangolarinin bozulmasi, hisse senedi piyasasinda
cokiis, belirsizligin artmasi veya genelde bunlarin bir kombinasyonu olabilir.
Mishkin 6zellikle faiz oranlarindaki artisin, kredi piyasalarinda ters se¢im problemi
yaratmasi yani sira likidite daralmasi ile birlikte ahlaki ¢Okiintii probleminin de
artacagina dikkat ¢eker. Endiistrilesmis iilkelerde ekonomik yavaglama ve bankacilik
paniklerinin neden oldugu para arzindaki daralma keskin fiyat diisiislerine neden
olarak Fisher’in ongordiigii bor¢ — deflasyonu siirecini tetikler. Beklenmeyen bir
deflasyon firmalarin reel borg¢larini artirarak ek bir yiik yaratir ve durgunlugun
astlmasini zorlastirir. Mishkin’e (1998) gore bor¢ — deflasyonu ABD’de, 1873, 1907

ve 1930 doneminde Japonya’da ise yakin gecmiste goriilmiistiir.

2007 sonunda giindeme gelen mortgage/kredi krizi ile birlikte likidite tuzagi kavrami

da sik¢a kullanilir olmustur. Stiglitz (2008) ABD ekonomisinin tehlikeli bir 1930 stili
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likidite tuzagina dogru kaydigini ve bu gidisin faiz indirimleri ile durdurmanin pek
kolay olmadigin1 ifade ederken Krugman (2008) sifir faiz sinirina gelmeden bir
likidite tuzagr durumundan s6z edilemeyecegini ifade etse de bankalarin kredi
vermekteki isteksizliklerinin FED’in faiz indirme politikasinin etkisini azalttigin1 ve

bir likidite tuzagi olasiligini artirdigini da vurguluyor.
2.2.6. Schumpeter ve Minsky, Finansal Yeniliklerin Roliine Dair iki Yorum

Kapitalist ekonomiyi neoklasik iktisadin yontemlerinden bagimsiz olarak ele alan
Schumpeter (1961, 66-103) ekonomik degisimin kaynagi olarak inovasyonu
gormiistiir.  Yeni tiilketim maddeleri {iretilmesinden, iiretim siireglerinin
yenilenmesine, yeni pazarlar agilmasindan, yeni hammaddelerin bulunmasi veya
yaratilmasina, endiistrilerde yeni organizasyonlara gitmeye kadar baslica bes alanda
inovasyon Onemlidir. Schumpeter’in analizinde inovasyon kadar onemli olan bir
diger kavram da girisimcidir. Girisimci bir anlamda ekonomik degisimin liderligini
yapmaktadir. Inovasyonun getirisi ise neoklasik iktisadin sifir karindan farkli olan
pozitif kardir ve girisimci bunu elde etmenin pesindedir. Ote yandan inovasyonun
finansmani i¢in bankalar1 ya da finans kuruluslarini ikna etmesi gerekmektedir.
Inovasyon ve ekonomik degisim siireci, girisimcinin talebi iizerine sisteme giren
kredi ile baslar. Boylece kapitalist ekonominin i¢sel degisiminin {i¢ dinamigi bir
araya gelmis olur; inovasyon, girisimci ve kredi. Schumpeter (1966) inovasyonlar
araciligiyla siirekli olarak eskiyi yok edip yenisini yaratan yaratici yikim siirecinin

kapitalizmin ana dinamigi oldugunu iddia eder.

Resesyonun tiim ekonomik ve sosyal maliyetlerine ragmen Schumpeter gibi diislinen
iktisatcilar ise resesyonun verimsiz isletmelerin piyasadan silinmesini ve kalanlarin
da daha verimli calismasini sagladigini savunurlar. Nitekim dot com kopligi
patladiktan sonra FED’in genisletici para politikas1 uygulayarak aslinda bir kopiigiin
yerini bir bagkasinin almasina yol ag¢tiini ve piyasalarin temizlenmesine izin
vermedigini ve belki de bu ylizden ertelenen durgunlugun daha agir olacagini
vurguluyorlar (The Economist, 2007n). Subprime borcu olanlar1 ve bunlara kredi
verenleri kurtarmak i¢in faizlerin diisiiriilmesi, diger sektorlerde asir1 borglanma ve
spekiilasyona neden olabilir ki bunun da sonucu yine enflasyon ve borsada yeni bir
kopliglin sismesi olabilir. Finansal piyasalardaki gelismelerle Schumpeter’in teorisi
arasinda farkli bir agidan iligki kuran bir diger isimse Greenspan olmustur.

Greenspan modern finansal yeniliklerin ve Ozelliklele de finansal tiirevlerin
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Schumpeterci yaratict yikicilik siirecinin en 6nemli destekleyicileri oldugunu iddia
eder. Buna gore yenilik¢i finansal tirtinler, finansal tlirevler yeni ekonomi’nin yliksek
bilyiimesinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamuslardir’’. Bu nedenle
Greenspan bu iirtinlerin kullaniminin devlet tarafindan regiile edilmesine de karsi
¢ikmistir. Ona gore finansal yenilikler Amerikan halkinin ¢ogunun yararina olmus ve
Amerika’nin hizlanan biiyiimesini desteklemistir. Greenspan’in finansal yeniliklerin
Schumpeterci rolii ile ilgili bu yorumu 6nemli sonuglara yol agmistir. FED finansal
piyasalarda olusan spekiilatif kopiiklere miidahale etmezken tiirev kontratlar
nedeniyle biiyiik kayba ugrayarak ¢oken bir hedge fonu kurtarma konusunda aktif
davranmistir. Bununla birlikte bu Minsky’nin finansal kirilganlik teorisine gore
finansal yenilikler spekiilasyonu ve finansal istikrarsizligi cesaretlendirirler.
1990’larin baslarinda bilgi teknolojileri ve telekominikasyon alaninda yapilan
inovasyonu artirict yatirimlar ekonomik biiyiimeyi harekete gecirmistir. Bunun
devaminda 1990’larin sonlarindaki spekiilatif genisleme olmus ve bu siireg

2001°deki resesyonla kesilmistir.

Finansal yenilikler ile finansal sistemin kirillganligi arasinda Minsky’nin kurdugu
paralellik de onemlidir. Minsky (1982, 77) finansal yeniliklerin rezervlerin arzi
degismeden ekonominin igslem hacmini artiracagi iizerinde durur. Bu nedenle para
otoritesi para stokunu denetleyemez. Yani finansal yenilikler para arzinin
igsellesmesinde 6nemli bir rol oynar. Minsky (1986, 194-196) finansal kurumlarin
yenilikler ile para ve krediyi igsel olarak yaratirken, bu yeniliklerin ayn1 zamanda
finansal piyasalarda istikrarsizligi da arttirdigini ileri stirer. Minsky’nin finansal
yeniliklerin neden oldugu finansal kirilganlik durumuna en giizel 6rnek ABD’de
2007 yazinda ortaya ¢ikan mortgage krizidir. Krugman (2007) emlak piyasasinda
olusan kopligiin, patlama yasanan subprime bor¢lanmanin riskini maskeledigine
dikkat ¢ekiyor. Bu riskli kredileri veren bankalar ve kredi kurumlari dogal olarak
aptal degillerdi ve bu yiizden bu mortgage kredilerinden dogan alacaklarini menkul

kiymetlestirerek, CDO olarak adlandirilan tahvilleri arz ettiler.”’

*® Hayek ve Schumpeter’e gore yeni iiretim siireci ya da teknolojisi sayesinde yatirimimn beklenen
getirisi artar. Bunun nedeni iiretim siireci ve teknolojisindeki yenilikler “new economy”, yeni pazarlar
veya Uretim lokasyonlart bulunmasi “Cin ve Dogu Avrupa”, yeni finansal enstriimanlar, ABD’deki
subprime mortgage piyasast gibi olabilir (Schnabl, Hoffmann, 2007).

*! Finansal piyasalardaki en yenilikgi iiriin mortgage kredilerinin teminatli borg yiikiimliiliikleri olarak
bilinen (CDO) yeni bir finansal aragla menkul kiymetlestirilmesiydi. Bankalar 1970’lerden itibaren
bireysel mortgage kredilerini, bu krediler tarafindan saglanan nakit akisin1 mortgage destekli menkul
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Rogoff ve Reinhart (2008) 21. yiizyilin bu ilk biiyiik finansal krizindeki esrarengiz
finansal araglarin, olup bitenden habersiz diizenleyicilerin ve finansal ¢ilginligin
varliginin, subprime mortgage krizini digerlerinden gergekten farklilastirip
farklilastirmadig1 sorusunu ortaya atiyorlar. 1800’lerden bu yana yasanan pek ¢ok
finansal krizde “bu kez farkli” sendromu ile karsilastiklarin1 soyliiyorlar. Pek ¢ok
analist ABD’deki emlak fiyatlarindaki biiyiik artisin tamamiyla bir kopiik olmaktan
ziyade subprime kredileri de igeren finansal yeniliklere isaret ettigini, hisse senedi
fiyatlarinin ardindaki temel etkenin ABD’deki verimlilk biiylimesi olduguna ve
bunlarin yani sira Asya ve petrol ihracatgisi {lilkelerden istikrarli bir sermaye akisinin
varligina dikkat ¢ekiyorlardi. Ancak yazarlara gore ger¢ege dondiigiimiizde ABD’de
2007 yazinda ortaya c¢ikan ve servetleri daraltan, risk dagiliminmi artiran ve kredi
piyasalarinin isleyisini bozan krizin kaynagi ABD’deki ev fiyatlarinin diigmesi
nedeniyle yeterli kredibilitiye sahip olmayan bor¢lularin geri 6deyememe durumuna
diismeleri olsa da buradan baslayan kriz biitiin finansal sektorii etkilemis durumdadir.
Ote yandan problemin sadece subprime borglularla siirli kalmayacagi ev
fiyatlarindaki diisiisiin 6deme giicline sahip goriinen borglular1 da (prime borrowers)

etkileyecegi yoniide yorumlar yapilmaktadir. (The Economist, 2008e)

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde kiiresel likidite bollugunun 6zellikle para
arz1 lizerinden gelismekte olan tilkeleri nasil etkiledigi ve finansal piyasalarin artan

kirilganliginin beklentiler yoluyla bu siirece nasil dahil oldugu ele alinacaktir.

kiymetler yaratmak iizere bir havuzda topluyorlardi. Bu menkul kiymetlestirilmis krediler teminatl
mortgage yuklmliliikleri olarak dilimlere ayrilarak paketlediler.1990’larin sonunda farkli risk
gruplarina ayirdiklar1 bu mortgage borglarint diger bor¢ ¢esitleri ile birlestirdikleri CDO’lar
olusturmaya bagladilar. Dilimler ayn1 zamanda iflas riskini temsil ediyorlardi. Kredi ajanslarinin bu
dilimlerin en yiikseklerine yatirim notu reytingleri verdiler. Burada amaclanan riskin par¢alanmasi ve
dagitilmastydi. Bazi kurumlar CDO alimlarimi kisa vadeli fonlardan borglanarak yaptilar. Bir ¢ok
konutu sahibi de konutlarinin degerindeki hizli artisi bu deger ilizerinden kredi alip tiiketim
seviyelerini yiikseltmek i¢in kullandilar. K&piigiin zirvesinde mortgage borglar1 8,64 trilyon dolarla
ABD GSYIH’sinin %70’ine yaklasti. Konut kopiigii ilk olarak yiikselen faiz oranlarina bagl olarak
2006’da delindi (Foster, 2008). Bu tahvillerin mantig1 riski azaltmakti ama Krugman’in da
vurguladigr gibi sonradan ortaya ¢ikti ki bu tahvilleri alan yatirimcilarin ¢ogu aslinda ne aldiklarini
bilmiyorlarmis ve finansal miihendisligin yaratict yenilikleri araciligr ile kandirilmislar. Bu tahviller
sayesinde risklere karsi korunduklarina inanalar aslinda biiyiikk miktarda risk almislar. CDO’larin
temel mantig1 riskli borclarin riskinin biiyiik kismini, yiiksek faizle kompanze edilen bir grup
yatirimeiya transfer etmektir. Benzer bir yorum IMF’nin Nisan 2007, Kiiresel Finansal Istikrar
Raporunda’da “mortgage ile iligkili tahvillerin kompleks piyasa yapisi, riskin nasil dagitildigini
maskeliyor” seklinde yer almaktadir. Bu kredi tiirevleri belki goriiniirde, riskleri yayarak kiiresel
ekonominin istikrarina katki sagliyorlar ancak riskin nerede tutuldugu agik degil (The Economist,
20070).
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3. KURESEL EKONOMIK DINAMIKLER CERCEVESINDE
GELIiSMEKTE OLAN BiR EKONOMI iCIN MUNDELL - FLEMING ACIK
MAKRO EKONOMIi MODELI:

Mundell (1960), acik ekonomi makro ekonomi modellerine® giris niteligindeki
makalesinde, esnek kur rejimi uygulayan bir iilkede, merkez bankasinin issizlikle
miicadele etmek icin faiz oranlarini diisiirdiiglinde, bu politikanin sermaye ¢ikisina
yol agarak doviz kurunun deger kaybetmesine neden olacagini ve dolayisiyla talebi
canlandiracagini ifade eder. Mundell (1961) dalgali déviz kuru rejiminin istthdamla
iliskisine yogunlastigi makalesinde ise para politikas1 aracilifi ile faiz oraninin
diistiriilmesinin yatirimlar artirirken, bir yandan da doviz kurunun deger kaybetmesi
nedeniyle dis ticaretten kaynaklanan sizintiyi da elimine ettiginden, istihdam
acisindan yiiksek bir ¢arpan etkisi yaratacagini, déviz kurundaki deger kaybinin,
sermaye girisini azaltarak baslangicta 6demeler dengesinde agiga neden olmakla
birlikte dis ticaret fazlasini artirarak ya da dis ticaret agigim kiigiilterek dengeyi
saglayacagini vurgulamaktadir. Yeni denge, doviz kurunun daha degersiz ancak milli
gelirin daha yiiksek oldugu bir noktadir. Mundell’e (1963) gore para politikasinin
istthdam ve gelir lizerinde giiclii bir etkisinin olmasi faiz oranindaki degisimden ¢ok
kurdaki deger kaybinin ihracat fazlasi yaratmasidir. Ayni1 makalede Mundell, esnek
doviz kuru sisteminde, kamu harcamalari artisinin gelir ve istihdam iizerinde neden

pozitif sonuglar yaratamadigini da agiklamaktadir.

Chiang ve Wainwright (2005) Mundell - Fleming’in agik makro ekonomi
modelinden hareketle serbest kur rejimi uygulayan bir iilkenin diinya faiz
oranlarindaki bir artisa nasil tepki verecegini bir matris sistemi ile statik olarak analiz

ettiklerinde su sonuclara ulasmaktadirlar>>.

% Cahismada temel olarak Mundell — Fleming ve Dornbusch’un 6nciiliigiinii yaptiklari iki model ve
bunlarin tiirevleri kullanilacaktir. Shone (2002) bunlardan milli gelir seviyesinin degisimine izin veren
ve fiyat degisimini igermeyen birincisini yapigskan fiyat (sticky price) ikincisini ise esnek fiyat
(flexible price) modelleri olarak tanimlamistir. Mundell (1968, 251) sermaye hareketlili§inin tam
oldugunu ve sistemdeki hisse senedi, tahvil gibi biitiin varliklarin birbirleri ile ikame edilebilecegini
ve kabaca spekiilasyonun olmadigini varsayar. Mundel (1968) sabit ve esnek kur rejimlerinde istikrar
politikalarin1 incelerken yurt igi iiretimi elastik ve fiyat seviyesinin sabit oldugu varsayimindan
hareket edet. Hossain ve Chowdhury (1998) Mundell Fleming modelinin temel varsayimlarindan
birisi olan nominal {icretlerin ve fiyatlarin sabit olmasinin modelin Keynesyen 6zellikler tagimasinin
anahtar1 oldugunu ifade ederler.

>3 Chiang — Wainwright modelinin ¢éziimii igin Ek.1
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Y=C(Y=T),r)+1(Y,r)+G + X(E)-M(Y,E)

LY, r)=M, (1)

M(Y,E)- X(E) =K(,r*)

Modelde, Y milli gelir, C tiiketim, / yatirim, r reel (nominal) yurti¢i faiz orani, "
diinya faiz orani, G kamu harcamasi, X ihracat, M ithalat, £ reel (nominal) doviz
kuru, L para veya likidite talebi, M, para arzi, K sermaye girisini temsil etmek tizere
endojen (i¢csel) degiskenlerimizin ( Y, », E') diinya faiz oranlarina gore kismi tiirevleri

alinir.

dY LK,

EY(K —lc, +1. D)+ L, ky (1- T)—1+IY]] S0

dr K, Ly -0 ,
|_LY(K ~lc, +1 ])+L ki'yd(l T)—1+IY]] 070 (2)
E_ % ey, G-1)-14 1y My iy e, 41, ]) >0

I_LY(K -lc, +1, )+L, |_CY(1 T')- 1+IYJ[X M. >0

Acik bir ekonomide para arzini merkez bankasmnin tuttugu hazine bonolar1 D ve
doviz rezervinin R toplami olarak almak daha uygun oldugundan ve Odemeler
dengesi hesabindaki bir dengesizligin doviz rezervlerini etkileyeceginden hareketle
model yeniden tanimlanmaktadir.

Y=C(Y-1),r)+I(Y,r)+G + X(E)-M(Y,E)
L(Y,r)=D+R 3)

R=le@-m )} xCr)
Ayni sonuglar bu modelden de elde edilebilirdir.

Diinya faiz oranlarindaki bir yiikselme sermaye ¢ikisina ya da sermaye girisinde bir
azalmaya neden olarak, yerel paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Yerel
paradaki deger kaybi ihracati destekleyip, ithalat1 azaltarak, toplam talebi dolayisi ile
tretimi yani milli geliri yiikseltmektedir. Milli gelirdeki artis da para talebini

uyararak faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Sonuglar, belki ithalattaki olas1t bir J egrisinin varligmi goz ardi etmesi disinda

standart makro ekonomi dgretisine uygundur.

Mundell’in orjinal makalelerine daha uygun olmasi agisindan diinya faiz oranim

artirmak yerine, Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri ile hazine bonosu satin
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alarak para arzini artirdigindan hareket edildiginde de doviz kuru - milli gelir iligkisi

degismemektedir.

dy I(- 1)2*'[)( Mg lc, +1,}-K,) >0
b M &, -[C, +1, )+ L, by(l y-1+1, | >0

>0

=D -Mp | €y (-T')-1+1y -My + M,
dr >0 >0 <0_<0 (4)
ap - ME]_LY(K [c.+1.]D+L, kyl(l T)—1+IYJ] >0
ag 10 e, ()10 -my K [, e Jem )) >0
[X ME]_LY(K [C +1 ])+L k'yd(l T)—1+]YJ]

>0

Para arzindaki artis faiz oranlarini diisiirerek sermaye ¢ikisina ve yerel paranin deger
kaybetmesine neden olmaktadir, kurdaki bu atis dis ticaret dengesini diizelterek milli
geliri artirmaktadir. Her iki durumda da yerel paranin deger kaybetmesi dis ticaret

tizerinden geliri artirmaktadir.

Bu sonuglar lisans diizeyi makro ekonomi egitiminde™* oldugu gibi ileri diizey
kitaplarinin ¢ogunda da aynen korunur. Gandolfo (2002:166), genisletici bir para
politikasinin etkileri iizerinden yine ayni yorumu yapmaktadir. Faiz oranindaki bir
diisiis, doviz kuru {izerinden 6demeler dengesinin cari degerini bozar ancak doviz

kurundaki artis yurt i¢i iiretime olan talebi ylikselterek iiretimi artirir.

Literatiire gore oOzellikle gelismekte olan iilkeler agisindan yerel paranin deger
kaybetmesi kaynak dagilimini, ticaret yapilabilir sektor lehine yeniden diizenler ve
dis ticaret agiginin diizeltilmesini saglar. Ayni siirecte ticaret yapabilir sektorde
sermaye kullaim maliyetleri artar ki bu emek yogun {iretimi 6zendirir. Bunun nedeni
genel olarak iiretimde kullanilan sermaye mallarinin ithal ediliyor olmasidir.
Agenor’un (2005) bu yorumlar1 Chiang ve Wainwright’in elde ettikleri matematik
sonuclart desteklemektedir. Agenor’u (2005) destekleyen bir bagka calismada
Frenkel ve Ros (2006) Gliney Amerika lilkelerinde 1990’larda ortaya ¢ikan kitlesel

> Benzer sonuglar lisans diizeyi makroekonomi kitaplarinda yer almaktadir. Ornegin Blanchard
(2003), Yurt ici faiz oranlarindaki bir artisin yerel paranin deger kazanmasina neden oldugu bunun
yurt i¢inde iretilen mallar1 disarida iiretilenlere gére daha pahali bir hale getirdigi bu yiizden net
ticaretin ve liretimin diistiigiinii soyler. Yine Krugman ve Wells (2006), dalgali kur rejimi uygulayan
acik bir ekonomide faiz oranlarini diisiirmenin yatirim ve tiiketim harcamalarini artirmanin yaninda
toplam talebi destekleyen bir etkisi daha oldugunu, bunun yerel paranin deger kaybetmesini
saglayarak ihracati artirip, ithalar1 azaltarak toplam talebi yiikseltmek oldugunu belirtirler
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igsizligin nedenlerinden birisi olarak bu {ilkelerin paralarinin reel olarak

degerlenmesini gosteriyorlar.”

3.1. Sermaye Akimlarinin Yatirinm Etkisinin Mundell - Fleming Acik Makro
Ekonomi Modeline Dahil Edilmesinin Gerekliligi

Teorik agiklayiciligina ragmen bu model hem dis bor¢lanma ile elde edilen kredilerin
yatirnmlar1 destekleyici etkisini hem de sermaye c¢ikislarinin, yabanci para cinsinden
aliman borglar {lizerinde yaratacag kur etkisini géz ardi eder. Bu anlamda makro
ekonomi kitaplarina hakim olan Mundell — Fleming modeli giiniimiizde, 6zellikle de
yatirnmlarinin finansmanini dis borgla gerceklestiren gelismekte olan {ilkelerin karsi
karsiya bulunduklart durumu ¢ok da iyi analiz edememektedir. Frankel, (2005) Asya
krizinde yasanan ciddi ¢ikt1 bliylimesi kayiplarindan sonra devaliiasyonun daraltici
etkilerinin, genisletici etkilerinin 6niine gectigini, en azindan gelismekte olan iilkeler
icin devalliasyonun rekabeti ve ihracati artirici ithalati azaltici etkisinin sorgulanmast

gerektigine isaret eder.’®

Do6viz kurunun finansal piyasalarda belirlendigi giiniimiizde, déviz kurunun milli
gelir lizerindeki etkisini mal ticareti iizerinden ele alan Mundell — Fleming modelinin
doviz kurundaki deger kaybinin daraltici etkisini agiklayamamasi olagan bir
durumdur. Bu noktada bor¢ dolarizasyonu veya daha genel olarak finansal
dolarizasyon kavrami 6n plana c¢ikmaktadir. Finansal dolarizasyon yurt igi

yerlesiklerin doviz cinsinden varliklarini ve yiikiimliiliiklerini ifade eder. Banka

> Tiirkiye’de 2001 sonrasinda yasanan siire¢ de kurun degerlenmesi agisindan Frenkel ve Ros (2006)
tarafindan ele alinan Latin Amerika deneyimini andirmakla birlikte 6nemli farkliliklar gdstermektedir.
TL’nin deger kazandig1 bu bu siirecte Tiirkiye, ortalama biiylime oranmin c¢ok iizerinde biiylime
oranlar1 yakalamistir. Yeldan (2006) IMF tarafindan kriz sonrasinda Tiirkiye’ye bir yiiksek faiz -
degerli kur politikast uygulatildigini, geleneksel istikrar paketlerinde yiiksek faizin temel hedefi talebi
kismak iken burada temel amacin daha cok yabanci sermayeyi ¢ekmek oldugunu ifade ediyor.
Yeldan’a gore bu siiregte yurt ici endiistri gittikge ithalat bagimli hale gelirken bir yandan da sermaye
yogun bir yapi kazaniyor. Yabanci teknoloji, yurt i¢i istihdam iizerinde baski yaratiyor. Yeldan’in
degerli kur yiiziinden imalat sanayiinin ithalata bagimliliginin arttigi ve nisbi olarak artan emek
maliyetinin sermaye lehine bir ikame etkisi yarattigi yolundaki yorumlar1 dogru olmakla birlikte,
sermaye emek ikamesinin Tirkiye endiistrisinin daha teknoloji yogun ve etkin ¢alisabilmesi ve
verimliligin artis1 i¢in potanisyel bir firsat yaratabilecegi olasiligini degerlendirmedigini diisiiniiyoruz.
Bununla birlikte 1996°da 100 dolarlik sanayi iriinii ihracati i¢in 56 dolarlik ithalat yapilmasi
gerekirken, 2004’te bunun 66,5 dolar1 buldugu (Sénmez 2005) hesaplaniyor. imalat sanayiinde,
sirketlerin toplam harcamalarinin %36°s1 ithal edilmis hammaddelerden olusurken yerli hammadde
%32,6 ve emegin payt %11,6 seviyesindedir (Bagg1, Ozel, Sarikaya, 2007). Bu sonuglar degerli kur
stirecinin olumsuz etkileri olarak degerlendirilebilir.

>% Frankel (2005) devaliiasyonla birlikte doviz cinsi dis borglarin ¢ikt1 iizerinde yaratacag negatif
etkinin yanmi sira gelismekte olan iilkelerde doviz kuru enflasyon gecisliliginde gozlenen diisiisiin
devaliiasyonun fiyatlar tizerindeki etkisini diigiirerek ticaret dengesini diizeltici islevini azalttigini
belirtmektedir.
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bor¢lar1 ve mevduatlarinin yani sira banka disi1 doviz cinsi varliklar da bu tanima
dahildir. Finansal dolarizasyon, yerel paranin bir deger saklama araci olarak
kullaniminin reddedilmesi durumunda ortaya ¢ikar ve yerel paranin gili¢siizliigiiniin

bir gostergesidir (Levy-Yeyati, 2004).

Rozada ve Levy-Yeyati (2005) dovizle borglanmig iilkelerin  borg¢lanma
maliyetlerinin, gelismis tilkelerden kaynaklanan dissal faktdrlere bagimli olduguna
dikkat ¢ekerler. Doviz kurundaki degisimlerin borcun yerel para cinsinden degerini
belirliyor olmas1 gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketlerine bagimli olmasina
yol agar. Oyle ki bor¢ dolarizasyonu nedeni ile temelde siirdiiriilebilir olan aciklar
olumsuz digsal kosullar nedeniyle siirdiiriilemez duruma gelebilir (Calvo, Izquierdo,

Mejia, 2003).

Dikkat edilirse literatiiriin bor¢ dolarizasyonunun olumsuz etkileri {izerine
yogunlastigi goriilir’’. Oysa bor¢lanmanin temel nedeni yatirimlarin finansmani
olabilir. Bu durumda borglanarak iilke dis1 tasarruf fazlasini yatirima yonlendiren bir
endiistri yapisina sahip iilke, tasidigi kur riskine ragmen diinya konjonktiirii
degismedigi siirece yliksek biiyliime oranlarina ulasabillir. Sermaye girisinde ortaya
cikabilecek ani bir durus olasilifinin yarattig1 potansiyel tehlikeye ragmen, yurt disi
bor¢lanma kosullart yurt i¢i bor¢lanma kosullarina gére ¢ok uygun ise firmalar bu
tehditi goze alabilirler. Bu boliimde yatirimlarin, dis tasarruf fazlasi ile finansmani
kavrami One c¢ikarilacaktir. Bor¢ dolarizasyonunun olumsuz etkileri, servet etkisi

modele dahil edildikten sonra ele alinacaktir.

7 Ize ve Levy-Yeyati (2003) genellikle dolarizasyonun bir portfoy se¢im problemi olarak ele
alindigmi, finansal dolarizasyonun genel dogasinin tan anlamiyla goz Oniine alinmadigini ifade
ederler. Dolar cinsi bor¢lanmanin derecesi finansal sistemin genig bir devaliiasyon durumunda
kargilagacagi kredi riskini yansitirken, dolar cinsi mevduatlarin varli§i tam tersi yonde sonuglar
dogurur. Ya da en azindan dolar cinsi borglar potansiyel risklerin azalmasim saglarlar. isletme
karlar1 agirlikli olarak doviz cinsinden ancak satiglar veya elde tutulan aktiflerin getirileri yerel para
cinsinden oldugunda reel doviz kurundaki bir degisimpek c¢ok firmanin ve bunlara kredi veren
bankalarin iflasa siiriiklenmesine neden olabilir. Tarihsel veriler Asya ve Latin Amerikada krize neden
olan biiyiik miktarlarda doviz cinsi borglarin hedge edilmeden alinmasinin ardindaki esas suglunun
sabit veya peg edilmis doviz kuru rejimleri oldugunu gosterir. Bu goriisle uyumlu olarak Latin
Amerika iilkelerindeki finans disi firmalarin borglanma kararlarini ele alan 1990 — 2005 donemini
kapsayan bir g¢alismada dalgali doviz kuru rejiminin bor¢ dolarizasyonunu azaltti§i sonucuna
vartlmistir (Kamil, 2006). Son 20 yilda pek cok orta gelirli iilke 6demeler dengesi krizlerinin
cevresinde yiikselme ve diisiis ¢evrimleri yasamislardir. Bu ¢evrimler bor¢lanmada yasanan patlama
ve reel doviz kurundaki degerlenmelerle baglamis ancak bu yiikselis evreleri her defasinda hedge
etmeden biiyiilk miktarda bor¢lanan yurt i¢i 6zel sektdriin zarar gordiigii krizlerle son bulmustur
(Schneider, Tornell, 2004). Bununla birlikte likidite bollugunun siirecegi ve Merkez Bankasi’nin
doviz kurundaki ani yiikselmelere miidahale edecegi beklentisi firmalarin kararlar iizerinde sabit
doviz kurununkine benzer bir etki yaratmaktadir. Tiirkiye drneginde gozlenen yurt i¢i ve yurt dist faiz
oranlar1 arasindaki 6nemli farklilig1 da bu tabloya ilave ettigimizde doviz ile bor¢lanma firmalar igin
cazip hale gelmistir.

56



Bu noktada modelin ti¢ farkl iliskiyi icerecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

- Dogrudan yatirnmlarin yani sira, 6zel kesimin finansmanini disardan borglanarak
gergeklestirdigi  yatinmlar da mal piyasast denklemine dahil edilmelidir.
Yatirimlarin, sermaye girisinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmasi ile bu iligki
modele yansitilabilir. Bu durumda yetersiz i¢ tasarrufa karsin, dig tasarruflarin
yatinma doniistiiriilmesi ile biiylime modeli formiile edilebilir. Boyle bir biiyiime
modelinin dig finansmanin siirekliligine bagh olusu ve tasidigi kur riski potansiyel
bir tehdit unsuru olmakla birlikte, biiylimeyi yetersiz i¢ tasarruflardan bagimsiz hale
getirerek, talep cekisli bliylime modellerinin 6nemini giindeme getirir. Bu anlamda
sermaye girisi sadece dig ticaret agigini kapatan degil, ayn1 zamanda yatirimlari
harekete geciren bir faktdr haline gelmis olur. Sermaye girisinin oynadigi bu yeni
pozitif rol sermaye girisinin nedeni ya da sonucu olan diger faktorlerin milli gelir
tizerindeki etkisini de Mundell — Fleming modelinin 6ngdrdiigliniin tersine degistir
ya da etkisini azaltacak karsit bir hareket olusturur. Ornegin diinya faiz oranlarindaki
artisin neden olacagi bir sermaye ¢ikisindan kaynaklanacak yerel paradaki bir deger

kaybinin dis ticaret tizerinden milli geliri artiracagi beklentisi anlamini yitirir.

- Dis tasarruflarin yatirirma doniistiiriilmesine eslik eden doviz kurunda degerlenme
stireci yabanci teknolojiye bagimli gelismekte olan iilkeler agisindan maliyeti artan

emegin maliyeti ucuzlayan sermaye mallar1 ve teknoloji ile ikamesine izin verir.

- Yukarida ele alan pozitif etkilerinin yani1 sira bor¢ dolarizasyonu, tasidigi kur
riski nedeniyle, olas1 bir sermaye ¢ikisinin yatirimlart azaltici etkisinin yani sira
doviz kurunda neden olacagi deger kaybinin doviz cinsi borglarin reel degerini

yiikseltecek olmasi yatirimlari ve iiretimi azaltacak ikincil bir etki yaratacaktir.

Giliniimilizde finansal amacli para hareketleri doviz kurunun belirlenmesinde, ticaret
amacli para hareketlerinden ¢ok daha belirleyici oldugundan, doviz kuru
degisimlerini ticaretle iligskilendiren Mundell — Fleming modeli yetersiz kalmaktadir.
Modele gore dis ticareti agik veren bir iilkenin parasi deger kaybeder. Oysa Tiirkiye
orneginde oldugu gibi kiiresel likidite bollugundan kaynaklanan yogun sermaye girisi

olan bir iilkenin parasi, dis ticaret ve hatta cari agigina ragmen deger kazanabilir.

3.1.1. Tiirkiye Verilerinde Sermaye Hareketlerinin Yatinnm Etkisinin

Gozlenmesi
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Likidite bollugunun yasandig1 son dénemde paralari degerlenmis iilkeler agisindan
s0z edilen yatinm ve kur etkileri olduk¢a Onemli olabilir. Dahasi enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerde faiz orani, enflasyonla miicadele amaciyla yiiksek
tutuluyor olabilir ve bu ylizden sermaye girisini ve degerli yerel para durumunu
destekleyebilir.  Tiirkiye’nin 2002 sonrasindaki deneyimi bu  dzellikleri

yansitmaktadir.

1990°dan itibaren Tirkiye ekonomisinde milli gelirin biliylime orani, sermaye

hareketlerinin milli gelire orani ile yakin iligki i¢inde olmustur.

Sekil 3.1 sermaye hareketlerinin milli gelire orani ile milli gelirin biiylime orani
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligmm gostermektedir. Bu bir anlamda

biliylimenin, yabanci sermaye girisine bagimliligina isaret etmektedir.
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- - - =Yabanci Sermaye Giriginin Milli Gelire Orani

Sekil 3.1: Sermaye Hareketleri ile Biiviime Oranlar1 Arasindaki iliski
TCMB

Sekil:3.2’de yillara gore ihracat, ithlat ve milli gelir biliylime oranlar
gosterilmektedir.

58



60
50

w0 L, A\ .

30 \ /\ A .—‘X

20 |\ A |\ AN/
o A N [ .-
I\ N w —

ol «~ ™ < © N~  © — O < v ©
_1@\ O fan) O fan) O fan O fan) fa Y fa VY V)
mm@m@\i@@m@ o\%oooo
_20— ~ ~ ~ ~ ) ~ ~ ~ ~ AN V AN AN AN AN
-30
= = = =lihracatin Bilyiime Orani ithalatin Biiyiime Orani
Milli Gelirin Bliyime Orani
Sekil 3.2:ihracat, ithalat ve Milli Gelir Biiyiime Oranlar
TCMB

Sekil 3.2°de 2001 dncesinde milli gelir ve ithalat biiylime oranlar1 arasinda gii¢lii bir
korelasyon dikkat cekmektedir. 2001 sonrasinda ise ekonomik biiyiimeye, ihracat ve
ithalat biliylime oranlari, birlikte eslik ettigi goriilmektedir. Bu grafik hem yapisal
olarak Tirkiye ekonomisindeki ithalat bagimliligina isaret etmekte hem de 2001

sonrasinda ihracat yapan sektorlerin ithalat bagimliliginin boyutunu gostermektedir.

Yillara gore reel doviz kurunun degisimi Sekil 3.3’de gdsterilmektedir.
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Sekil 3.3: Reel Doviz Kuru

TCMB

Sekil 3.3’de reel efektif doviz kuru endeksinin yiikselmesi TL’ nin reel olarak deger

kazandigin1 gostermektedir. 1994 krizinden 2001 krizine kadar Tiirk parasi reel
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olarak siirekli deger kazanmistir. Aynt donemde Tirk parasinin dolar karsisinda
nominal olarak siirekli deger kaybetmesine ragmen, reel olarak degerlenmesinin
nedeni, bu donemde Tiirkiye’deki enflasyon oraninin diinya ortalamasmin ¢ok
tizerinde olmasidir. 2001 krizi sonrasindaki donemde TL dalgali bir seyir izleyerek
reel olarak deger kazanmaya devam ederken, enflasyonda gecmis doneme gore bir

diisiis saglandigindan nominal dolar ve euro kurlari da dalgali bir siire¢ izlemektedir.

Sekil 3.4’de yillara gore Dolar/YTL, Euro/YTL Paritelerinin degisimi
gosterilmektedir.
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Sekil 3.4:Dolar/YTL., Euro/YTL Pariteleri
TCMB

Grafiklerden elde edilen sonuglar, sermaye girisi sonucu yerel paranin degerlendigi
ve bunun biiyiimeyi destekledigi seklinde yorumlanabilmektedir. Hem verimlilik
artisinda hem de ithalat ile ihracat arasindaki korelasyonda bu etki goriilebilmektedir.
Bununla birlikte milli gelir, ithalat ve sermaye girisi arasindaki giiglii iliskinin
1990’larin basina kadar gidiyor olusu yapisal bazi faktorlerin varligina da isaret
etmektedir. Ulusal paranin deger kazanmasi, dis ticarette rekabeti olumsuz yonde
etkilemektedir. Reel iicretler artmasa dahi kur etkisinden dolayr emek kullaniminin
maliyeti artmaktadir. Bu maliyet artig1 kismen verimlilik artig1 ile kismen de iiretim

siirecinde sermayenin emegi ikamesi yolu ile agilmaya ¢alisilmaktadir.

Tablo3.1°de 1990-2008 arasinda cari islemler agig1 ve yabanci sermaye hareketleri
gosterilmektedir.

Tablo 3.1: Cari islemler A¢ig1 ve Yabanc1 Sermaye Hareketleri
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Portfoy | Portfoy Diger Diger Diger Diger
Cari | Sermaye | Dogrudan Hisse Bor¢ | Yatinmlar | Yatinnmlar | Yatinmlar | Yatinnmlar
Denge Girisi Yatirm Senetleri | Senetleri| TCMB Huklumet | Bankalar | Firmalar

1990 | -2625 4037 684 89 592 -535 -393 2279 1848
1991 250 -2397 810 147 567 -939 -201 396 -496
1992 | -974 3648 844 350 2815 255 -1645 2100 2186
1993 | -6433 8903 636 570 3910 1036 -2177 4495 4301
1994 | 2631 -4257 608 989 134 1362 -2962 -7053 256
1995 | -2339 4565 885 195 508 1556 -2131 1973 2541
1996 | -2437 5483 722 191 1759 1255 -2108 3046 1777
1997 | -2638 6969 805 8 2336 1026 -1456 2232 4729
1998 | 1986 -840 940 -518 -4571 571 -1655 3195 4651
1999 | -1339 4829 783 428 3760 -231 -1932 2655 3074
2000 | -9822 9584 982 489 1126 619 117 3736 5917
2001 | 3390 | -14557 3352 -79 -3648 735 -1977 -9644 -1410
2002 | -1521 1194 1137 -16 1519 1336 -669 -2016 2951
2003 | -8134 7192 1752 905 2946 497 -2194 2846 3311
2004 | -15604 | 17752 2883 1427 7984 -209 -1163 6564 9468
2005 | -22824 | 43682 9813 5669 9001 -787 -2165 10524 13679
2006 | -31893 | 44677 20185 1939 9463 -1268 -712 11901 21138
2007 | -38288 | 48583 22057 5138 -2358 -1450 82 3735 30398
2008 | -38861 | 36915 16055 460 -4131 -1681 -1001 10010 26901

*2008 Verilleri 11 ay1 igermektedir.
TCMB

Tablo 3.1’de goriildiigii lizere Ozellikle 2004 — 2007 arasinda Tiirkiye’ye cari
islemler agiginin iizerinde sermaye girisi olmustur. Yine ayni donemde hem
bankacilik sektoriinlin  hem de oOzellikle firmalarin kullandiklar1  yabanci
sermaye/kredi miktarinda bir artis géze c¢arpmaktadir. Benzer bir egilim borg
rakamlarinda da gdzlenmektedir. 2003’den bu yana finansal olmayan &zel sektor
sirketlerinin dis borg¢lar1 tempolu bir artisla 35 milyar dolardan 126 milyar dolara
ulagmaktadir. Bu veriler yabanci sermaye giriginin bir kisminin yatirimlar {izerinden
milli geliri artirdig1 ve bu yiizden de sermaye ¢ikisinin teoriye karsit bir bicimde milli
gelirin kiiciilmesine en azindan biiylime oranlarinin diismesine neden oldugunun

diistiniilmesine neden olmaktadir.

Tablo 3.2’de 2001-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin dis borg stogu gosterilmektedir.
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Tablo 3.2: Tiirkiye’nin Toplam Dis Bor¢ Stogu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

TOPLAM DIS

BORC

KISA VADELI

BORCLAR

KAMU

TCMB

OZEL
FINANSAL
FINANSAL
OLMAYAN

UZUN VADELI

BORCLAR

KAMU

TCMB

OZEL
FINANSAL
FINANSAL
OLMAYAN

113.592 [ 129.532 | 144.098 | 160.927 | 169.050 | 205.727 | 247.418 | 289.318

16.403 | 16.424 | 23.013 | 32.215| 37.746| 40.969 | 41.747| 56.309
1.019 915| 1.341| 1.840| 2.133| 1.750| 2.163| 3.139
752 1.655| 2.860| 3.287| 2.763| 2.563| 2.282| 1.980
14.632 | 13.854 | 18.812| 27.088| 32.850| 36.656| 37.302| 51.190
6.978 | 5.429| 8351| 13.118| 16.655| 18.984| 15.087| 23.604

7.654| 8.425| 10461| 13.970| 16.195| 17.672| 22.215| 27.586

97.189 | 113.108 | 121.085 | 128.712 | 131.304 | 164.758 | 205.671 | 233.009
46.110 | 63.619| 69.503 | 73.828| 68.278| 69.832| 71.288| 75.605
23.599| 20.348| 21.513| 18.123| 12.662| 13.115| 13.519| 12.359
27.480| 29.142| 30.069| 36.761| 50.363| 81.811 |120.864 |145.045
4789 | 4.854| 5.349| 8.625| 16.025| 28.984 | 42.837| 46.399

22.691| 24.288| 24.720| 28.136| 34.338| 52.827| 78.027| 98.646

Hazine Miistesarlig1

Sekil 3.5’°de 1998-2008 arasinda 6zel sektdr yatirimlari oranlari gosterilmektedir.

Sermaye girisinin yogun oldugu bu donemde milli gelir bilesenlerinin biiylime

oranlarmma bakildiginda 2003’den itibaren 06zel sektoriin  makine techizat

yatinmlarinin sirasiyla %46, %60 ve %21 biiyiidigii 2006’1in ii¢ ¢eyreginde de

ortalama %716 civarinda bir artistan s6z edilebilecegi goriilmektedir.

Gayri Safi Sabit Sermaye Olu=umi(Sabit)
Makine- Techizat(Sabit)
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lnls
000000 4000000
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Sekil 3.5: Ozel Sektor Yatirimlari
TCMB
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Tiirkiye 6rnegi, makro ekonomik bir analizde 6zel sektoriin dig bor¢lanma yoluyla
yaptigr yatirnmlarin g6z Oniinde bulundurulmasin1 gerekli kilmaktadir. Dis
bor¢lanmanin firmalarin servetleri iginde tanimlanmasi geregi ise servet fonksiyonu
ile iliskiyi kurmaktadir. D6viz kurunun sert dalgalanmalar gostermedigi donemlerde,

dis bor¢lanma yatirimi desteklemektedir.

Sekil 3.6’da 1998-2009 yillar1 arasinda oOzel sektor tasarruf ve yatirimlari

gosterilmektedir.
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Sekil 3.6: Ozel Sektor Tasarruf ve Yatirnmlari

Kaynak: DPT
Sekil 3.6’da goriildigii gibi 2004 yilindan itibaren 6zel kesimin tasarruflari,
yatirimlar1 kargilamamaya baslamistir. Bu tasarruf agigi disardan alinan kredilerle

karsilanmustir.

Yatirimlarint dis bor¢lanma yolu ile yapan firmalarin varligi durumunda, doviz
kurundaki deger kaybinin ekonomi {izerindeki etkileri teoridekinden oldukga farkli
olabilmektedir. Bu durumda ikili bir dinamik s6z konusudur. Sermaye ¢ikisi ya da
azalis1 dis borglanma ile yapilan yatirimlar1 azaltmaktadir. Bir anlamda yatirima
doniistiiriilebilecek kredi hacmi tizerinde daraltict bir etki yapmaktadir. Buna ilave
olarak sermaye c¢ikist ayn1 zamanda doviz kurunda yiikselisi tetikleyecegi ve yerel

paranin deger kaybetmesine neden olacagi icin, yabanci para cinsinden borglarin
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yerel para karsiligini yiikseltmektedir. Bu durum dis bor¢ almig firmalar1 borglarini

O6deyemez konuma diisirmektedir.
3.1.2. Sermaye Girisinin Yatirim Etkisinin Modele Dahil Edilmesi

Bu boliimde yatirimlarin dis finansmaninin modeli ne yonde etkileyecegini gormek
lizere yatirim fonksiyonu yeniden diizenlenecektir. Tiirkiye’de 2001 sonrasinda
degerli TL ve diislik kiiresel faiz oranlar1 6zel sektoriin yatirimlarinda dis finansmana
yonelmesine neden olmaktadir. Bu durumda yurt i¢i yatirimlar sermaye girisinin bir
fonksiyonu haline gelmektedir. Sermaye girisinin ancak bir boliimii yatirimlarda
kullaniliyor olmakla birlikte basitlik saglamak amaciyla sermaye girisi direkt olarak

yatirim fonksiyonuna dahil edilecektir.®

Y=C((v-T@))r)+ I(Y, r, KQ, r ))+ G+ X(E)-M(Y,E) ()

Bu doniisiimden sonra model tekrar diizenlenerek diinya faiz oranlarindaki bir

yiikselisin mili gelire etkisi ele incelenir.”®

Y=C((¥-T),r, EWI(¥,r,K(r,r, )+ G + X(E)-M(Y,E) 0<Ig<l, R=0
L(Y,r)=D+R (6)

R= I}((E)—M@d,E}K(r—rw)

Model matris siteminde ifade edilerek, toplam diferansiyeli alinir. Ve kismi

tiirevlerle diinya faiz oranlarindaki artisin etkisi incelenir.

'hd (-7")-1+1, —My] [C, +1,+1cK, ] X'-M [aY] |dG-IK, dr,
Ly L, 0 dr|=| dR+dD
i My K, X'-Mg | dE dR-K, dr,
-
_ 1= (7
k‘Yd(l—T’)—HIY—MY] [C,+1, +1xK, ] x' =M dr —IgK,
dr "
Ly L, 0 ==l o
I M, K, X'-My | ‘f,% -K,
Lar" ]

%% Kannapiran (2007) “Gelismekte Olan Ekonomiler i¢in Makroekonometrik Bir Model” baslikli
makalesinde, benzer bir sekilde sermaye hesabi dengesini yatirim fonksiyonuna dahil ediyor ve bu
degiskenin, 6zel yatirim iizerinde istatistiksel olarak anlamli olmak iizere pozitif etkiye sahip
oldugunu gosteriyor.

% Yabanc1 sermaye girisinin ancak 6zel sektoriin aldigi dis krediler ve dogrudan yatirim kalemlerinin

bir kismi yatirim harcamalarina ayrildigindan 0 </, <1 oldugu varsayilmustir.
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-1k, [C+1 41k, ] [X-My

0 L 0
dY _K K, [ Mg
py 1-1)- 1+1y MYJ C.+1+I1xK, | [x-M;
Ly L 0
-M, K, [x'—m,
ar [x'-m ]Ik, +K,

[X ME]{‘Y([l IK]K [C +[])+L WY |_CY(1 T) I+1y - MYJ)J

K, (-1 )Jx - M ]

I T P T Ay TN (YN oo (R Wy vy |

(8)

ar LK, X' -MpJi-1;)

T ME]_LY([l I K, -lc, +1,)+L, wa+h -T")1+1, - MYJ)J

Krw(l_]K) :>_0

>0
>0
{LY{BIKkr _[Cr +1r]]+[‘r EYd (IT,)1+1Y]]
—_— | T~ —— —
>0 >0 <0

O<(1—1K)<1:>

>0 <0 <0

Elde edilen sonug, formiil (2)’de elde edilen sonug ile karsilastirilabilir.

K

2l . LK, (1)
Ly[zg—[c,u,‘Du?b,@—mHy] Wik [c ﬂ L 1]
B I B B e N v Qe %ﬁ

C+L], LB
NE i) ¢ +1] (II,()LQEYJ(I_T)_HIY]

LK,

0<l-Ix<l =

<0 <0 > L,,K
lc+1] E (- T)_1+[Y
_ -7 K,

Sermaye girisi fonksiyona dahil edildiginde sonucun isaretinin degismedigi dis faiz
oraninin yiikselmesi durumunda milli gelirin arttig1 goriilmektedir. Ancak iki sonug
karsilastirildiginda; elde edilen degerin baslangigctaki modelde elde edilen degerden
daha kiiciik oldugu goriilmektedir.

Yatinmlar sermaye girisinin bir fonksiyonu olunca diinya faiz oranlarindaki bir
artisin  sermaye kagisindan kaynaklanan yerel paradaki deger kaybi yoluyla

ekonomide yaratacagi biiylime miktar olarak azalmaktadir. Elde edilen sonug
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yabanci sermayenin tamaminin yatirima doniisiiyor olmasi halinde, sermaye ¢iksinin

milli gelirde biiylime etkisi yaratamayacagi anlamina gelir.

Bu sonug diinya faiz oranindaki bir artis nedeniyle iilke disina ¢ikacak sermayenin
milli gelirin kii¢cilmesine neden olmasini saglamis olmasa da en azindan yerel
paradaki deger kaybi sayesinde net dis ticaretin artarak milli geliri biiylitmesi
iliskisini zayiflatmaktadir. Ote yandan sermaye girisinin yatirrmlar iizeriden mili
gelire katki yapmasina izin vermesi nedeniyle modeli Tiirkiye 6rnegine daha uygun
hale getirmektedir. Bu durumda sermaye girisinin TL’nin deger kazanmasina neden
oldugu goz oniine alindiginda doviz kuru ile yatirimlar ve bunun {izerinden milli
gelir arasinda da negatif yonli bir iliskinin ortaya ¢ikmasi yani doviz kuru diistiikce,
yerel para degerlendikce yatiimlarin artacagi beklenmelidir. Bu iliskiyi

gosterebilmek amaciyla yatirim fonksiyonu déviz kurunun bir fonksiyonu olarak

ifade edilebilmektedir.

Y=C(Y-T),r)+1(,r,E}+G +X(E)-M(YV,E) R=0
L(Y,r)=D+R )
R= E((E)—M(Yd,E)}L K(@-r,)
e, G-m)-141,-m,] [, +1.] 1, +x'—M, Ty dG
L, L 0 dr |=| dR+dD
-M, K, X'-M, || dE| |dR-K, dr,
(10)
- +]fdy dG
+ — 0| dr|=| dR+dD
- + +|dE| |dR-K, dr,

Yatirimlarin doviz kurunun fonksiyonu olarak ifade edilmesi halinde Jacobian
matrisinin 1. satir 3. silitun elemaninin isareti bu ifadelerin mutlak degerlerinin

bliytikliigline baglidir dolayisi ile determinantin isareti belirlemez.

I, <0

[x'-Mm,]>0 (10

Yatirnmlar doviz kurundaki artigtan (yerel paranin deger kaybindan negatif yonde

etkilenirken, dis ticaret bundan olumlu etkilenir.

% Doviz kurundaki yiikselmenin yabanci para cinsinden borglar iizerinden yatirimlari azaltacag
ikincil etki, servet fonksiyonunun modele dahil edilmesinden sonra ele alinacaktir.
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Yatirimin doviz kurundaki degisime karsi duyarliliginin mutlak degeri net dis
ticaretin kur degisimine duyarlilifindan daha biiytikse |] E| > (X '-M, )kurdaki olas1
bir yiikselisin etkisi genisletici olmaktan ziyade daraltici olacaktir. Net dis ticaretin
kur degisimlerine tepkisi daha biiyiikse |I E| < (X '-M E) kurdaki artis Mundell’in
orjinal teorisine uygun bigimde milli geliri yiikseltici etki gosterecektir.

Flaschel ve Semmler (2003) doviz kurundaki deger kaybinin ¢ikt1 {izerindeki etkisini
mal piyasast denkligini kapali bir fonksiyon olarak tanimlayarak elde etmektedirler.

Benzer sekilde bu calismada da mal piyasasi dengesini veren birinci denklem bir

kapal1 fonksiyon olarak yeniden diizenlenmistir.

F=Y-C(Y-T),r)-1(Y,r,E)-G - X(E)+M(¥,E)=0 (12)
oF

o o L, -X'+M, I,+X'-M,)

0E  OF  1-C,—I,+M, 1-C,—I,+M,
oY

)5 (0 —ar,)= Lo Lt =M, (13)

OE 1-C,—1,+M,
o 1e(0-m,)
0E 1-C,—1,+M,

<X -M, )=

Doéviz kuru degisiminden kaynaklanan yatirimlarin iizerindeki bilanco etkisi ile
ticaret etkisinden hangisinin daha baskin oldugunun belirlenmesine yonelik
Krugman’in énemli bir yaklasimi vardir. Krugman (2000) mal piyasas1 dengesini
saglayan egrinin (IS) bazi1 boélgelerinde portfoy etkisinin rekabet etkisine baskin
gelebilecegini, para asir1 degerli oldugunda firmalar herhangi bir servet kisit1 altinda
olmadiklarindan bilango etkisinin sinirli olacagini, rekabet etkisinin agir basacagini,
doviz kuru ¢ok yiiksek yani para degersiz oldugunda ise yliksek dis borcu olan bir
cok firmanin zaten batmis olacagindan islerin daha kotiiye gidemeyecegini, rekabet
etkisinin yine agir basacagini ifade etmistir. Asya krizi ile ilgili yorumlarda
genellikle yatirimlarin bir servet kisit1 ile kars1 karsiya olduklarina vurgu yapildigini,
borg¢lanirken kullanabilecekleri kaldirag oraninin bir limiti oldugu i¢in, yatirimlarin
seviyesinin firmalarin net degerinden etkilendigini sdyleyen Krugman (1999b) doviz
kuru ile ¢ikt1 arasindaki iligkiyi temel alan analizinde, kurdaki yilikselmenin (yerel

paradaki deger kaybinin) ¢iktiyr artirmasindan dolayr mal piyasasi denkligini ifade
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eden egrinin egiminin pozitif oldugunu ancak yiiksek kaldira¢ oranlar ile bor¢lanmig
firmalarin 6nemli miktarda doviz borglar1 varsa bu durumda mal piyasasinin dig
ticaret disinda yatirim talebi tarafindan da doéviz kuruna bagli olacagini ifade
etmektedir. Marjinlerde déviz kurunun toplam talep iizerindeki etkisi yeterince
anlamli degildir. Ancak orta bdlgede doviz kurunun yatinm etkisi, dis ticaret
etkisinin iizerine ¢ikar. Bu nedenle bu bolgede yerel paradaki olasi bir deger kaybi
genisletici olmaktan ¢ok daraltici etki yapmaktadir. Sekil 3.7°de Krugman’in Lineer

Olmayan Mal Piyasasi Denkligi goriilmektedir.

Sekil 3.7: Krugman’in (2000) Lineer Olmayan Mal Pivasasi Denkligi

Krugman (2000)

Krugman’in yorumunu izleyen Flaschel ve Semmler (2003) lineer olmayan bir

yatirim fonksiyonu tanimlamiglardir. Sekil 3.8’de bu iliski gosterilmektedir.

Yatirim Seviyesi

Doviz Kuru

Sekil 3.8: Doviz Kuru ve Yatirnm Arasinda Lineer Olmayan iliski
Kaynak: Flaschel ve Semmler (2003)
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Yatirimlar bilango etkisi nedeniyle paranin deger kaybindan olumsuz etkilenmekle
birlikte bu etki doviz kurunun ¢ok degerli ve ¢cok degersiz oldugu durumlarda giiclii
degildir. Acosta, Flaschel ve Semmler (2004) bu yatirim fonksiyonundan ve
Krugman’in lineer olmayan mal piyasasi denkligi egrisinden hareketle faiz oram
yerine doviz kurunu kullandiklar1 bir analizde mal (IS) ve finans piyasalarini (AA)

Sekil 3.9’daki gibi ifade etmislerdir.

Y=0

-
i R

E2

- E
Ut E=0

Sekil 3.9: Lineer Olmayan Mal Pivasasi Denkleminde Coklu Denge Kaynak:

Acosta, Flaschel ve Semmler (2004)

Yapilan istikrar analizi sonucunda E/ dengesinin yiiksek ¢ikt1 diizeyi ile normal bir
duragan durum dengesi oldugu, yatirim etkisinin ticaret etkisine baskin oldugu E2
dengesinin bir semer noktasi oldugu ve kirillgan bir duruma karsilik geldigi bu
dengeden kiigiik bir sapmanin ekonomiyi kisa donemde bir yatirim patlamasina ya da
ekonomik aktivitenin azalmasina siirlikleyebilecegi gosterilmistir. £3 dengesinin ise
istikrarli olmakla birlikte aslinda bir kriz dengesi oldugu yiiksek doéviz kurunun

yatirimlari baskiladigi ifade edilmektedir (Acosta, Flaschel ve Semmler, 2004)

Bu durumda bilanco etkisi ile rekabet/ticaret etkisinin hangisinin baskin oldugu,
yerel paradaki olas1 bir deger kaybinin milli geliri genisletici mi daraltict m1 etkilere

neden oldugu, egrinin neresinde bulunulduguna baghdir.
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3.2.Fiyat Degisimlerinin Modele Dahil Edilmesi

Mundell-Fleming modelini fiyat degisimlerini yani enflasyonu da igerecek sekilde
ifade etmek amaciyla Romer (2001), para arzini reel olarak ele almanin yani sira
enflasyon beklentisi (n¢) Tlzerinden nominal (i) ve reel () faiz oranlarim

EP"

farklilastirir, r=i-n°¢ ve dis ticareti, reel doviz kurunun n = bir fonksiyonu

olarak ifade eder. P* ve P sirasiyla diinya ve lilke fiyat seviyelerini ifade eder.

Romer tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda iilke nominal faiz oraninin diinya

ortalama nominal faiz oranina esit oldugunu i =i  kabul ederek sistemi iki denklemle

ifade eder.

Y:D[Y,i*—ne,G,T,%]

M
?:LQ Y)

Ele alinan ekonominin faiz oranimin diinya faiz oranina esit olmasi Ozellikle

(22)

gelismekte olan iilkeler acgisindan gergekc¢i bir varsayim degildir. Mankiw (2000)
tilke faiz oraninin, diinya faiz oranindan risk pirimi p kadar farkli olmasi gerektigini
i=i" +p ifade eder. Mankiw’e gore bu risk pirimi bu iilkeye bor¢ vermenin politik
riskleri yaninda reel doviz kurunda olmasi beklenen degisim tarafindan belirlenir.
Mankiw’in bu katkis1 ile model fiyat degisimi dinamigini de igerecek sekilde Hsing
(2006) tarafindan kurulan modele benzer bir icerikle yeniden ifade edilebilir. Bu
modelde faiz oraninin diinya faiz orani ile risk piriminin toplami olarak belirlenmesi
dis dengeyi saglamaya yeterli oldugundan, sermaye hareketleri modele dabhil

edilmemistir.
Y= D[Y,z‘* +p-m e,G,T,%]

2L +p.y) (23)
T =ne+B(Y—Y*)

Modelde reel doviz kuru, reel c¢iktt ve enflasyon icsel degiskenler olarak

belirlenmistir. Romer (2001) sermaye hareketliliginin tam olmamasi durumunu ise
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KQ-i*}NX[Y,i*+p—n€,G,T,%j:o (24)

ifadesi ile modele dahil eder. Sermaye hareketliligi tam olmadiginda bile dis denge

saglanmaktadir. Toplam talep ikiye ayrilarak yeniden ifade edilebilir.

EP’
Y = D"(Y,i—ne,G,T}NX(Y,i—ne,G,T,Tj

Y=D'(,i-n*,G.T)-K(-i") (25)

Bu modellerde dis ticaret dengesizliginin, finansal sermaye akimlar1 ile bire bir
karsilandig1 varsayiliyor. Oysa giinlimiizde pek cok iilke sermaye girisi sonucunda
doviz rezervlerini ylikseltmektedir. Bu iliskinin hem doviz rezervi birikimi, hem de
bu rezerv birikiminin para arzina olan etkilerini igermek {izere Scarth (1988)

tarafindan ifade edilene benzer bir sekilde yeniden ele alinmasi gerekmektedir.

Sermaye girisinin yerel paranin degerlenmesine neden olarak yatirimlar
desteklediginden hareketle dnceki boliimde ele alindigr gibi yatirimlar déviz kurunun

azalan bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir."

Y = C(Y—T),i—rce)tI(Y,i—ne,E)+5+X{%}—E.M[Y,%j

ER+B. M,
Liy)=—rt2c J 2
P P
: : : « Ef —E
ER= X(ﬂJ—E.M(Y,ﬂJ +EK|i—|i +—#_—L1p (26)
P P E,
r=i-n°

Bu denklem sisteminin toplam diferansiyeli alinarak igsel ve dissal degiskenler

ayrilabilir.

E° —E E¢
Zel 7 ) olarak da ifade

t t

Ete+1 B Et

' Yerel paradaki deger kaybi oram ile ilgili beklenti

edilebilecegi gibi, tek bir digsal beklenti terimi ile de ifade edilebilir. € =
t

Bunun yani sira modelde ticaret reel doviz kurunun fonksiyonuyken yatirimlar nominal déviz kurunun
fonksiyonudur.
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dY=CydY +C,_.di—C. __.dn°+1,dY +1 __.di—1 __.dn°+I.dE+dG
1-T =T 1-T 1-T

X, @E.P +E.dPZ )D—EP dP-[dE.MJrE.MdeE.MEP, Q/E.P +EAdP2)3—EP dP}
P P
(27)
Lidi+LYdY:M+&,L-;BCdP
PP
ER+EdR=X,, @E.P +E.dP2)3—EP dp {dE.M+E.MYdY+E.MEP* QE.P +E.sz)9—EP dP]
s P EP” P
P P
+dEK +EK . di-di' ~ 4 Eap _ap
{[{iHiE’*‘ —£ +pD E E
EY
P’ P
0 ~C_.+1_.)  —|I+x,, o EM gy — M
p P [dy
R
Ly L —F di
p* P* _dE
XE}}: ?_EMEP* ?_M“LK
-EM, -EK . dR - .
[i,[,*+7EI+I_EI+pH K E
E, + ( { B -E, D?
i—| i +T+p
) - (28)
— E o+ EP"
dG +| X 0 —EM ;.dP - Xﬂ_E'Mﬂ I dP
P P P P
-E 1 E.R+ B,
= —dR+—dB. —————<dP
P P
_E'dR+XEp* dP 2—EP dP
_— P
7
P’ P
let Xy = Mpy =M (29)
P P

(29)’daki son terim J egrisi etkisini yansitmaktadir.*?

%2 Bu etki yerel paradaki deger kaybindan dolay: ithalatin yerel para cinsinden degerinde ortaya ¢ikan

artig1 ifade eder. Ozellikle ara mali ithalatinin toplam icinde énemli bir yer tuttugu iilkelerde ara

mallarinin doviz talebi esnekligi diisiikse, onemli bir degere sahip olabilir. /; <0 oldugundan bu

o < P y o

ifadenin isareti belirsizdir. |] E|+M >+ X o + M e 3 esitsizligine baghdir. J egrisi etkisi
P P

sayisal olarak biiyiik bir degere sahip olabilecegi i¢in isaretin negatif olma olasiligini artirir. Ancak bu
etki statik analizde anlamlidir. J egrisi etkisi ticaret anlagsmalar1 yeni doviz kuru tizerinden yapilmaya
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Her ne kadar Mankiw, doviz kurundaki degisim beklentisini risk pirimine dahil etmis
olsa da bu beklentinin getiri oran1 denkleminde de gosterilmesi gerekmektedir.
Finansal sermaye yatirim karalarimi alirken doviz kurundaki olasi de8isimi de goz

Oniine alacagindan iilke faiz oraninin olusumunda bu bilgi de i¢erilmektedir.

18 E, (1+i)Le
Et+1

2 ) (30)
ETL — E(+i)TL

Bu durumda yabancilarin yurt icine yaptiklar1 yatirimda faiz oranindan ziyade getiri

orani dnemlidir.

EE (1+1) 31)
t+1

Bu getiri oram1 en azindan yurt disinda yatirm yapmanin  getirisini

karsilayabilmelidir.
(1+i%)= E, (+i)= (1+i):h(lﬂ*):[h—lﬂj(lﬂ*):€+aell+i*)

Ete+1 E, E,
(1+i):€+se}l+i*):1+se+i*+sei*zl+se+i* o3 (32)
izef+i*

Bu durumda faiz oranmin diinya faiz oranlar ile iliskisi risk primi ile birlikte ifade
edilebilir.

i=e+i*+p

Risk priminin varlig1 yurt i¢i ve yurt dis1 aktifler arasinda bir eksik ikame iliskisinin
var oldugu anlamina gelir. Ayni zamanda bu yaklasim faiz oranmin digsal
degiskenlerin bir toplam1 olarak ifade edilebilmesini saglar. Ote yandan bu varsayim
O0demeler dengesinin dengede olmasina dolayisi ile doviz rezervlerinin sabit
kalmasina yol agar. Dis ticaret dengesini saglayacak bir otomatik sermaye
girigi/cikist s6z konusudur. Bu durumda sermaye girisi reel doviz kuru ve milli
gelirin bir fonksiyonu haline gelir. S6z konusu olan sermaye hareketlerinin tam

serbestligi ve tam anlamiyla uygulanan bir dalgali déviz kuru rejimidir.

< P
baglayinca ortadan kalkacaktir. Dolayist ile orta donemde terimin isareti |I E| +[X M ]?
> £P EP

esitsizligi tarafindan belirlenecektir.

%3¢l * terimi gok kiigiik oldugu i¢in goz ard1 edilebilir (Taylor, 2004a).
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Bu asamada daha once bu c¢alismada olusturulan agik ekonomi makro ekonomi
modeline (26) enflasyon oran1 da dahil edilebilir. Bu asamada 6demeler dengesinin
dengede oldugu yani cari islemler acig1 kadar sermaye girisi oldugu
varsayllmaktadir. Cari islemler fazlasina ragmen sermaye girisi veya Tiirkiye
orneginde oldugu gibi cari islemler acgiginin {izerinde sermaye girisi oldugu
durumlart daha sonraki bdliimlerde doviz rezervi birikimi ve para arzinin

i¢gsellesmesi olgulari ile birlikte ele alinacaktir.

— EP EP
Y= C(Y—T),Se+i*+p —Tfe)+1(Y,Se+l.*+p —TEe,E)+G +X[TJ—EM[Y,TJ

ER+ B

LE®+i*+p,Y) =
( p.Y) 7

) (33)

wlrfofes)

r=g’+i*+p-mn°
Toplam diferansiyel alinarak i¢sel ve digsal degiskenler ayrilabilir.
. @s “+di*+dp —dn e)rIEdEer(_}
dEM + EM ,dY

dY =CydY+C, _.di~C,_.dn°+IydY+I

e+i*+p-m

* QE.P* +EdP" )3— EP'dP

+Xﬂ P YEM @E.P +E.a’P2 )’—EP dP
’ ; P (34)
R-E. dB ER+B
L. @8e+di*+dp)+LYdY:dER EdR  dBc _ C 4p
e +i*+p P P P2
dP.P+ PdP
—————=dn ,+pdY -BdY *
p?
Sk P*
1 CY IY+E'MY (Cl—ne+ l—n") - IE+XEP __MEP ?_M
P P [dy
L ER+Be R o
P P
P | dE
-B F 0
CHreche +I£e+l.*+p7ne G’se +di*+dp —drt")+dG
e . E
3 _Ls‘)+i*+p€l£ +dl*+dp);dR
- 1
+;dBC | (35)
dr, —pay*—L
L P |
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Modeldeki enflasyon denklemi déviz kuru degisimlerini icermemektedir. Oysa doviz
kurundaki degisimlerin enflasyon {lizerindeki etkisi (pass through effect) makro

ekonomi literatiiriiniin 6nemli tartigma konularindan birisini olusturmaktadir.**

Modeldeki bu eksikligi gidermek iizere fiyat olusumunda ithal mallarinin fiyatlarinin
oynadig rol dikkate alinabilir. Rodseth (2000) fiyat1 yurti¢i ve yurtdisi fiyatlarin bir

Cobb — Douglas fonksiyonu olarak tanimlar.
P=P (EP*)™ (36)

Buradan 6nemli bir sonug elde edilir LM egrisi artik doviz kuruna baglidir.

M LM
ity ~ L) (37)
P (EP*)
Faiz oranindaki bir artis yerel paranin degerlenmesine neden olur. Faizdeki artis
nedeniyle para talebi azalirken, reel para arzi da artmis olur. Rodseth (2000) para
talebinin sadece faiz orani arttig1 i¢in degil ayn1 zamanda degerlenme nedeniyle

fiyatlar ucuzladig icin de diistiiglinii ifade eder. Para talebi daha esnek hale geldigi

64 Castro (2004) Phillips egrisine reel déviz kurundaki dénemlerarasi sapmayi dahil ediyor. Modelin
bir biitiin halinde bu iliskileri yansitabilmesi i¢in Castro (2004) reel doviz kuru ile reel faiz orani
arasinda negatif yonlii bir iliski kurar. Reel faiz oranindaki artig, reel déviz kurunun degerlenmesine
yol agar. Reel doviz kurunun degerlenmesi ise IS denklemi {izerinden ¢iktiy1 etkiler. Fazi oram ile
doviz kuru arasinda kurulan bu iligki, faiz oraninin ¢iktiy1 iki farkli koldan etkileyebilecegini gosterir.
Bu yaklagim faiz oraninin merkez bankasi tarafindan bir politika degiskeni olarak kullanilabilirliligine
de izin verir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir iilke i¢in gelistirecegimiz modelde bu yaklasimi
kullanacagiz. Ote yandan satin alma giicii paritesi PPP ve teminatsiz faiz oran1 UIP kosullarinin
saglandig1 bir durumda reel doviz kurundaki degisimin yurt i¢i ve yurt dis1 reel faiz oranlarmin fark:
kadar olmas1 yani reel doviz kurunun faiz orani farki kadar deger kaybetmesi beklenir. Kisa donemde
PPP kosulu saglanmadiginda ise reel doviz kuru reel faiz oranlar farkliligiin yani sira risk primi ile
ifade edilebilir. Reel doviz kurunun degerlenmesi bire bir yurt i¢i reel faiz oranina baglidir (Bofinger,
Mayer, Wollmershauser, 2005).UIP kosulunun saglanmamasimi finansal aktiflerin tam olarak ikame
edilebilir olmadig1 seklinde yorumlayabiliriz. Bu durumda denklemin risk primini igermesi gerekir
(Flaschel vd, 2008). Taylor (2004b) doviz kurlari arasindaki arbitraja dayanan UIP yaklasiminin
Keynes’in de aralarinda bulundugu bir grup iktisatg1 tarafindan ortaya kondugunu ifade eder. Déviz
kurunun, zaman i¢ide degerlerinde ortaya ¢ikmasi beklenen degisime dayanarak bir aktif fiyat1 gibi

e
hesaplanabilmesine olanak saglar. Bu durumda UIP iliskisi e = (8—*) seklinde ifade edilebilir. Cari
—i

doviz kuru, doviz kurunda beklenen degisimin, faiz oranlari farkiyla hesaplanan simdiki degerine
esittir. Taylor’a (2004b) gore Keynes “Genel Teori”’nin 17. Boliimiindeki tahminleri bu iliskinin

e

. .+ &
I =1 +— formunda ifade edilmesine olanak saglar. Keynes (1936, [1964: 224]), Taylor’un sz
e

ettigi bolimde herhangi bir zamanda farkli metalarin farkli faiz oranlarina sahip olmalar1 gibi, sterlin
ve dolar gibi iki farkli para birimi cinsinden faizlerin de farkli olacagini vurgulamistir. Bunun nedeni
farkli paralar i¢in yapilan doviz kuruna iliskin spot ve future anlagmalarinin da farkli olmasidir. Bunun
anlami farkli doviz kurlarmin gelecekteki degerlerine yonelik beklentilerin de birbirinden farkl
olmasidir.
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icin LM egrisi daha yatik olur. Bu durumda doviz kuru degisimi LM egrisinin de

kaymasina neden olur.

Bu durumda reel déviz kuru da yeniden ifade edilebilir

EP EP"Y
_ 38
RN [PJ o

Bir degiskenin logaritmasinin zamana gore tiirevinin o degiskenin biiylime oranini

vermesinden hareketle;

o » . P . .*
P:])d (EP*) :>£=a—d+(1_a £+P_ (39)
P P, E P*

Do6viz kurundan enflasyona gecislilik etkisini Phillips egrisi iizerinden de ifade

edilebilir. Bu amagcla, agagidaki denklemlerinden herhangi biri kullanilabilir®.

—n+BO-v )y, -E)

—n+ By -7 ek,

(40)

~ N v

Argy (1994), mal, para ve doviz piyasalarina emek piyasasini dahil ederek mal
piyasasi denkleminde eksik olan arz denklemini modele katmistir. Cikt1 arzi, reel
ticretlerin, nominal {icretler, fiyatlarin, fiyatlar ise yurt i¢i fiyatlarla, doviz kurunun
fonksiyonudur. Emek piyasasi ile ekonominin arz tarafi da modele dahil edilmis olur.
Benzer bir yaklasimla Hossain ve Chowdhury (1998) ise iicret ve fiyat
ayarlamalarina izin veren sistemlerinde Mundell-Fleming modeli ile toplam talep —
toplam arz yaklasimini birlestirmektedirler. Cikti miktar1 reel iicretlerin negatif bir
fonksiyonu olarak tanimlanir. Denge kosulu arz talep esitligidir. Bununla birlikte
caligmanin birinci bdliimiinde deginildigi gibi diinya genelinde asir1 kapasite ve eksik
tiikketim sorununun yasandig1 bir siirecte ekonominin arz yanit model agisindan ¢ok da
belirleyici degildir. Gerek Argy (1994, 88) gerekse Hossain ve Chowdhury (1998,
65) fiyatlar genel seviyesinin yurt i¢i fiyatlarin yani sira ithal mallarinin yerel para
cinsinden fiyatlarina dolayisi ile doviz kuruna da bagli oldugundan hareket ederler.

Rodseth’den (2000) farklar1 logaritmalarla calismis olmalaridir.

% Razin ve Yuen (1997) dalgali kur sistemi uygulayan agik bir ekonomi i¢in tanimlanan Phillips
egrisinin, toplam talebin, reel doviz kuru ve faiz orani esnekliklerinin degerine bagl oldugunu. Bu
degerler biiyiidiikge Phillips egrisinin yatiklastigini 6ne siirerler.
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InP =alnP+(1-o)nEP* (41)

Eger yurt ici fiyatlar ithal mali fiyatlarindan daha az arttiysa tiiketici fiyatlar1 ve
bunun bir fonksiyonu olan iicretler bu iki artisin agirlikli bir ortalamasi kadar artarlar.
Bu durumda reel devaliiasyon, reel iicretleri yiikselterek ¢ikti miktarinin azalmasina
neden olur. Bu anlamda reel davaliiasyonun genel olarak ¢ikti miktarini yiikseltici
etkisi reel iicret degisimlerine de baglanmistir. Ancak reel iicret yiikselmesinden
kaynaklanacak ¢ikt1 diislisli, doviz kurunun deger kaybindan dogan rekabet giicliniin
ciktr seviyesini ylikseltici birincil etkisinin gligsiizlestirmekle birlikte onu tersine

cevirmekte yetersiz kalacaktir.

=\ PN
Y=C(Y—T),Se+i*+p—ne)FI(Y,Se+i*+p—7te,E)+(_;+X(E}}:J —E.M[Y{%J J

L(e*® _H'*_'_p,y):ﬂ
P, (EP*) ™
P, . .
;:“ +B@_Y }Y@t+l_Et)
E.K:{X(ﬂJ—E.M(Y, EP j] (42)
P P

r=ef+i*+p-n°

Bu modelde para arzi ile digsal bir degisken haline gelmis olan faiz orami arasindaki
iliski kopmus olmaktadir. Ornegin acik piyasa islemleri yoluyla Merkez Bankasinin
hazine bonolarini toplayip para arzim artirdigini diisiinelim. Bunun faizler {izerindeki
olas1 etkisinin nasil tanimlanacagi sorusu ortada kalmaktadir. Bu durumda karar
verilmesi gereken nokta faiz oranlarinin i¢sel mi yoksa digsal bir degisken olarak m1
tanimlanacagidir. Bir sonraki boliimde enflasyon hedeflemesi yapan bir iilkenin faiz
oranin1 Taylor kurali cergevesinde belirleyecegi goriilecektir. Bu nedenle genel
egilimimiz faiz oranin1 bir politika degiskeni olarak belirlemektir. Kiiresel likidite
bolluguna bagli olarak para arzi, para otoritesinin istemi disinda arttiginda faiz
oranlarinin kendiliginden diismedigi goz Oniine alinirsa, faiz oraninin digsal bir
degisken olarak belirlenmesinde harhangi bir problem olmadig: ifade edilebilir.
Bununla birlikte Flaschel ve digerleri (2008) faiz oranin1 kapali bir fonksiyon olarak
belirlemislerdir. Para talebinin tam istihdam gelir seviyesi baz alinrak belirlendigi

varsayimindan hareketle faiz orani belirlenmistir.

i=i(P,M,7 )= +i*+p (43)
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Bu tanimlama Keynes etkisi olarak bilinen kavrami acgiklamak agisindan da
gereklidir. Buna gore parasal {icretler diistiigiinde eger bu fiyat seviyesinin de ayni
yonde hareket etmesi anlamina gelirse, faiz orami diser, tiiketim ve yatirim

canlanarak ekonomiyi harekete gecirir (Flaschel, vd, 2006).

Faiz oraninin kapali bir fonksiyon olarak tanimlanmasi konusunda Frenkel ve
Taylor’un (2006) katkilar1 da 6nemlidir. Ciinkii faiz oraninin bir anlamda hem para
arz1 ile hem de doviz kuru ile iliskisini ifade etmislerdir. Yazarlar acik piyasa
islemleri ile bono satin alimlarinin para arzini artirarak faiz oranlarinin diismesine

yol agacagini vurgularlar.

i=ilE.e M) (44)

Fiyat seviyesinin degisiminin modele dahil edilmesi dordiincii boliimde ele alinacak

olan dinamik modellerde 6nem kazanacaktir.
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3.3. Fiyat Degisimlerinin Dahil Edildigi Bir Modelde Enflasyon Hedeflemesi
Uygulayan Bir Ulkenin Analizi

Sermaye hareketleri agisindan ele alindiginda; diinya faiz orani, déviz kurundaki
degisim beklentisi ve risk priminin bir fonksiyonu olmasi beklenen faiz orani,
enflasyon hedeflemesi s6z konusu oldugunda ayni zamanda enflasyon oraninin ve

gecislilik etkisinden dolay1 déviz kurunun bir fonksiyonudur.

Ote yandan doviz kuru ile faiz oran1 arasindaki nedensellik iliskisinin yonii de agik
degildir. Doviz kurunun alacagi degerler hakkindaki beklentiler faiz oraninin
belirlenmesinde etkili olurken cari faiz oran1 da sermaye hareketleri iizerinden doviz

kurunu ve yerel paranin degerini belirler.

3.3.1. Taylor Kural ve Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ac¢ik Bir Ekonomide

Faiz Oraninin Belirlenmesi

Heniiz modele dahil edilmemis olmakla birlikte, likidite bollugu déneminde, finansal
sermaye hareketlerinin serbestliginin dogal bir sonucu para arzinin igsellesmesidir.
Para arzinin endojen olarak belirlenmesi, para arzinin, para otoritesi tarafindan
kontrol edilebilen bir degisken olmasini, yani para politikasinda bir capa gorevi
gormesini engellemektedir. Bu durumda geriye para capasi olabilecek ili¢ degisken

kalmaktadir. Bunlar; déviz kuru, enflasyon ve faiz oranidir. (Akat, 2004).

Sabit kur rejiminin pek ¢ok lilkede spekiilatif ataklarla son bulmus olmasi doviz
kurunun capa olarak kullanilmasini giindemden diisiirmiistiir. Esnek kur rejiminin
ozelligi, sermaye hareketleri tamamen serbest bile olsa MB’nin (Merkez Bankasi)
kendi para politikasin1 uygulayabilmesine izin vermesidir. MB kurun degisimini
tamamen piyasaya birakmak kosuluyla yurti¢i nominal faiz oranini, diinya faiz
oraninindan bagimsiz olarak belirleyebilmekledir (Sorensen, Jacobsen, 2005, 767).
Romer (2000), hemen hemen biitiin endiistrilesmis iilkelerde merkez bankalarinin
bankalar arasindaki kredi faiz oranlarina odaklandigini, 6rnegin FED’in para
politikasin1 federal fon oranlarini manuple ederek belirledigini, bu orani secerken
enflasyon ve c¢ikt1 ile 1ilgili amaglarint g6z Oniine aldigini, faiz oraninin
belirlenmesinde parasal toplam degerlerin en fazla minor bir rol oynadiklarini
belirtir. Bu noktadan hareket eden Romer, MB’nin para arz1 yerine faiz oranini hedef
sectigi bir modelin daha gergek¢i oldugunu ileri stirerek LM egrisinin yerine bir faiz

orant kurali koydugu yeni bir model oOnerir. Bu bdliimde benzer bir yaklagim
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calismanin konusu olan acik ekonomi makro ekonomi modeli ¢ercevesinde
uygulanacaktir. Benzer bir noktadan hareketle Bernanke ve Bilinder (1988) ise
standart IS-LM modelinin kredi piyasasinin IS iizerinden mal piyasasini etkilemesine
izin vermeyen yapisinin yerine IS’den farkli olarak, parasal ve kredi piyasalarinda

yasanan soklardan etkilenecek yeni mal piyasasi denkligi tanimlarlar®.

Doviz kurunun serbest dalgalanmaya birakildig: iilkelerde, enflasyon beklentileri igin
nominal bir ¢apa olarak enflasyon hedeflemesi kullanilabilir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda bu capa islevini her ne kadar enflasyon hedefi goriiyor da olsa

politika degiskeni faiz oramidir.®’

Para politikasinin reel ekonomik degiskenleri etkileyebilecegini savunan Taylor
(1975), optimal bir para politikasinin roliiniin reel ¢ikt1 ve enflasyonun ortalama
hedef degerlerinden sapmalarini azaltmak oldugunu belirterek kayip fonksiyonunu

minimize eder (Taylor, 1979).

L=0p, -yf +(-2m, -7 (45)
MB bu amag¢ dogrultusunda faiz oranini asagidaki fonksiyon uyarinca belirler.®®
i=r+n +h( —7)+b(y-7) (46)

Acik ekonomi® i¢in Taylor (2005) kayip fonksiyonunu, déviz kurunu da dahil

ederek. yeniden diizenler.

L:xl(yt_y)z"'?‘z(nt_ﬁ)z"')%(et_g)z (47)

Taylor (2000) doviz kurunun para kurali iizerindeki dolayl etkisinin, formiilde doviz
kuruna yer verilmese bile enflasyon araciligi ile ortaya ¢ikacagina dikkat ¢ekerken
ozellikle doviz cinsi borglu kiigiik iilkeler i¢in doviz kuru dalgalanmalarinin ¢ok

maliyetli olabilecegini vurgular. Bu vurgu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in

5 Bernanke ve Bilinder’e (1988) gore Biiyilk depresyonda kredi arzindaki azalmayla birlikte milli
gelir ve hazine bonolar1 faiz oranlar1 azalirken kredi faizlerinin artmis olmasi yine 1980’lerde de siki
para politikasinin hazine bonolarinin faizini diislirmiis olmasi, kredi ve bono faiz oranlar1 arasinda bir
farkliliga gidilmesi geregini de ortaya koyar.
%7 Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece enflasyonu hedefledigi, ¢ikt1 ve istihdami gozard: ettigi icin
elestirilir. Enflasyon hedeflemesinin ¢ergevesi kisa donemde ¢ikti ve enflasyon degis tokusuna izin
verebilecek esneklikte dizayn edilebilir. Enflasyon hedeflemesi modelinde ¢ikti istikrari, Phillips
egrisi, toplam talep denklemi ve MB’nin kayip fonksiyonundan olusan bir model dahilinde ele
alinabilir (Debelle 1999).
% Taylor’un (1993) ABD verileri igin faiz oram belirleme onerisi soyledir.

i=2+m+0,5( —2)+0,5(y - ¥)
% Agik ekonomide doviz kuru yurt ici ve yurt dis1 mallarin nisbi fiyatlarini etkiledigi gibi, tiiketici
fiyat endeksinde yer alan ithal edilen nihai mallar {izerinden de fiyatlan etkiler. (Svensson, 1998)
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ozellikle oOnemlidir. Doviz kurundaki dalgalanmanin tamamini faiz oranina
yansitmak faiz oranlarmin ¢ok fazla artmasina neden olabilecegi i¢in MB’nin doviz
kuruna doviz alim satimlari ile miidahalesi de giindeme gelmektedir. MB faiz
oranlarin1 degistirmeden, sterilize edilmeyen doviz alim satimlar ile doviz
piyasasina miidahale ederse, doviz kurundaki dalgalanmay1 azaltabilir. Ancak o
zaman uygulanan sistem serbest degil kirli dalgalanma sistemi’® olur (Sorensen,

Jacobsen, 2005, 772).

Doviz kuru da dahil edildikten sonra para politkast kurali asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

l'_nf:rf+h(7|;l—ﬁ)+k(e,—€t,1)+b(y,—)_/,) (48)

Model su sekilde islemektedir, eger kur deger kaybederse e, >e, , bu faiz oranimi

yiikseltiyor boylece sermaye girisi artiyor doviz arzi artiyor ve yerli para talebi
artiyor ve yerel para deger kazaniyor, Boylece deger kaybinin bir kismi telafi edilmis

oluyor.

Do6viz kurunun gelismekte olan iilkeler i¢cin en O©nemli makroekonomik
degiskenlerden birisi oldugunu vurgulayan Edwards (2006) ise reel doviz kuru yerine
reel doviz kurundaki degisimi almis ve nominal faiz oraninin bir gecikmeli degerini

de bagimsiz degisken olarak kullanmistir.
i, =fn, + g(y, -7, )+ hyAe, + hAe, |, +Ai,_, (49)

Cordero (2008) enflasyon hedeflemesi amaciyla faizin yliksek tutulmak zorunda
kalindigin1 dolayis1 ile enflasyonun faiz oraninin bir fonksiyonu haline geldigini
belirtmektedir. Ote yandan faiz oran1 sermaye hareketlerinin de temel belirleyicisi

oldugundan reel kur da faiz oraninin bir fonksiyonu haline gelmektedir. Enflasyonla

7 Teoride, enflasyon hedeflemesi uygulamanin 6n kosulunun serbest/dalgali déviz kuru oldugu ve
MB’nin sadece fiyat istikrarina odaklanarak, déviz kurunun degerine miidahale etmekten vazgecmesi
gerektigi genel kabul goriir. Esnek doviz kurunun bir diizeltme mekanizmasi gibi ¢aligsarak soklara
kars1 koruyucu bir rol oynadigi ve aym siiregte bir politka araci olarak faiz orani ve rezerv
hareketlerinin roliiniin azaldig1 kabul edilir. MB’nin d6viz kuru i¢in herhangi bir hedef belirlememesi
gerektigi, sadece doviz kurundaki dalgalanma fiyat istikrarini tehdit ediyorsa kura miidahale
edilebilecegi vurgulanir (Epstein ve Yeldan, 2007). Ote yandan kendilerini serbest dalgalanan kur
rejimi uygulayan tilkeler smifina sokan iilkelerin ¢ogu doviz piyasasina aktif olarak miidahale ederler
(Bofinger, Wollmershauser, 2003).
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miicadele sermaye girisi yoluyla yerel paranin deger kazanmasina neden olurken bir
yandan da yiiksek faiz, sermaye girisi lizerinden rezerv birikimine neden olur. Her ne
kadar Cordero bunu sabit doviz kuru rejimi i¢in ongorse de faiz oranlar1 farklilig:
(yurt i¢i/yurt dis1) dalgali doviz kurunu yukari dogru rijit bir hale getirdiginden
rezerv birikimi dalgali kur rejiminin de dogal bir sonucu haline gelmistir. Cordero
rezerv birikiminin para arzini artirarak enflasyonist etki yarattigi iizerinde durur.
Olas1 spekiilatif para ataklarina karsi yapilan baslica Onerinin de yiiksek doviz
rezervlerine sahip olmak oldugu hatirlanirsa rezerv biriktirmenin kur rejiminden

bagimsizlastig1 sOylenebilir.

Disa agik ve enflasyon hedeflemesi yapan bir ekonomide doviz kurunun roliiniin ne
olmas1 gerektigini sorgulayan Debelle, (2000) enflasyon hedeflemesi yapilirken
amac¢ fonksiyonunun normalde enflasyonun hedeflenen degerinden sapmasini ve
ciktinin da potansiyel degerinden sapmasini i¢cermesi gerektigini, doviz kurunun bu
fonksyiona ancak enflasyon ve ¢ikti iizerindeki etkileri aracilifi ile girebilecegini
ifade eder. Doviz kurundaki dalgalanma, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin
degiskenligini artirarak enflasyonu etkiler. Kurdaki oynaklik ticaret ve biiylimeyi de
etkileyebilir. Debelle kur etkisini de icerecek sekilde amag¢ fonksiyonunu yeniden
trammlar. Ozellikle déviz kuru — enflayon gecisgenliginin yiiksek oldugu yani
kurdaki degisimin fiyatlar1 kisa donemde etkiledigi ekonomilerde formiiliin yansittig

kur ve enflayon degiskenligi 6nem kazanur.

Enflasyonun gecici olarak bir artis trendine girmesi bekleniyor ise faiz oranlari
yiikseltilerek kurun deger kazanmasi ve bu yolla ticarete konu olan mallarin
fiyatlarinin diisiiriilmesi saglanabilir. Enflasyonist siire¢ atlatildiktan sonra faizler
indirilerrek kurun deger kaybetmesine izin verilir. Bu siirecte enflayonda yasanancak
bir dalgalanma kurun dalgalanmasina yoluyla azaltilmistir (Debelle, 2000). Her ne
kadar kurun dalgalanmaya birakilmasi bagimsiz para politikast uygulama olanagin
artirtyor olsa da Eichengreen ve Hausmann’in (1999) vurguladiklart gibi 6zellikle
yabanci doviz cinsinden yliksek borglart olan iilkeler i¢in, doviz kurundaki keskin
hareketler potanisyel bir problem kaynagidir. iste bu yiizden &zellikle gelismekte
olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi bile yapiliyor olsa doviz kurundaki
dalgalanmalar, faiz oram1 ve doviz rezevlerindenki dalgalanmadan daha diistiktiir.
Bunun anlami gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin, paralarinin degerinin

serbestce dalgalanmasina izin veremedikleridir (Calvo ve Reinhart, 2002).
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3.3.2. Dalgalanma Korkusu ve Serbest Kur Rejiminin, Gelismekte Olan

Ulkelerde Calismamasi.

Onceki boliimde de vurguladigimiz gibi pek ¢ok iilke, serbest dalgalanma yerine,
doviz kurundaki oynakligi azaltacak déviz alim satim miidahaleleri ile yonetilen
dalgalanmayi tercih etmektedir. Ozellikle déviz cinsi bor¢lu gelismekte olan iilkeler
faizden cok kur istikrarina 6nem verirler. Aslinda serbest dalgalanmaya birakilan
doviz rejimlerinde, doviz kuru dalgalanirken, faiz oranlarinin daha istikrarli olmasi
gerekir. Dalgali kurun teorik avantaji dis soklara kars1 doviz kurunun bir tampon
vazifesi gormesidir. Para politikast daha bagimsiz bir sekilde belirlenebilir, faiz
oraninin belirlenmesindeki bu bagimsizlik digsal ¢evrimlere karst giiglii olunmasini
saglar. Buna ragmen dalgali kur rejimi oldugu iddia edilen uygulamalar pek c¢ok
gelismekte olan lilkede aslinda kurun dalgalanmasina izin vermemektedir (Goldfajn

ve Olivares, 2001).

Calvo ve Reinhart (2000) 154 iilke iizerinde yaptiklari arastirmalarinda, doviz
kurlarin1 dalgalanmaya biraktiklarin1 sdyleyen iilkelerin ¢ogunun aslinda bunu
yapmadigini, dalgalanmadan cekindiklerini belirlemislerdir. Déviz borglar yiiksek
olan gelismekte olan {ilkeler doviz kuru dalgalanmasindan ¢ekinirler. Kurun ani bir
deger kaybina ugramasi, doviz cinsi ylikiimliiliikkleri yiiksek olan sirketler ve
bankalar1 zor duruma diistirebilir. Aslinda kurun deger kaybetme olasiligina karsi
ajanlar pozisyonlarii hedge etmek isterler. Ancak gelismekte olan iilkelerde buna
imkan olmayabilir veya ortiik garantiler yliziinden ahlaki ¢okiintii (moral hazard)
ortaya cikabilecegi icin hedge tercih edilmeyebilir. Finansal kurumlar da kur
risklerini giivence altina alamayabilirler. Déviz cinsi bor¢lar hedge edilmediler ise
para politikasinin etkisi kisitlanmis olur. Calvo ve Reinhart (2000), serbest
dalgalanan kur rejimi uyguladig1 iddiasinda olan bir ¢ok gelismekte olan iilkede,
doviz kurlarindaki dalgalanmanin, tam anlamiyla serbest dalgalanan kur rejimi
uygulanan ABD Dolari, Alman Marki, Japon Yeni ve Avustralya Dolarindaki
dalgalanmadan daha az oldugunu gostermis, gelismekte olan iilkelerde doviz
kurundaki dalgalanmanin, bu iilkelerdekinden gore daha az, uluslararasi rezervler ve
faiz oranlarindaki dalgalanmanin ise bu gelismis iilkelerde yasananlardan daha fazla
oldugunu belirtmislerdir. Ayni1 c¢alismada gelismekte olan iilkelerdeki parasal
bliytikliiklerin de tam anlamiyla serbest dalgalanan kur rejimi uygulayan iilkelere

gore daha fazla oldugunu, gelismekte olan {ilke merkez bankalarmin, kurlardaki
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dalgalanmay1 azaltmak i¢in, doviz kuruna rezervlerini kullanarak miidahale
ettiklerini, faiz oranlarmi ve parasal biiyiikliikleri degistirdiklerini belirterek soz
konusu iilkelerin doviz kurlarindaki dalgalanmayi azaltmak i¢in hem para, hem de

doviz piyasalarina miidahalede bulunduklarini ifade etmislerdir.
3.3.3. Ddiviz Kuru, Enflasyon Gecisgenligi ve Acik Ekonomi Phillips Denklemi

Standart veya genisletilmis “Phillips Egrisi” denkleminde yer almamakla birlikte
doviz kurundaki bir degisimin enflasyon iizerindeki etkisi agik ekonomilerde olduk¢a
onemlidir. Hem dogrudan ithal edilen sermaye, ara mali ve tiiketim mal
kategorisindeki mallarin fiyatlarim1 belirledigi i¢in hem de bunlardan tiikketim
mallarinin yurt igcindeki benzerlerinin de rekabet nedeniyle fiyat ayarlamalarina
gidiyor olmalarindan dolay1 déviz kurundaki degisimlerin enflasyon {izerinde 6nemli
bir etksi vardir. Ozellikle Tiirkiye gibi imalat sektdriinde dnemli oranda ithal girdi
kullanan iilkelerde doviz kuru maliyet enflasyonu acisindan belirleyici bir role
sahiptir. Bununla birlikte basta imalat sanayii olmak iizere ekonominin genelinde
sektorlerin sahip olduklar1 piyasa giicii de bu kur etkisinin fiyatlara yansitilip
yansitilamamasi lizerinde etkilidir. Bu anlamda ithal girdi kullanan sektoriin agirlikli
olarak yurt i¢ine mi yoksa yurt digina mu1 satig yaptigr dnemlidir. Tiirkiye gibi kiiciik
ekonomilerin imalat sektdriinde yer alan firmalarin kiiresel ¢apta piyasa giiciine sahip
olmalar1 beklenen bir durum degilken iilke i¢cinde bu konuma sahip olabilirler. Bu
durumda doviz kurundaki bir deger kaybinin maliyetler {izerinden yurtici fiyatlari
yiikseltmesi beklenebilirdir. Calismalarda ulasilan sonuglar genel olarak gelismekte
olan iilkeler i¢in hesaplanan gecislilik etkisinin, gelismis iilkeler i¢in hesaplanandan

daha yiiksek oldugu sonucunu vermektedir (Schmidt-Hebel ve Tapia, 2003).

Reyes (2004) gelismekte olan {ilkelerde doviz kuru enflasyon gegisgenliginin,
enflasyon hedeflemesi uygulamalari ile birlikte diismekte olusunu “kur korkusu” ile
iliskilendirmektedir. Merkez Bankalari, faiz oranlarimi yiikselterek veya sahip
olduklart  doviz  rezerlerini  kullanarak  doviz ~ kurunun  dalgalanmasin
engellediklerinden yerel paralardaki deger kaybi1 ve dolayisi ile ticarete konu olan
mallardaki enflasyon azalmistir. Merkez Bankasi doviz piyasasina dogrudan
miidahale ederse, doviz kurunundaki deger kaybinin enflasyon ile iligkisi de zayiflar.
Bu nedenle déviz kuru — enflasyon gegisgenligi azalmaktadir. Reyes (2004) aslinda

doviz kuru — enflasyon gegisgenliginin hala anlamli oldugunu para otoritelerinin de
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bu ylizden doviz piyasasina miidahale etmek zorunda kaldiklarmi ve bu

eylemlerinden dolay1, verilerin bu iliskiyi gdsteremediklerini sdyemektedir.
3.4. Kamu Kesimi ve Biit¢ce Acig1 Finansmani
Sargent (1987) nominal para ve bor¢ degerleri lizerinden biit¢e agigini1 tanimlar.

M+ B
P

G=T+

(34)

Sargent (1987) bunun yaninda hiikiimetin acik piyasa islemleri ile bono (B) ve para
arasinda degis tokus yapabilecegini de dM = —dB vurgulamaktadir. Borcun faiz
yiikii de gbz Oniine alinarak denkleme dahil edilebilir.

G+r£=T+M+B
P P

(55)

Borglar enflasyondaki artis kadar erimis olacagindan s6z konusu faiz » =i—n reel
faizdir. Romer (2000) aym iliskiyi reel degerlerle ve monetizasyon ile borg

finansmanin1 digsarda birakarak ifade eder. D kamu borglarini temsil eder.
G+rD=D+T (56)

Biit¢ce agigini ifade eden bu esitlikler stok ve akim degiskenlere birlikte yer verdikleri
i¢cin zamana gore degisimi ifade eden tiirevli terimleri de icerirler. Esitliklerinin ortak
noktasi, kamu harcamalari ile var olan bor¢ stokunun faiz 6demelerinin toplaminin
vergi gelirleri, yeni bor¢lanma ve monetizasyon yolu ile karsilandigidir.
Monetizasyon yolu ile bor¢ 6deme giliniimiizde hemen hemen diinyanin higbir
yerinde kullanilmadigi i¢in bu calismada da modele monetizasyon yolu ile borg
O0denmesi dahil edilmeyecektir. Kamu kesimi bor¢ finansmanini bono satis1 yoluyla
borglanarak karsiliyor olacaktir.
B

G+r£:T+— (57)
P P

Devletin borglanma amaciyla arz ettigi bonolar (B), Merkez Bankasmnin @CJ, ticari
bankalarin @BJ hane halklarinin (6zel sektor) @” ) ve yabancilarin (BF J elinde

bulunur ve bunlarin servetlerinin bir boliimiinii olusturur (Montiel 2003).

B=B® +B? +B" + BF (58)
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Doviz cinsi rezervleri gozardi edilirse Merkez Bankasi elinde tuttugu devlet bonosu
ve bankalara ac¢tig1 kredi miktarinda bir parasal taban yaratir. Bu durumda para arzi

bu parasal taban iizerine bina edilebilir.

Hiikiimetin finansal serveti W biitiin ge¢mis tarihinde aldigi borglarin birikimli
degerinin (bor¢ stokunun) negatif isaretlisidir.

WG —_p (59)
Merkez bankasinin serveti w© elinde tuttugu doviz rezervleri, agirlikla yabanci

iilkelerin devlet bonolaridir ve bunlar parasal tabani yani merkez bankasinin

yiikiimliiliiglinii olusturur.

WS =ER+B" -M (60)
Kamu kesiminin bor¢larin1 hazine tahvili arz ederek finanse ettigi varsayimindan

hareketle Blinder ve Solow (1972) modeli ele alindiginda;

Y=Cly -TW)M +B+KJ+1(r)+G
M =L, Y,M +B+K] (61)
B=PlG-T(Y)]

Bu finansman seklinin saglikli olup olmadigi

B 1 e :
Z_B:_T '{CW—I,_L—LW} ifadesinin isaretine baghdir. Sermaye stoku sabit

oldugunda, isaret kesin olarak belirlenemez.

Model sermaye stokunun (K) degisimine izin verdiginde;

Y=Cly-T@)M +B+K]+1(r,K)+G Y=Y(M,B,K,G)

M=L[r,Y,M+B+K] r=r(M,B,K,G)

) (62)
B=G-T

K=1(,K)

B| |-TYy, -TYy |B
K| | Ly Lorg+Ig||K
iz<0 det >0

Jacobian Matrisinin izi negatif ve determinant1 pozitif oldugundan kamunun

finansman seklinin istikrarli oldugu goriilmektedir.”!

7! Istikrar kosullar1 Ek.2’de yer almaktadir.
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Y:C{Y+B—T(Y+B)M+£+KJ+I(;’,K)+G
r

M=L{r,Y,M+£+K} (63)
r

K =1(,K)

B=[G+B-T}

Servetteki degisim tasarruf olarak ele alinabilir.
K+G=W+T()-rB (64)

Biitge aci1g1, tasarruf acig1 ve dis ticaret veya cari islemler acig1 arasinda yakin bir
iligki vardir (Hossain, Chowdhury, 1998). Tasarruf acig1 ile biit¢e agiginin toplami
dis aciga esittir.

M-x)=(-5)+(G-T) (65)
Buradan hareketle cari agik ile biit¢e agigini birlikte ele alinabilir.

B=iB+P(G-T)-Ei ' F* -M

66
EF® =p(Y-C-G-I)+Ei F*" (66)

Flaschel’in (2006) modeli Blinder ve Solow (1972) modelinden farkli olarak dis
diinya ile gergeklestirilen finansal islemleri de modele dahil eder. Temel iki degisken
0zel kesimin elinde tuttugu yurt i¢ci B ve yabanct F#” bonolardir. Kamu borcunda
zaman i¢indeki degisme, bor¢ stokunun faiz 6demesi, biitge agiginin nominal degeri,
MB’nin elinde tuttugu yabanci bonolardan (déviz rezervi) elde ettigi gelir tarafindan
belirlenir. Ancak bu yaklagim analizde ele alinan iilkenin kosullarina uymamaktadir.
Diinya faiz oranlarmin disiik, risk alma istahinin giiglii oldugu kiiresel likidite
bollugu doneminde, enflasyon hedeflemesi yapan iilke yatattig1 faiz farklilagmasi ile
yabanci sermayeyi iilkesine yonlendirmis olur. Bu nedenle hem yurt i¢i 6zel kesim
hem de yabancilar bu iilkenin aktiflerini talep ederler. Ozel kesimin elinde tuttugu
yabanci aktifler ihmal edilebilecek diizeydedir. Ote yandan kosullar yurt ici
firmalarin yatirimlarinin finansmanini disardan aldiklari kredilerle, L* saglamalarina
da uygundur. Bu siirecte hem firmalar hem bankalar yurt disindan bor¢lanmaya

agirlik verirler. Ikinci denklem yeniden diizenlenirse asagidaki ifade elde edilir.
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B=iB+P(G-T)-Ei'F5€ — M + EB”
EF=P(Y-C-G-1I)- zEQ +BF) (67)
EF = EQ?F +L

Goriildiigii gibi 6demeler dengesi denklemi tamamiyla degismis durumdadir. Ulkeye
giren yabanci sermaye ki artik yabancilarin hazine tahvillerine B” olan talebini de
icerdiginden 0zel kesimin tuttugu yabanci aktifler olarak da degerlendirilemezler.
Yabanci sermayenin zaman i¢indeki degisimi ticaret agigini kargilamanin yaninda
bankalarin ve firmalarin dis kredi bor¢ Odemelerini ve hazine bonolarinin faiz
O0demelerini de icermelidir. Bu yabanci sermayenin bilesenleri portfoy yatirimlari ve
diger yatirnmlar kaleminin bilesenlerinden olusur. Bununla birlikte bu asamada
amacimiz 0zel kesimin dig bor¢larina yogunlagsmak oldugundan, portfoy yatirimlari

goz ard1 edilecektir.
B=iB+P(G-T)-Ei'F*“-M
EF=P(Y-C-G-1)-i'EL (68)
EF =EL
Sekil 3.10’da 1998-2008 aras1 portfoy yatirimlarinin bilesenleri olan hisse ve borg

senetleri ile diger yatirimlar kaleminin alt dallar1 olan 6zel sektor ve bankalarin dis

bor¢glanmalarinin yillik degerleri gosterilmektedir.

C-111-Hizse Senetleri
C-112-Bore Senetleri

C-134-Diger Sektorler

000 o000
0000 1 oo
/|
20000 25000
20000 20000
15000 / 15000
10000 o T oo
v [~

=500 =500
10 10000
i 1955 193 000 201 00 2005 004 05 2005 2007 2005 00

Sekil 3.10: Hisse ve Bor¢ Senetleri ile Bankacilik ve Ozel Sektor Dis Kredileri
TCMB
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Ozel ve kamu kesimlerinin serveti

uw M'+B-EL
W= P oM +B-EL -M'-B+EF"™ _E@BC—L*)
1 c B -
WG =—M —BP-I-E.FB P P (69)
BC * BC
W:E(F P_L ):EI; _f(oe,WH) p¢=i —i+e°(E)

Flaschel’e (2006) benzer sekilde toplam servet, MB’nin tuttugu déviz cinsi aktiflerle,

tilke risk primine ve 6zel servete bagli kapali bir fonksiyon olarak tanimlanmaktadir.

pi=1" 1

p¢ =L fi= <0 0< fo = o <1 (70)
- ow

eE)Vf=p =171

Cikti, faiz oran1 ve doviz kuru i¢in denge denklemleri, NX terimi net ihracati

gostermek lizere agsagidaki gibi tanimlanabilirler.

yec H,WH,r,r*)JQ/,r,r*)G+NX %,Y
El
1
ML )
BC * BC
W:EG P"L )= E’; —f()e,WH) p¢ =i —i+e°(E) (71)
W _ M+B-EL -
P

%:WH +f(p‘f,WH}md(Y,i)

Ucgiincii denklem doviz kuru piyasasindaki dengeyi ifade eder. Dis borg talebi risk

primi ve servetin fonksiyonudur. Faiz orani bir kapali fonksiyon olarak da

tanimlanabilir. i :i(P,M Y ) Bu yeni tanimi yabanci kredi talebi fonksiyonuna

konulabilir.
L (S S Sy
p¢=i +e(E)-i

* 72
vt f(,-* +ge(E)_i(p,M,y)wJ (72)

%:WH +f(>e,WH}md(Y,i)
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Burada bir anlamda Keynes etkisine referans verilmis olmaktadir. Ucret diisiisleri
maliyetler {izerinden fiyatlar1 azaltir ki bu da reel para arzimi artirarak faizlerin
diismesini, bu yoldan tiiketim ve yatinmin artmasimi saglarlar (Flaschel, 2006).
Doviz piyasast dengesini Rodseth’i (2000) izleyerek kapali bir fonksiyon olarak da
ifade etmek miimkiin olabilir. Bu kapali fonksiyonu kullanarak kamu
bor¢lanmasindaki artisin, 6zel sektoriin dis borclanmasindaki artisin ve fiyat

seviyesindeki yiikselmenin déviz kurunu nasil etkiledigi goriilebimektedir.

H=L" —%f{i* +88(E)—i(P,M,)7)MJ=O

P
oH {1 _£f2 _E}
OF oL E P

_ [1+f2]E

- <0
oL oH o 2 s
& ;“;[ﬁg’(Eﬁfzﬂ (1o ) =P (E)

OH _Efi
OF B _ E’P _ /2 0
0B ©°H 'l a F-prre'(E
o e £ GO

o £+Z{—f1ip—fz(M+B—EL H f+P[—f1ip—fz(M+B—ELH

OE _ op P P’ P p?
op~ oH 1 i *_pre'(E
% e aE] YA
EL . M+B EL . (73)
- +{—Pf11P_f2[P2 _PZH E}I: i+ 1} PrivE-f, M;B()0
@+ 51 - Phe'(E) - Wepk,-Pre®)

Kapal1 fonksiyonlarin kismi tiirevlerinden elde edilen bu sonuglara gére déviz kuru
da bir kapal1 fonksiyon olarak ifade edilebilmektedir.

W o EZBC _f()e’WH)

E:[M(oe,wlf]F% (75)

E:E@,WH,i* —i+ge(E)P,FBC)

Phillips egrisi de hem enflasyon hem de doviz kuru beklentilerini dahil ederek

modele ilave edilebilir.
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b G- o )

—]—

>

poor 0 F ’”*] sy +ec ) (76)
+1@, r, re*,EL*)+G+NX[%,YJ—I7

C(Y_T+F*M+B—EL*_ M+B .M M+B-EL

E

Cypr*;+CW£ <I.E olmak flizere; yani dig borglardaki bir artigin yatirim

tizerindeki pozitif etkisinin tliketim {izerindeki negatif etkisinden biiyiik oldugu

varsayilarak dis bor¢glanmanin milli geliri arttirict etkisi gosterilebilir.

P

8* -C F*E—C £+I*E -C V*E—C £+I*E
oo e ___» p "p " p P T, (77)
oL oP Cy +1, +NX, ~1 1-C, —1, - NX,

oY

Dis borglarin  yatirim {izerindeki etkisinin bu borglarin geri 6demelerinin,
harcanabilir geliri azaltmasindan ve dis borclarin servet stokunu azaltmasindan
dolay1 ortaya ¢ikan tiiketimi azaltici etkiye baskin geldigini diislinliyoruz.
Yatirnmlardaki artis istihdam iizerinden iicret gelirlerini de artiracagindan tiiketimde
neden olacag1 azalmayi telafi edebilecektir. Dolayisi ile dis borglardaki artig yatirim

ve ¢ikt1 tizerinden milli geliri yiikseltmektedir.

Elde tutulan bonolarin milli gelire etkisini ele aldigimizda elde edilecek sonug
devlete verilen borglarin yatirimlar iizerinde bir diglayicilik etkisi yaratip

yaratmayacagina baglidir.

r¥—p 1 76
D — 1 r+C
al CYI’ P +CWP+dll;.,§tk Y W)
o _ B __ tromiing o _ 1= Cr, =1y N, s)
OB oP CY” +1y + NXy -1 76} V+CW)FIB
oY ~0

1-Cy — Iy - NXy

Dislayicilik etkisi ¢cok giliclii olursa isaretin negatif ¢ikmasi dahi miimkiin olabilir
ancak bu olasilik burada g6z ardi edilecektir. Kamu bor¢lanmasinin dislayicilik etkisi
yoksa milli geliri yiikseltecektir. Digslayicik etkisi olmasi halinde ise kamu

borglanmasindaki artigin ¢ikt1 iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini varsayacagiz.

Son olarak fiyat artiglarinin milli geliri azalttig1 goriilmektedir.
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i P~ <9 (79)

I,
A * * EL
(e r*Q\//+B—EL )p(M+B)_CWQM+B—EL )_ -
6_Y:_6_P= P P2 2 2
oP  op 1-Cy —1Iy = NXy
oY

Simdi dig borgla biiyliyen ve kamu yatirimlarinin finansmaninda monetizasyon

yontemini kullanmayan bu ekonominin istikrarli olup olmadigin1 analiz edelim.

B=iB+P(G-T)-Ei*F" -M
0

EF=PY-C-G-1)-iEL' = F =§NX—i*L"

B=0 ise;

Ei*F®¢ =iB+P(G-T)

p__ B +P(G—T)
i*FBC  jxpBC
F =0 ise

EF =§NX—;’*EL* =0:F=§NX=1'*L*

NX

iL

E=P

B =0 yurt i¢i bono piyasasi1 dengesi
F =0 doviz piyasast dengesidir.

Oncelikle egrilerin egimlerini bulalim;

dB 1 1 i* F5¢

] = = - = >0

dE|;_ di 1 i
dB|y, i*F"

al 11 dr

dE|. , dE _, NX  PNX
dL* o i*L*Z

B=iB+P(G-T)-Ei*F5 -Mm

EF=P(Y-C-G-1I)-i EL’

F:ﬁ(NX)—i*L* o_1_ £

E OF ©oF P.NXy

or

Olmak tizere;
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E E

~Cy r*=—Cp —+1.E
or L Pt ey lop reEve, EorE
oF a 1-Cy —1Iy - NXy ~ Y '_Yp p "p B o (85)
o oY E E}-Cy —1y - NX, |
oF P.NXy
B=iB+P(G-T)-Ei*F5 9B _ R < [+.0.-] B _is0 [-.0.+]
F=Lnx-ir a—Fz—iNX<o[+,o,—] aﬁ; >0 [+0.-]
E 0E  E?

Jacobian Matrisinin iz ve determinant degerlerine bakilirsa sistemin istikrarsiz

oldugu goriiliir.

o o

£ + —

o b {0 }iz>0det>0 (87)
+

oL OB

Bu su anlama gelir diyelim ki doviz kurunun yiikselecegi yerel paranin deger

kaybedecegi yoniinde bir beklenti dogdu.

e P e —\M+B-EL
L= |+ (E) i M, 7)1 22 (38)
BzPEVH+f(Je,WH)—md(Y,i)]
H:L*_ﬁf(i*+ge(g>_i(p,M,7)M]:o

E P

oH P
w_ el (89)
0e® oH 1+ 1.1

oL

oH P

B _ e _ g

oe’ oH — f

B E

>0

Bu sonuca gore doviz kurunun yiikselecegi beklentisi doviz cinsi bor¢lanmanin
azalmasina, kamu bor¢lanmasinin artmasina neden oluyor. Ancak sistem istikrarsiz
oldugundan bu yeni olas1 dengeye ulasilamiyor. Sistemin istikrarsiz bir dinamige
sahip olmas1 kamu otoritesinin bu tiir beklentileri algilamasina ragmen miidahale

etmesini giiglestiren bir sonuca yol agmaktadir.
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3.5. Para Piyasas1 Denkleminin Yeniden Diizenlenmesi ve i¢sel Para Arz

Mundell’in analizinde sabit kur rejiminde para arzi igseldir. Para arz1 M, ile parasal

taban arasinda M, para ¢arpan1 p ile belirtilen bir iligki vardir.

M =uM,

My =D+RR ©0)

Sabit doviz kuru rejiminde 6demeler dengesinin saglanmasi i¢in doviz rezervlerinin
degismesi gerekir (Shone, 2002). MB aciklanan doviz kurundan iilke icine giren
yabanci sermayenin talep ettigi yerel parayr saglamak zorunda oldugu gibi yabanci
yatirimcilarin  lilke dismma ¢ikmalart durumunda da bunlara istedikleri dovizi
saglamak durumundadirlar. Bu durum déviz rezervlerini tamamiyla yabanci sermaye
hareketine bagimli hale getirir. Tutulan rezerv RR karsiliginda piyasaya verilen yerel
paranin para arzini arttirmasi gibi, yabanci yatirimciya iilkeden ¢ikarken verilen

doviz karsiliginda toplanan yerel para da para arzini azaltir.

Bununla birlikte para arzinin igsellesmesi i¢in déviz kuru rejiminin sabit olmasi da
bir zorunluluk degildir. Asya krizi sonrasinda gelismekte olan {ilkelerde rezerv
birikimi hizla artmistir. Bu artisin parasal biiyiikliiklerin, para otoritesi tarafindan
kontroliinii zorlastirdig1 agiktir. Bu anlamda olas1 para krizlerine kars1 bir giivence

saglayan rezervler para arzinin kontroliinii zorlastirmaktadir.

Mundell (1968,163)’de rezervlerin asir1 derecede yiiksek oldugu durumlarda
otoritelerin cari islemler dengesininin acik vermesine izin verme olasiliklarinin daha

yiiksek oldugunu belirtmistir.

Para arzi basit tanimi ile merkez bankasinin elinde tuttugu hazine bonolar1 ve doviz
rezervleri karsiliginda arzettigi para miktar1 olarak da tanmimlanabilir. Ancak bu

yaklagim parsal ¢arpan1 géz ardi1 etmektedir.
M,=ER+B¢ 1)

Scarth (1988) bu tanimlama ile sermaye hareketlerinin serbest oldugu gelismekte
olan iilkelerde para arzinin, MB’nin tuttugu doviz rezevleri ile iliskisini vurgulamis
olmaktadir. Ancak bu yaklasim bankacilik sektoriiniin para talebi kaynakli kredi
yaratma mekanizmasin1 ifade edememektedir. Merkez bankasi parasal tabani
belirleyebilmekle birlikte, para arzi beklentilere de bagli olarak sekillenen para

talebine bagli olarak bankalarin yaratacagi krediler tarafindan belirlenmektedir.
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Parasal taban merkez bankasiin yiikiimliliiklerinden olusur, bu nedenle ayni

zamanda MB kredilerini ve uluslararasi rezervleri igerir72.
My =D+RR=ER+@C +1") (92)

Dolayist ile sterilizasyon” yapilmadigi takdirde MB’nin déviz rezervlerindeki bir
artig parasal taban1 da ayn1 miktarda artirir. MB agik piyasa islemleri ile bono satarak
para tabamindaki bu artisin bir kismmi veya tamamim sterilize edebilir. L® =0
varsayimi altinda ve 2 sterilizasyon oranini ifade etmek {izere para arzi ile doviz
rezervi arasindaki iliski asagidaki gibi ifade edilebilir.
AB® =-LEAR

AM ;= u(EAR + (- LE.AR))

AM ;= (-1 )EAR

M = u(l —X)E.R

(93)

Eger tam sterilizasyon s6z konusu ise doviz rezervlerindeki bir degisimin para arzi
tizerinde etkisi olmazken sterilizasyon yapilmamasi durumunda déviz arzindaki
degisim bire bir para arzini yansir (Shone 2002)"*. Béylece para arzindaki degisim ile

doviz rezervlerindeki degisim arasinda bir iliski kurulmaktadir.

7 Para arzindaki artigin beraberinde enflasyonu getirdigini kaydeden Serdengecti, Merkez
Bankasi’nin 6zerklestikten bu yana para basmadigini ifade ederek, sdyle konusmustur. “Merkez
Bankas: ya piyasadan doviz alip karsiliginda para basar ya da hiikiimet ve kamu kurumlarina kredi
actiginda para basar. Merkez Bankasi'nin para basmasini gerektiren bir baska neden de bankalara
kullandirmaktir. Bu ii¢ nedenden para basma ge¢miste oldugu gibi fazla ileri gotiiriiliirse enflasyonla
karst karsiya kaliriz. Bugiinkii Merkez Bankasi para basmiyor. Bu kosullarda zaten enflasyonun
yukari gitmesi arizi bir olaydan baska bir sey olarak karsimiza ¢ikamaz.” Merkez Bankasi artik
karsilig1 olmayan para basmamaktadir. Bu karsilik genellikle biriktirilen doviz rezervleri olmaktadir.
Para basimimin enflasyona neden oldugunu kaydeden Serdengecti, “Merkez Bankas: istemedigi
takdirde doviz almiyor ve bu nedenle para basmiyor. Kasim 2001 tarihinden itibaren kamu
kurumlarima ve hiikiimete kredi a¢miyor. Bankalara kredi vermiyor, hatta bankalardan mevduat
topluyor. Yani enflasyona neden olan para basumi durmus durumda’” demistir”. Bu durumda numarali

formiilde (BC+LB ):0 olarak Kabul edilebilir. MB'nin gergeklesen enflasyona gore degil, gelecekteki

enflasyona bakarak karar aldigini1 sdyleyen Serdengecti, “Burada da kisa vadeli faizleri kullaniyoruz.
Kisa vadeli faizlerin yegane temeli gelecekteki enflasyondur. Bu siirdiiriilebilir bir biiyiime ve
istihdam artisini beraberinde getiriyor” demistir (www.tcmb.gov.tr). Biitiin bunlar gosteriyor ki 2001
krizinden sonra MB artik karsiliksiz olarak para basmamaktadir. Ancak 2005’de ¢ok yogun bir
sermaye girisi olup da IMF rezerv biriktirmemiz konusunda bask1 yapinca para arzini karsilikli da olsa
artirmak durumunda kalimmustir.

7 Montiel sabit doviz kuru uygulamalarinda sterilizasyon yapilmamasi durumunda para arzinin
endojen oldugunu ifade eder. Para arzin1 sermaye hareketleri belirler. Parasal hedefleme durumunda
MB para arzim1 digsal olarak belirlemis olur. Ancak sermaye hareketlerinin parasal hedefi
etkilememesi icin acik piyasa islemleri ile sterilizasyon yapmast gerekir. Bu durumda yurt ici kredi
miktari igsel hale gelir.

™ Doviz rezervlerini nominal ticaret fazlasinin bir fonksiyonu olarak tanimlayan Frenkel ve Mussa
(1984), para carpanmin bire esit oldugu varsayimi ile kismi sterilizasyonun para arzi iizerindeki

etkisini su sekilde ifade etmislerdir. J=-AER M =ER+J=(-)\)ER
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ER = [X[E—P*j - E.M(Y, Eﬂ + E.K[i - [i* BB, pD (94)
P P E,

Oldugu hatirlanirsa para arzindaki degisim doviz kurundan milli gelire pek cok
degiskenin bir fonksiyonu haline gelmistir. Bu para arzi fonksiyonunda doviz
kurunun endojen bir degisken haline geldigine isaret eder. Para arzindaki degisim,

doviz rezervlerindeki degisimin sterilize edilmeyen béliimii tarafindan belirlenir.”

Sterilizasyon ozellikle biiylik sermaye girislerinin oldugu gelismekte olan iilkeler
tarafindan siklikla uygulanir. Dalgali ve yonetilen dalgali kur rejimi uygulayan bu
tilkeler bu politka araci ile paralarinin nominal olarak degerlenmesini ve doviz
rezervi biriktirmekten kaynaklanan parasal genislemeyi engellemeye caligirlar. Agik
piyasa islemleri en c¢ok kullanilan sterilizasyon ydntemidir. Iyi isleyen sermaye
piyasalarinin yoklugunda bankalarin rezerv tutma gerekliliginin artirilmasi da parasal
genislemeyi sterilize etmek i¢in kullanilabilir. Ag¢ik piyasa satiglari ile yapilacak
sterilizasyon yurt i¢i ve uluslararasi faiz oranlarn farkini (spread), daha fazla kisa
vadeli sermaye hareketini ¢ekebilecek sekilde yiikseltebilir. Dolayisiyla sterilizasyon
sermaye girisinin siirmesine neden olabilir. Ote yandan sterilizasyonun, Merkez
Bankasi’nin elinde tuttugu doviz cinsi varliklarin getirisi ile hazine tahvillerinin
yiiksek faiz oranlar1 arasindaki farktan kaynaklanan bir dolayli maliyeti vardir. A¢ik
piyasa islemleri ile gergeklestirilen sterilizasyonun bu etkinsizligi ve maliyeti pek
cok Asya — Pasifik iilkesininde para carpani tiizerinden para arzini diislirmek
amaciyla, ticari bankalarin rezerv tutma zorunluluklarinin artirilmasina neden

olmustur. (Hossain, Chowdhury, 1998)

7 MB'nin sterilize edilmeyen miidahalesi parasal yiikiimliiliiklerini degistirirken sterilize edilen
miidahalesi parasal yiikiimliliiklerin degismeden kalmasini saglar (Spolander, 1999)
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Sekil 3.11°de 2001-2008 arasinda agik piyasa islemleri ile sterilizasyon

gosterilmektedir.
P.2-Ba-hoik Piyasa Islemleri
20000000 20000000
15000000 15000000
Q Q
=S000000 =S000000
0000000 10000000
15000000 2001 2002 2005 2004 I IZIS 2006 2007 2005 15000000

Sekil 3.11: Acik Piyasa islemleri ile Sterilizasyon
Kaynak: TCMB

Sekil 3.12°de 2001-2008 arasinda Merkez Bankasi doviz rezervlerinin degisimi

gosterilmektedir.

¥illik Fark Merkesz Bankasi Brut Dowiz Rezervleri

25000 =000
20000 20000
15000 15000
o T 10
5000 K -so00
10000 * * 10000
2001 2002 20005 2004 2005 2005 2007 2005

Sekil 3.12: Merkez Bankasi Doviz Rezervlerinin Degisimi
Kaynak: TCMB
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Sekil 3.11 ve Sekil 3.12 birlikte degerlendirildiklerinde doviz rezervindeki artigin
siddetlendigi 2005 yilinda MB’nin de API ile sterilizasyona hiz verdigi
gortilmektedir. Sekil 3.13°de 2001-2008 arasinda doviz rezervi, sterilizasyon ve para

arzi iligkisi gosterilmektedir.

25000000

20000000

15000000

10000000

5000000

0

~— [a} (a0} T} (o} N~ [e0]

S o S S S o S
5000800 L& _3 © > > > > >

@ < T < 2 % Z 3 Z 2 Z 2 Z 3 2 <

-10000000

Sekil 3.13: Doviz Rezervi, Sterilizasyon ve Para Arz iliskisi
Kaynak: TCMB

M1 Degisim — APl = = .Rezerv DeQi$im|

Sekil 3.13’de ise doviz rezervlerindeki artislarn siddetlendigi donemlerde API ile
sterilizasyon yapilmasina ragmen para arzinin arttig1 dolayis ile tam sterilizasyon

yapilamadig1 gozlenmektedir.

Mundell (1968, 220,221) 6demeler dengesindeki fazla veya agiga gore rezervlerin
artacagini veya azalacagii bunun da para arzini artiracagini veya azaltacagini ifade
eder. Siki para politikas1 uygulamasi1 geregi para arzi kisilarak faizler yiikseltilirse,
yiiksek faizler sermaye girisi yoluyla 6demeler dengesinde fazlaya neden olur ki bu
da rezervler lizerinden para arzini yeniden yliikseltir ve faiz oranlarinin diigmesine
neden olarak ekonominin baslangictaki pozisyonuna donmesine neden olur.
Mundell’in sabit doviz kuru i¢in ortaya koydugu ve para politikasinin etkinsizligini
ifade eden bu yorum likidite bollugu doneminde esnek veya yonetilen doviz kuru

sistemleri i¢in de kismen gecerlidir.

Mundell Fleming modeli ¢er¢evesinde para arzinin igselligi ile ilgili bir yaklasim
Argy (1994) tarafindan ortaya konmustur. Logaritmik verilerle para piyasasi

denklemlerini ifade ederken para arzini digsal ve igsel iki pargada ele almus,
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m :n_g—oc(e—é) 95)

para arzinin i¢sel kismimi piyasada olusan doviz kuru ile hedef doviz kurunun
farkinin bir fonksiyonu olarak tanimlamistir. o = 0 ise para arzi tamamiyla digsaldir.
Bunun anlami ya esnek doviz kuru rejimi ya da sabit doviz kuru rejiminin tam
sterilizasyonla birlikte uygulaniyor olmasidir. oo — oo ise sabit doviz kuru rejimi
uygulanmakta doviz kuruna bagl olarak gerceklesen 6demeler dengesi fazlasi para
arzin1 artirirken, Odemeler dengesi a¢igi da para arzim1 azaltmaktadir. Eger
0 <o <o ise yonetilen dalgali kur sistemi soz konusudur’® (Hossain, Chowdhury,
1998). Dalgali kur rejiminde merkez bankasinin doviz alim satimi yapmasi s6z
konusu degildir. Déviz rezervleri sabittir. Oysa yonetilen dalgali kur sisteminde
doviz rezervleri ayarlanabilirdir (Rodseth, 2000, 11). Bu nedenle yonetilen dalgali
kur rejimini modelleyebilmek i¢in doviz rezervleri ve doviz kurunun her ikisinin
birden degisebildigi bir yap1 ele alinmalidir. Gandolfo (2002) esnek doéviz kuru ve
yonetilen dalgalanma rejimlerinin modellenmelerinden elde edilen sonuglarin

uyumlu olmadigini vurgulamaktadir.

Para arzi ile doviz kuru arasindaki bu iliski nedensellik yonii ters olmak iizere
Spolander (1999) tarafindan doviz kurunun parasal teorisi basligi altinda ortaya
konmustur. Denge doviz kurunun bir portfoy dengesi modeli i¢inde belirlendigi bu
yaklagimda bir cari islemler fazlasi olmasi halinde yerel paranin degerlenmesine
neden olur bu degerlenme ticaret fazlasini diisiirerek cari islemler fazlasini da eritir.
Spolander’in goz ardi ettigi nokta cari agik durumunda dahi yerel paranin deger
kazanabilecegi bir durumun kiiresel likidite bollugu kosullarinda Tiirkiye 6rneginde
yasanmig olmasidir. Sermaye girisinin cari a¢ig1 asmasi durumunda yani doviz
rezervleri birikirken, cari agiga ragmen yerel para degerlenmeye devam etmektedir.
Yine Spolander’e (1999) gore MB’nin yurt i¢i bor¢lanma senetlerini satin alarak para
arzini artirmasi durumunda yurt i¢i faiz oranlar1 diiser ve piyasa katilimcilar faizleri
diisen yurt i¢i bonolar yerine déviz cinsi aktifleri tercih etmeye baslarlar ki bu doviz

yerel paranin deger kaybetmesine neden olur. Oysa onceki boliimde ele alindig gibi

7% Tiirkiye nin uyguladig kur sisteminin yonetilen dalgali kur oldugunu iddia edebiliriz. Kasim 2005
tarihinde IMF’ye verilen niyet mektubunda Merkez Bankasi’nin rezerv biriktirmesi ve bunun sonucu
ortaya ¢ikan fazla likiditenin sterilizasyonu dngoriiliiyor (Ercel, 2006). Dovize miidahale kurun daha
fazla degerlenmesini engellemeye yoneliktir. Nitekim Merkez Bankasi’nin acgik piyasa iglemleri
yoluyla bor¢clanmasi 3,2 milyar TL’den 18 milyar TL’ye yiikselmis olmasi yapilan sterilizasyonun
biiyiikliigiinii gosteriyor. Bununla birlikte para tabanindaki artis yine de tam sterilizasyondan séz
edilemeyecegini ifade etmektedir..
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enflasyon hedeflemesi yapan ve dalgalanma kourkusunu kararlarina yansitan bir
MB’nin varliginda faiz oranlar1 para arzindan bagimsizlagmaktadir. Yani para
arzindaki bir artis faiz oran1 diisiisiinii gerektirmemekte bu nedenle de para arzindaki
artis devam edebilmektedir. Burada kendi kendisini besleyen bir dongii soz
konusudur. Dolayis1 ile otomatik oldugu varsayilan istikrar saglayict bir diizeltme

mekanizmasi ¢alismamaktadir.

Kiiresel likidite bollugu ve gelismekte olan iilkelere sermaye akisi, diinya faiz
oranlariin disik seyrettigi risk alma istahinin arttigt bir anlamda iilke risk
primlerinin oldugundan diisiik hesaplandigi bir donem olarak, gelismekte olan
iilkelerin getiri oranlarm yiikseltti. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
iilkelerde enflasyonla miicadele etmek icin, cari acigi olan iilkelerde ise bu agigin
finansman1 amaciyla gerekli sermaye girisini saglamak i¢in faiz oranlarinin yiiksek
tutulma zorunlulugu 6zellikle de hem enflasyon hedeflemesi yapan hem de cari ag181
olan iilkelerde faiz oranlarinin asagiya dogru rijit bir hale gelmesine neden olur.
Getiri oranlarmin yiikselmesi sermaye girigini artirir. Sermaye girisi yerel paranin
degerlenmesine neden olurken, yerel paradaki bu degerlenme ile birlikte doviz
rezervleri ve bunun {lizerinden para arzi da yiikselir. Para arzindaki artis da
enflasyonist bir ortam yaratarak faiz oranlarinin disiiriilmesini engeller. Bdylece

fasit bir daire olusmus olur.

Sekil 3.14°de kiiresel likidite bollugu siirecinde enflasyon hedeflemesi programi

uygulayan gelismekte olan iilkenin i¢ine diistiigii fasit daire gosterilmektedir.
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Kiiresel likidite bollugu Goreli olarak yiiksek

diisiik diinya faiz faiz oran1 ve sermaye
oranlar1. Cari agik ve aksinin destekledigi
enflasyon hedeflemesi paranin degerlenecegi
nedeniyle faiz orant beklentisinin, beklenen
asagtya dogru rijitlesmis getiri oranlarini
kiigiik tilke yiikseltmesi ve sermaye

akigini beslemesi

Canh tiiketim talebi Sermaye girisi ile yerel
nedeniyle faiz oraninin paranin degerlenmesi,
yeterince cari ag1gin tizerindeki
dusumlememem sermaye g1r1§1n1n doviz
rezervi olarak
biriktirilmesi

Doviz rezervi ile
piyasaya ¢ikan yerel
paranin tamaminin
sterilize edilememesi
nedeniyle para arzinin
artmasi ve degerli yerel
para ile birlikte tiiketimi
desteklemesi

Sekil 3.14: Kiiresel Likidite Bollugu Siirecinde Enflasyon Hedeflemesi
Programi Uygulayan Gelismekte Olan Ulkenin Icine Diistiigii Fasit Daire

Enflasyon hedeflemesi rejimi ile Taylor kuralina gore belirlenen ve bu arada cari

acik nedeniyle de doviz kurundaki olasi deger kaybina kars1 hassas olan faiz oram

asagtya dogru rijit olsun. i”

Kli"@ )| i% +e°+p°(R) (96)
\
X
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Faiz farkliligimin siirekli bir hal almas1 sermaye girigini canli tutar. Sermaye girisi,
tahvil ve hisse senedi talebi nedeniyle iilke i¢inde yerel para talebini arttirarak yerel
paranin degerlenmesine neden olur.

£=F|Z<€T(ze,ae(E,x))€B*+se(E,x)+pC@—§))] Fy <0

E

o K€T6€)€3*+se+pC(R>)%:E¢. ©7)
0

Sermaye girisi cari agigin ne kadar {lizerinde olursa ki sermaye girisinin cari agigi
tizerinde olmasi aslinda doviz kurunun tam esnek olmadigi yonetilen dalgali kur

rejiminin gecerli oldugu anlamina gelir o kadar doviz rezervi biriktirilmis olur.

KEE )€ +ec+p @) Nx[y,%J ~0= dalgali kur rejimi (98)

K(T (: e) (B* +eC+p C(R)))L NX(Y,ETI?*J > 0= yonetilen dalgali kur rejimi

Yonetilen dalgali kur rejiminde sermaye girisi cari ag1g1 asarsa doviz rezervleri artar.
R:KQT(!e)QB*+ge+pC(R)))+NX[Y,%J>O:>RT (99)

Doviz rezervindeki artisin sterilize edilmeyen kismi para arzina yansir.

M=p(-2)ER (100)
>0

1 >0

Ayn siiregte yerel para deger kazandigi i¢in sermaye girisinden kaynaklanan ilave
para arzinin yerel para cinsinden degeri azalir. Ancak sonugta para arzi artmistir.

Para arzindaki bu artis enflasyonu da uyaricaktir.

1990-2008 arasinda enflasyon orani ile para arzinin biiyiime oranlar1 arasindaki iliski

Sekil:3.15°deki grafikte gosterilmektedir
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Sekil 3.15: Enflasyon Orami ile Para Arzinin Biiyiime Oranlar1 Arasindaki iliski
Kaynak: TCMB

Daha once boliim 3.2°de belirtildigi gibi enflayon doviz kuruna bagl olmanin yam
sira para arzinin da bir fonksiyonudur. Bu durumda enflasyon kapali bir fonksiyon

olarak tanimlanabilir.
P N\ - )
T :F:G[(Y—Y)M,ne,E] (101)

Ote yandan déviz rezervinin biiyiikliigii iilke risk primi iizerinde belirleyicidir.

Bireylerin doviz kuru ile ilgili beklentileri 3 farkli sekilde olusabilir. Rodseth (2000)
ve Flaschel (2006) doviz kuru beklentilerini regresif olarak tanimlarlar. Yani doviz
kuru yiikseldiginde, beklentiler déviz kurunun diisecegi yoniinde olusur. Bu denge
bagimli bir yaklagimdir. Déviz kurunun varsayilan bir denge degerden saptiginda bu
dengeye geri doncegi varsayilir. Oysa bu tiir bir beklenti kiiresel likidite bollugunun
spekiilatif kopiikleri sisirdigi bir donemi aciklayamayacagi gibi bu kopiiklerin
patladifit ve genel bir kotiimserlik dalgasinin hakim oldugu bir siireci de
aciklayamaz. Bu nedenle calismada spekiilatif beklenti yaklasimi kullanilacaktir.

Doviz kuru ve enflasyon ile ilgili beklentiler asagidaki gibi siniflandirilabilir.

Doviz kuru ve enflasyon ile ilgili beklentiler digsal bilesenlere de sahip spekiilatif
beklentilerdir. Doviz kurundaki bir deger kayb1 deger kayb1 beklentisini yiikseltirken,

bir deger kazanci da, kazancin devam edecegi beklentisini destekler.
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ep’ (E, x)< 0 regresif (gerileyen)
e“(E,x) e (E,x)>0 spekiilatif (102)
ez (E,x)=0 dissal (sun spot)

Th (P, x)< 0 regresif (gerileyen)
n¢(P,x) n&(P,x)>0 spekiilatif (103)
n5(P,x)=0 dissal (sun spot)

Spekiilatif beklenti kavramu ile birlikte kullanilmasi gereken bir diger kavram da

kendi kendisini gercekleyen beklentilerdir.
ek ()] E'>0 (104)

Bu yaklasima gore doviz kurundaki bir artis beklentiler iizerinden kendi kendisini

besleyen besleyen bir siire¢ yaratir.

3.5.1. Enflasyon Hedeflemesi ve Yonetilen Dalgali Kur Rejimi Uygulayan
Ekonomi Modeli

Model 1: Enflasyon Hedeflemesi ve Yonetilen Dalgali Kur Rejimi, Beklentiler
Dassal

Bu modelde MB faiz oranini enflasyon beklentisine gore belirlemektedir. Déviz kuru
ve doviz rezervleri ayn1 anda hareket etmektedir. Dolayisi ile her ikisi de igsel
degiskenlerdir. Asya krizi sonrasinda doviz rezervlerinin biiyilikliiglintin bir {ilkenin
risk priminin belirlenmesindeki onemli faktorlerden birisi oldugu goriisii agirlik

kazanmustir. ps <0 doviz rezervindeki artig tilke risk priminin diistiriir.

Model 1.a. Baslangicta Doviz Kuru Dengede %: 0
F =% olmak iizere F, baglangigtaki deger kaybi1 oranidir. Bu oraninin baglangigta

stfir oldugunu yani analize baslanan donemde doviz kurunun dengede oldugu

varsayilsin.
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k=k G-~ +ge+pC(R,x))NX(Y,%]
E=r Q)@ vt v @)

4 |%E ok | Fo=0 FeKepi
2| |oR OR | R 5| P R
R jox of RIINX e = K cpf
OE OR o P
0 —||E
=[ }[ } trace >0 det >0 (105)
+ +| R
o |
slope:R:O:d—R =_6_E=_i=_ a_E<0 (+’0,_
dE|,, R  + oR
OR
o |
slope :E=0= R} __0E__0_, R0 Co4)
dE | ;_, 5£ - OR
OR

Doviz Rezervi

P P P P P P P P P

Doviz Kuru

Sekil 3.16: Boliim 3.5.1. Enflasyon Hedeflemesi, Yonetilen Dalgali Kur Model

1.a. Faz Divagram

Deteminant ve iz degerlerinden sistemin istikrarsiz oldugunu anlasilir. Bunun anlami

herhangi bir dissal degiskenin degisiminden dolay1r denge noktasi degisirse sistem

kendiliginden yeni bir denge noktasina yakinsayamayacaktir. Bu anlamda ydnetilen

dalgal1 kur modeli ile enflasyon hedeflemesinin birlesiminden olusan para politikasi
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fiyat degisimine izin vermeyen bir model c¢ercevesinde analiz edildiginde

istikrarsizdir.

Yerel paranin deger yitirecegi yoniindeki bir beklenti {ilke faiz orani sabitken yabanci
sermayenin beklenen getirisini diisiirece§inden bu durum sermaye giriginin

azalmasina hatta sermaye ¢ikisina neden olabilir.

R
e K .
o 50 (106)
oe R=0 on NX . i
oE EP - p

P

Yerel paranin deger kaybedecegi beklentisi yerel paranin deger kaybetmesine neden

olur. Ancak dinamik sistemimiz istikrarsiz oldugundan sistem yeni dengeye gidemez.

Model 1.b. Baslangicta Doviz Kuru Yiikseliyor %> 0

k)€ e o @) {2
E=FEQE ) +et+p @)

. . c
. |oE OE . Fo FgK cpi
G S e e
| |R OR| R R P’ R
Rl jo& % Rl | Nx K cpf
OE OR o P
+ —|E
:{ }{ }trace>0 det >0 (107)
+ +|R
o |
slope:R:O:d_Rz_a_Ez_iz_ 8_E>0 (_’0’+)
dE OR + oF
OR
ok |
slope:E:O:d—Rz_a_Ez_i=+ 6_R>0 .0,+)
dE OE - oF
OR

Bu model de istikrarsizdir.

Yine onceki modeldekine benzer bir deger kaybi beklentisinin yerel paranin degerini
nasil etkileyecegi deger kaybi beklentisinin dis ticaret ve sermaye girisi lizerinde

yaptig1 etkilerin mutlak degerlerine baglhdir.
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OE OR ‘

OE| __oee | FuK,E| OE| et | K (108)
A 6£ F | 0 lp—g aiR NX Ii
OF oE EP" p
P

Varsayalim ki yerel paranin deger kaybedecegi yoniindeki beklenti dis ticareti talep
esnekliginin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle etkilemesin ancak sermaye hareketi bu
beklentiye kars1 cok duyarli olsun. Bu durumda pozitif olan ikinci terimin pay1 ¢ok
biiyiik paydasi ise ¢ok kiiciik olacaktir dolayist ile doviz kurunun degerini bu terim

belirleyecektir ve yerel para deger kaybetmis olacaktir.

Model 1.c. Baslangicta Doviz Kuru Azallyor% <0

LfeE el o) o EeKpers

.| = : . .= P*

RI|RCRIAR] R) INx,, — Kepf LR
OE oR P

- t Fo+K cpg ="?
= race = + =
+ +|R 07T pcPr

P P
det=F,K cpf& —in(&gNXLP*?—Kp(,pR Fo=Fy NX g —
- - P - P
?
R .
slope:R:O:>d—R:—a—E:_i:_ 8_E>0 (_’0,_,_)
dE OR + OE
OR
o |
slope:EzO:d—R:—a—E:_i:+ 8_R>0 (_’0’_,_)
ek - o (109)
OR

Acikga goriildiigii gibi hem iz hem de determinant terimlerinin igareti agirlikli olarak
su anda negatif oldugunu varsaydigimiz £, teriminin mutlak biiyilikliigline baghdir.
Bu terim mutlak deger olarak oldukca biiylikse sistemin bir saddle path ¢oziimii
olmast olashligr vardir. Terim negatif ama sifira yakinsa istikrarsiz durum soz

konusudur ve sonuglar Model 1.a. ile 6zdestir.

Model 2: Enflasyon Hedeflemesi Yonetilen Dalgalanma Rejimi, Beklentiler
Spekiilatif: 7, =0

107



Beklentilerin spekiilatif bir karakterde olmasi calismamizda sik¢a degindigimiz

likidte bollugu dénemini analiz etmek agisindan daha uyumludur.

kO w2

E= PR @) o5 @)r R (110)
. . Fy K g’g(E)E+£; FeK . pg
E| 1o r|E|_|E|_ - . E
: > re c
R aiR aiR R R K&"(E)S (E)+ NXEP* — Kppr R
OE OR — = P
—

+ —||E
= [ }{ } trace >0 det?
? +|R

2—2 tiirevinin isareti yerel paradaki deger kaybina sermaye ¢ikisinin mi1 yoksa dig

ticaretteki iyilesmenin mi goreli olarak daha biiyiik tepki verdigine bagldir.

*

Ky €)> VX e D= P o ise (111)
v /T 5 P oF
E/_J
+

o |8 o |
E _ aE aR E - E _ + —||E
R| |OR OR|R R| |- +|R

LOE &R
Det=|FxK )s’e]EKpcp,E —FKKPCp,{ng(E)a'e(EﬁNXEﬂ P? (112)

L e (E T

P*
_ re C C
—FKK )8 KpCpR|:‘—~Ez—*_li|_FKKpCpRNXEP* ?>O

eg(E
E>1 | P

+

Bu durumda istikrarsiz denge s6z konusudur. Faz diyagramini ¢izmek iizere egrilerin

egimleri hesaplanirsa agsagidaki sonuglara ulasilir.
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: o P
R Ko ef (E)+ NX v -

slope:R:O:d—Rz—a—E=_1=+ darR _ _ P
dE OR + dE Kpcpf
oR
oF &(Kse(E)s’e(E)E KF(E)S’G(E)E
. P T
slope: E=0=R__0E __*_, o R__- = = (113)
dE OE - dE FK cpk K cps
OR

oR OF
< 0 (+0,-) = 0 (=0,+)

Bu sonuglara gore R =0 egrisinin egimi mutlak deger olarak E =0 egrisinden daha

kiictiktiir.

Sekil 3.17: Boliim 3.5.1. Enflasyon Hedeflemesi, Yonetilen Dalgali Kur Model 2.
Faz Divagramm

K . 8’e(E <INX ., —|=>—>0 (114)
£“(E) EP" p E
— s P 0

- OE O )

Z Z B

El_1oe R |E|S1EIZ]T 71 250 det>0
R O0R OR | R R + +||R

OE OR

Sistem yine istikrarsizdir.

Beklentilerin spekiilatif olmas1 durumunda da modelin istikrarsiz bir ¢éziim Urettigi

gozlemlenmektedir. Yine yerel paranin deger kaybedecegi beklentisi artarsa daha
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oncekilere benzer sonuclar elde edilir. Ancak istikrarsizlik yiiziinden ekonomi bu
dengeye ulasamaz. Bu sistemde para otoritesinin yapabilecegi tek sey beklentilerin

yonetilmesidir.
Model 3: Enflasyon Hedeflemesi, Dalgalanma Korkusu, Yonetilen Dalgalanma
Rejimi, Beklentiler Spekiilatif: 7, =0

Yerel paradaki deger kayb1 beklentisindeki bir artis MB’nin faiz oranim yiikseltmesi
nedeniyle faiz farkinin korunmasini sagliyarak getiri oraninin sabit kalmasini

saglayacaktir.

k=K 6 @) @) +e @) p @) Nx(Y,ET’f*]
E:F{(GTQQ(P)SE(E))- (B* +ef(E)+ pC(R)))}E

OoE OFE Fy Q(irigT"(E)g,e(E)_Kgf(E)g'e(E)>+F FKKpcpg

5% . 0 S H
R| |R oR|R Kilop  E)-Kop BV NX e Kepi [R
0

OE oR 2p
0 —Je
={ }{ }trace>0 det>0
+ +]| R
ok
slope:R=0:>d—R=—a_E=_i=_
dE oR +
OR
oi
slope:E=0:>d—R=—a—E,=—9=0
dE OE -
" (115)
oL oR
—<0 (+,0,—- —>0 (-,0,+

Yine istikrarsiz bir durum s6z konusudur. Bu 6zelliklere sahip bir ekonomide yerel
paranin deger kaybedecegi yolundaki bir beklenti ekonominin istikrarsiz bir siirece

girmesine neden olur.
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Doviz Rezervi

Doviz Kuru

Sekil 3.18: Boliim 3.5.1. Enflasyon Hedeflemesi, Yonetilen Dalgali Kur Model
3. Faz Divagrami

Teoride yabanci sermaye girisinin en onemli yararlarindan bir tanesi kredi verilebilir
fon hacmi genislediginden faizlerin diismesi olarak gosterilir. Sekil 3.19°da yogun

sermaye girisi yasanan bu donemde faiz oranlart ve enflasyonda yasanan diisiis

goriilebilir.
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Sekil 3.19: Enflasyon ve Faiz Oranlar

Kaynak: TCMB
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Gergekten de 2001 krizi sonrasi enflasyonla birlikte faiz oranlar1 da diismektedir.
Ayn1 donemde iilkeye giren yabanci sermayedeki yiikselisi goz Oniine alinirsa, faiz
diisiisiiniin 6zelliklede devlet bor¢clanma senetlerini talep eden yabanci sermaye ile
iliskili oldugu diisiiniilebilir. Ancak bir iilkedeki yatirnm ortami enflasyondan
arindirilmis yani reel faiz orani tarafindan belirlenir ki bu oran Tiirkiye’de son

donemde %8 civarindadir ve diinya lizerindeki en yliksek reel faiz oranidir.

Reel Faiz
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Sekil 3.20: Reel Faiz Orami

Kaynak. TCMB

Reel faiz oran1 pek ¢ok iktisat¢r tarafindan yatirim ortaminin bir gostergesi olarak
kabul edilmekle birlikte aslinda kiiresel sermaye hareketlerinin hakim oldugu
giiniimiiz ekonomisinde ¢ok da anlamli degildir. Mesela Tiirkiye’de o6zel sektor
makine techizat yatirimlarinin arttigi bu donemde yatirnmlarin kaynagi dis krediler
oldugundan belirleyici olan Tiirkiye’deki faiz oranlar1 degil bor¢ alinan iilkedeki faiz
oranlaridir. Tiirk o6zel sektorii uygun dis kredi kullanma imkanlarimi kullanarak
(bankacilik sektorii de dahil edilirse) 2001 — 2006 arasinda dis borcunu 55 milyar
dolardan 110 milyar dolara ¢ikarmistir. Asya krizi ile birlikte 6zel sektoriin dis
borglar1 da para krizlerinin énemli bir bileseni olarak ele alinmaktadir. Ozel sektoriin
tasidigr kur riski, yerel paranin deger kaybetmesi durumunda reel sektor lizerinde
yikici etkiler yapma potansiyeli tasimaktadir. Iste bu nedenle akademik iktisatta kriz
modellerinde eskiden oldugu gibi devletlerin dis bor¢larindan ziyade, 6zel sektoriin
dis borglar1 veya toplam dis borglar ele alinmaktadir. Nitekim diinya bankasinin 2007
yilindaki bir raporunda da ayni dogrultuda toplam dis borglar ele aliniyor. Resmi

kuruluglara geri 6demede bulunan, gelismekte olan iilkelerin Tiirkiye hari¢ tiimiinde
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2005-2006 doneminde dis bor¢larin milli gelire oran1 azalirken Tiirkiye i¢in bu oran
%48’den %156,7’ye yiikselmistir. Rapora gore 2004-2006 doneminde Tiirkiye,
Brezilya, Arjantin gibi tlkelerin kriz yasadiklar1 2001-2003 donemine gére IMF nin
verdigi bor¢lar da azalmistir. Bagta IMF’ye olan borg¢larinda 6nemli miktarlarda geri
O0demeler yapan bu gelismekte olan {ilkeler dis bor¢ yiiklerini diistiriirlerken Tiirkiye
bir istisna olmustur. Yani kiiresel likididte bollugundan yararlanan pek cok iilke

borglarini azaltirken Tiirkiye cari agiginin yani sira borglarini da yiikseltmistir.

Reel faiz oram1 kavraminin bir baska zayif yonii ise portfoy seklindeki yabanci
sermaye yatirimlari agisindan bizim enflasyon oranimizin belirleyici olmamasidir.
Dolayis1 ile sermaye hareketleri ile iliski i¢inde olan esas kavram reel faiz orami
degildir. Ote yandan, serbest déviz kuru rejiminde sermaye hareketleri déviz kurunu
etkilediginden ve sonugta bu yabanci sermaye iilkeye girip ¢ikarken bu doviz kurlar
tizerinden bir para cinsinden digerine ¢evrildiginden asil iizerinde durulmasi gereken
kavram getiri oranidir. Yabanci sermaye Tiirkiye’ye gelip de TL’ye gecip bir alana
yatirildigindan, tekrar kendi para birimine donerek iilkeden ayrilmasina kadar gecen
siirede TL deger kazanirsa bu yabanci sermayenin buradaki yatirnmdan elde ettigi
karm ornegin faiz ya da borsa getirisinin iizerine bir de déviz kurundaki degisimden
kazang elde etmesini saglar. Dolayisi ile bu ¢alismada faiz orani yerine kurdaki

degisimi de goz Oniine alan getiri kavramina odaklanilmaktadir.
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Sekil 3.21: Faiz ve Getiri Oranlari

Kaynak: TCMB
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Gortildiigii gibi 2001 krizi 6ncesinde faiz oranlar1 getiri oranlarinin iizerindedir. Tiirk
parast bu donemde sistematik olarak deger kaybetmekte oldugundan Tiirkiye’ye
yatirim yapan yabanci sermaye bu kur degisiminden dolay1 faiz kazanclarinin bir
kismini kaybetmektedirlerdir. Zaten bu ylizden de faiz oranlar1 kurdan kaynaklanan
kaybr telafi edecek kadar yiiksektir. 2001 sonrasinda kiiresel likidite bollugunun da
etkisi ile yogun sermaye girisi gerceklesince Tiirk parasi deger kazanmis ve dikkat
edilirse genellikle getiri oranlar1 90’lardakinin {izerinde gergeklesmis ve hatta TL nin

deger kazandig1 donemlerde faiz oranindan daha yiiksek olmustur.

Iste bu noktada sermaye girisinin faizlerin diisiiriilmesine katki sagladig1 tezi
cokiivermektedir. Ciinkii yabanci sermaye agisindan 6nemli olan getiridir. 2001
sonrasinda donem donem %100’leri asan getiri oranlari, aslinda bu yiiksek getiri
oranlarinin sermaye girisini uyardiginin gostergesidir. Paranizin degerlendigi bir
donemde faiz oranlarmin diismesi kadar dogal bir sey olamaz. Bu anlamda
faizlerdeki diisiisiin birincil nedeni de yogun sermaye girisi sayesinde TL’nin
degerlenmesidir. Aslinda enflasyonun diisiiriilmesinin birincil dinamigi da yine
TL’nin degerlenerek ithal mallarmi goreli olarak ucuz hale getirmesi ve rekabet

kosullarinda bunun fiyatlarin yiikselmesini 6nleyen bir baski yaratmasidir.

Bu durumu risk algilamasinin azalmasi durumunu da risk priminin yani spread
degerinin azalmasi olarak algilayabiliriz. Risk primi likidite bollugunun bir

fonksiyonudur.

Para arzinin igselligini ii¢ ayr1 yaklasim altinda ele alinabilir; Bunlardan birincisi
Scarth’in yaklagiminda s6z konusu olan serbest kur rejimi altinda merkez bankasinin
sterilizasyon yapip yapmama kararma goére para arzinin ya da yurt i¢i kredi

miktarmin i¢sellesmesi ve faiz oranlarina bagh hale gelmesi durumudur.”’

77 Serbest doviz kuru rejiminde teoriye gore rezerv biriktirmeye gerek yoktur. Doviz kuru hareketi
sayesinde dis ticaret dengesi saglamir. Ornegin cari islemler agig1 veren Tiirkiye’nin parasinin deger
kaybetmesi gerekir. Ancak Tirkiye faiz oranlari ile diinya faiz (6rnegin Japonya) oranlar1 arasindaki
fark o kadar biiyiiktiir ki bu fark Tiirkiye’nin agigmin iizerinde bir sermaye girisini tetiklemektedir.
Dis agiga ragmen TL deger kaybedecegine deger kazanmaktadir. Bu durumda, esnek doviz kuru
rejimi iizerinde spekiilasyon yapilabilir. Kur teoride hareket etmesi gerekenin aksi yonde hareket
edebilir. D6viz kurunun mal ticareti ile iliskisi kopmus sermaye hareketlerine bagli bir hale gelmistir.
Yerel para sermaye girisi ile siirekli deger kazandikca ani bir deger kaybina ugrama olasilig1 da
artmaktadir. Para deger kazandikca, cari agik beslenir ve yatirimcilarda bu durumun
stirdiiriilemeyecegi beklentisi olusur. Bu anlamda sabit déviz kuru rejimlerinin karg1 karsiya kaldigi
spekiilatif atak tehlikesi serbest doviz kuru rejimine ragmen devam etmektedir. Her an parasi lizerine
spekiilatif bir atak yapilabilecek iilke mecburen rezerv biriktirmek zorunda kalir. Merkez Bankalari
genellikle doviz rezervlerini kisa vadeli ve diisiik getirili ABD hazine bonosu olarak tutmaktadirlar.
Bunun anlami 2003°de %46, 2004’de %25 2005°de %16 faiz orani karsiliginda tilkemize ¢ektigimiz
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MB, doviz biriktirirken, piyasaya yerel paray1 arz edecektir. A¢ik piyasa islemleri ile
sterilizasyon yapmak ve enflasyonist etkisi olabilecek bu likiditeyi piyasadan ¢ekmek
miimkiin olmakla birlikte sterilizasyonun faizler {izerinde yaratacagi baski da goz
Oniine alindiginda tam bir sterilizasyon yapilmasi zordur. D6viz rezervi biriktirilirken
piyasaya verilen yerel paranin belki bir kismu sterilize edilmekle birlikte tamaminin

sterilize edilememesi para arzinin kismen i¢sellesmesi anlamina gelecektir.

Para arzinin igselligi ile ilgili diger yaklasimlar, temelinde teorik bir tartisma yatan
kredi para yaklasimi” ve merkez bankasmin ancak parasal tabam belirleyebildigi

para carpaninin ise faiz oranina bagli yani i¢sel oldugu yaklagimlaridir.

yabanci sermayeyi rezerv olarak biriktirirken %5 civarinda bir getiri elde ediyor olmamizdir. Rezerv
biriktirirken Tiirkiye ve ABD faiz oranlari arasindaki fark kadar zarar ediyoruz. Ustelik bu rezervleri
yabanci sermaye bozulan beklentileri nedeniyle iilkemizden ¢ikmaya karar verirse zarar etmeden
giivenli limanlara yelken acabilsin diye yapryoruz. 2005’in son aylarinda cari islemler agi§imizin
ciddi boyutlara ulastig1 gizlenemez duruma gelince IMF iki 6neride bulundu. Bunlardan birincisi mali
disiplin ve yapisal reformlara yapilan klasik vurguydu. IMF’nin Tiirkiye’den uygulamasini istedigi
ikinci Oneri ise MB doviz rezervlerinin yiikseltilmesiydi. Kisa vadeli dis bor¢ stokunun, MB
rezervlerine orant (KVDBS/MBR) 6zellikle Asya krizinden bu yana kriz beklentisi i¢in bir kriter
olarak kullanilmaktadir. IMF rezerv artisi ile KVDBS/MBR oraninin paydasini biiyiiterek kriz
beklentisini Gtelemek, kisa vadeli yabanci sermayenin cari agigi finanse etmek {izere girisini
siirdiirmek istemis olabilir. Ancak bu istegin olas1 sonucu 2006 Haziran’inda belirginlesmistir. Bu
donemde karlarin1 realize ederek Tiirkiye’den ayrilmak isteyen sicak para ve doviz cinsi agik
pozisyonlarim1 kapatmak isteyenler, MB iizerinde rezervleri bozdurarak kurun yiikselmesini
engellemek yoniinde baski yapmuslardir. Geride biraktigimiz siiregte gereginden yiiksek tutulan faiz
orani sermaye girisini dolayis1 ile TL talebini artirdi. Bu talep artist TL’nin asir1 degerlenmesine
neden oldu. Bu degerlenmeyi bir miktar engellemek icin MB’nin doviz talebi yaratmasi ise para
arzinin artmasi ile sonuclandi. MB biriktirdigi bu rezervlere karsilik ekonomiye TL verdi.
Sterilizasyon ile fazla TL piyasadan ¢ekilebilirdi ancak bdyle bir girisim faizler iizerinde artma
yoniinde baski yaratacakti. MB faiz artisin1 géze alamadigindan rezerv biriktirirken reel para arzim
arttirmis oldu. MB’nin sitesindeki verilere baktigimizda genis tabanli para arzinin (M2) 2002-2004
arasinda yilda yaklasik %30 biiyiirken 2005°de rezervlerin de etkisi ile %40 biiyiidiigiinii goriiyoruz.
Para arzindaki artigin diger bir gostergesi ise MB Bilangosudur. Bilangodaki biiyiime net para arzini
ifade eder aylik verilere baktigimizda 2003 haziranindan itibaren bilangodaki biiyiimenin ¢ok diisiik
hatta baz1 aylarda negatif oldugunu goriiyoruz. 2005 Kasim’ina kadar bilanco neredeyse hic
biiytimiiyor. Kasim ayimndan itibaren ise bilanco %20’lerden %50’lere ulasan oranlarda bir biiylime
sergiliyor. Benzer bir sekilde ayni siiregte rezervlerin biiylime oraninda da bir tirmanig gortiliiyor 2005
boyunca aylik %20’ler civarinda artig gosteren rezervler Kasim ayindan itibaren %35’ten %60’lara
varan oranlarda biiyliyor. Yani ¢ok ac¢ik olarak goriilityor ki 2005’in sonunda IMF rezerv biriktirin
diye bastirinca MB doviz alimini iyice hizlandiriyor, biriken rezervler MB bilangosunu artirirken net
para arzi artmis oluyor ve kaginilmaz olarak 2006 Nisan’inda enflasyon beklentilerin {izerine gikiyor.
Bu siirecte zaten degerli paranin ig tiiketim ve gayr1 menkul gibi alanlarda yarattigi enflasyonist sisme,
para arz1 artigi ile de desteklenmis oldu. 2005’in ikinci yarisinda basta dayanikli mal tiiketimi (%30°)
olmak tizere tiiketim biiylime oraninda (%15) 2004’{in ilk yarisina benzer bir yiikselme yasanmistir.
2005 Agustos’undan bu itibaren tiiketim mallari ithalatt da oldukc¢a yiiksek seviyelerde biiyiime
kaydetmistir. Bu anlamda 2006 Nisan enflasyon verilerindeki bozulmanin aslinda aylarca 6ncesinden
belli oldugu iddi edilebilir. Aslinda MB 2002’den beri faiz oranlarini diisiiriiyordu. Bu siiregte TL
stirekli olarak deger kazandigindan faiz oranlarindaki diisiise ragmen yabanci yatirimer diinya
ortalamasinin c¢ok {izerinde getiri elde edebiliyordu. TL’nin deger kazanmasi ile enflasyonun
diistiriilmesi desteklenince, yliksek reel faizler korunarak nominal faizler azaltilabildi.

® Kurumsal yaklasimin sonucu paranin igsel olmasi ve hacminin talep tarafindan belirlenmesi
gindeme geliyor. Dinamik parasal {iretim ekonomilerinde kredi akimlarinin sonucunda Para artik
ortodoks analizde oldugu gibi digsal degildir. Kredi arzindaki bu artis ise para stokunda bir artisa yol
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Post Keynesyen iktisat okulunun siirdiirdiigii kredi paraya dayanan para arzinin
icselligi yaklagimini genel anlamda paylasmakla birlikte bunu merkez bankasinin en
azindan parasal tabani belirleyebildigi bir sekilde ele alacagiz. Genel olarak
1980’lerde para stokunun biliyiime oran1 hedeflenirken giiniimiizde pek ¢ok iilkede
merkez bankalar1 faiz oranlarini hedeflemektedirler. Para miktar1 6zel sektor ve
bankalar arasindaki karsilikli bir etkilesim sonucunda elde tutulmak istenen para
miktar1 ve bankalarin vermek istedikleri kredi miktar1 temelinde belirlenmektedir. Bu
siirecte para politikasi ise enflasyon oraninin hedeflenmesi ile yakindan iligkili hale
gelmistir (Arestis, Sawyer, 2003). Herhangi bir iiretim akiginin gerektirdigi krediyi
bankacilik sistemi saglar. Firmalar getirilerini artirmak istediklerinde, yeni kredi
kanallarina ulasmak veya bankalardan ilave borglar almak durumundadirlar. Bu tiir
artan harcamalar ancak yeni borg¢lanmalarla karsilanabilir. Bu yaklagimda para

ekonomiye, firmalarin liretim aktiviteleri araciligiyla girmektedir (Lavoie, 1986).

Kabaca degerlendirmek gerekirse klasik monetarist yaklasimda para talebi sadece
gelirin fonksiyonu oldugundan LM egrisi diktir. Keynes’in spekiilatif amacli para
talebi yaklasimi ile para talebi faizin de fonksiyonu olarak tanimlaninca LM pozitif
egimli olmus ve tam dislayicilik durumu ortadan kalkmistir. Boylelikle para arzi

ekonomiyi etkileyebilir bir duruma gelmistir.

Para arzini igsel olarak modellemenin ilk yolu faiz oraninin fonksiyonu olarak

tanimlamaktir.

M, (r) =M, (Y,r) (116)

acar. MB’nin oranlarda bir degisiklik yapmamasi durumunda, para stokundaki bu artig faiz oranlarda
bir degisimi gerektirmez. Para arzi talep tarafindan belirlenmektedir. Ticari bankalar cesitli ve
kompleks bir portfoy tercihi kiimesine sahiptirler Bankalarin likidite tercihlerindeki bir degisim
ulasilabilir kredi hacmini ve dolayisiyla para stokunu etkiler. Bankalar eksik bilgi ile risk iistlendikleri
icin likidite tercihleri, risklerle ilgili  algiladiklar1 degisimlerden etkilenir. Minsky finansal
istikrarsizlik hipotezinde; finansal ve reel degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri de ele alir. Krizler
oncelikle finansal kirilganliklar doneminde yapilan finansal pratiklerin sonucunda olusur.
piyasalardaki ¢okiislere ve is ¢evrimlerine agiklama getirmek igin finansal sistemi analiz etmistir.
Calismalarini, ekonomik biiyiime donemlerindeki bor¢ ve bor¢ oranlart iizerine yogunlagtirmistir.
Minsky, iyimserligin nasil daha biiyiikk bor¢ miktarlarina ve daha riskli yatirimlara yol actigim
gdstermeye calismustir. Insan psikolojisinin iyimserlik ¢evrimlerini, neden ve nasil dogurdugunu
goren Minsky, bu durumun finansal sistemde istikrarsizlik yarattigini ifade etmistir. Finansal
istikrarsizligin, yatinnm diizeyini ve reel ekonomiyi istikrarsizliga siiriikledigine dikkat cekmistir.
Ayrica para arzinin i¢sel olarak belirlendigi fikrine de sahiptir. Aslinda Genel Teorinin 15. bolimiinde
Keynes bankalarin kredi sistemi kosullarmin gevsemesi ile para miktarinin artmasi arasinda iliski
kurmustur. Kredi talebi yatirimlarin beklenen getirisinin bir fonksiyonudur. Dow (1997)
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Bu durumda para arzinin faiz oranindaki bir yilikselise miktar artis1 ile cevap vermesi
aslinda para talebindeki azalma ile ayn1 miktarsal sonuglar1 dogurur. Grafiksel olarak
endojen para arz1 LM egrisinin yatiklagsmasina neden olur. Bununla birlikte IS ve LM
egrileri hala birbirlerinden bagimsiz hareket ederler. Parasal bir ekonomide reel
sektordeki bir islemin her zaman finansal bir karsiligi vardir. Bunun anlami IS ve
LM egrilerinin birlikte hareket etmesidir. Bu iliskiyi modele yansitmak i¢in tiikketim
ve yatirim para talebinin bagli oldugu degiskenler olarak gelirin yerine konurlar

(Palley, 2001). €, ve €, sok terimleri olmak iizere
M (ry=M,(C,I,r)

C=C(,Y,e,) (117)
I=1(.e,)

IS egrisini kaydiran yatirnm ve tiiketim soklar1 artik para talebini iizerinden LM
egrisinin de kaymasina neden olur. Para arzi, banka kredilerinin bir yansimasi olarak
kabul edilirse, yani tiiketim ve yatirim artiglar1 kredi talebini tetikliyorsa, para arzi

i¢sel olur ve yatirim ve tiiketimin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir.

Tiiketim yada yatirim harcamalar iizerindeki pozitif bir sok para talebini artirarak
LM egrisinin yukart dogru kaymasima neden olurken bu sok ayni zamanda para
arzini da artirir bu yiizden LM’deki yukar1 kayisin miktar1 azalir. Dolayisi ile faiz
oranlart daha duragandir. Ornegin para arzindaki bir artisin LM egrisini asagiya

dogru kaydirip fazileri diisiirmesi gerekmez.

Para ¢arpaninin kullanildigi yaklasimi ele aldigimizda, para ¢arpaninin degeri 6zel
sektoriin portfoy tercihine baglidir. Dolayisi ile merkez bankasi parasal tabani
kontrol edebiliyor olsa bile toplam para arzi {izerinde tam kontrole sahip degildir.
Finansal yenilikler ve yeni kredi/para yaratma mekanizmalar1 da MB’nin para arzin
belirleme giiciinii sinirlamaktadir. Merkez bankalar1 para miktarindan ¢ok faiz
oranlarini belirlemeye c¢alisiyorlarsa, 6zel sektoriin talep ettigi para miktarini pasif
olarak karsilamak durumunda kalirlar. Ote yandan parasal taban iizerindeki direkt
kontrol merkez bankasinin son bor¢ verici kurum olma niteligi ile de geligir. Para
stokundaki degisimin ana belirleyicisi 6zel sektoriin kredi talebidir. Finansal risklerin
artt1ig1 donemlerde uygulanan kredi taymlamasi géz ardi edilecek olursa, ticari
bankalar bu kredi talebini karsilamak zorundadirlar. Ancak bunu yapabilmeleri igin

ilave rezervlere ihtiya¢ duyabilirler. Bunun i¢in ya para otoritesinin rezerv
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grekliligini degistirmesi ya da bankalarin disardan kredi alabilmeleri gerekir. Merkez
bankas1 ihtiya¢ duyulan rezervin arz edilmesini kolayca reddedemez ¢iinkii bu
finansal bir felakete neden olabilir. Para arzi1 iki farkli kurumsal siire¢ sonunda
artabilir. Bunlardan birincisi gelir yaratan finans siirecidir. Girisimciler mallarina
olan talebin artacagini tahmin ederlerse kar elde etme giidiisii ile daha fazla sermaye
mallar1 ve emek kullanmak ve kapasite arttirrmina gitmek i¢in bankalardan daha
fazla kredi talep ederek daha fazla bor¢lanirlar. Banka parasi arzi igsel olarak
genislemis olur. Gelir ve/veya fiyatlar artmis olur. Ikinci siire¢ ise portfoy degisim
stirecidir. Burada ilk eylem agik piyasa islemleri ile digsal olarak gergeklestirilir. Para
arzindaki bu digsal artig sermaye mali talebini artirabilir. Bunun nedeni diisen faiz

oranlarinin neden olacagi Keynes etkisi olabilir (Davidson, 1996).

Para arzinin igsel oldugunu ve para otoritesinin sadece parasal tabani kontrol
edebildigini kabul ediyoruz. Parasal ¢arpan; milli gelir, faiz oran1 ve rastgele bir sok
terimini igermektedir (Palley, 2001). Palley’in sok terimleri olarak ifade ettigi bu

dissal faktorler rahatlikla Keynes’in “hayvani i¢giidii” kavramini da kapsayabilirler.
MS=u(Y.e )M, =M@G,Y.e) M,>0 M,>0 (118)

Ote yandan endojen para arzi, fiyat ve nominal iicretlerdeki azalmanin toplam talep
eksikligini gidermede neden yetersiz kaldigin1 da agiklar. Fiyatlardaki gerileme ¢ikti
ve istihdami azaltir. Fiyat deflasyonu kredi verenlerin servetini artirirken, borglular
icin nominal borcun reel degerini yiikseltir. Bu durumda eger kredi verenlerin

tikketim egilimleri bor¢lulardan daha diisiik ise tiiketim yetersizligi ortaya ¢ikar.

MB kredi talebini karsilamak icin rezerv gereklilik oranini diisiirerek parasal tabani
genisletir veya MB buna duyarsiz kalirsa para ¢arpani biiyiir. MB’nin para arzini
artirmasi agik piyasa islemleri ile hazine bonosu satin alarak da yapabilir. Bu
durumda para arzini ii¢ bilesenin bir araya gelmesi ile ifade edelim. Ulke iginde faiz
orani artarsa sermaye girisi yolu ile déviz rezervlerini ve dolayisiyla para arzim
artirtr. Sterilizasyon yapilarak bu para arzi sabit tutulabilir. Ancak tam sterilizasyon
imkan1 yoksa para arzi artmis olur. Bu durum igsel para arzi teorisindeki faiz
artisinin para arzinmi arttirmasini destekler. Bu mekanizma sermaye girisinin yerel
paray1 degerlendirmesinden hareketle para arzi ile doviz kuru arasinda da bir baglanti

kurmaktadir.
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Merkez Bankasi acik piyasa islemleri ile bankalarin likiditelerini ve tuttuklar1 rezerv
paranin degismesini saglayarak bunlarin yaratacaklar1 kaydi para ve dagitacaklar
kredi miktarin1 etkilerler. Kredi/para ¢arpani yoluyla para arzi etkilenmis olur. Bu
durumda para piyasasinda tek yonlii bir nedensellik degil karsilikli bir iliski s6z
konusudur. Ag¢ik piyasa islemleri ile bankalarin kredi verme kapasitesi arttiginda bu
kredi faizlerini diistirerek kredi almayi1 cazip hale getirebilecegi gibi, gelecekle ilgili

bir iyimser beklenti, yatirim amacl kredi talebini yiikseltebilir.

My=C+RR=ER*+(B +L")
M*S =u(,Y,e)M, =u(,Y.e)JC+RR] (119)
M =pG@ e Ji-ER*+BC + 1) 1,0 p, >0

Para arz1 yukaridaki gibi tanimlanabilecegi gibi doviz rezervleri ve MB kredileri

ikiye ayrilarak da tanimlanabilir.

u(i,Y,a,)kl—x)E.R+@C+LB)|=Md€,Y,Ce) (120)
M

3.5.2. Enflasyon Hedeflemesi ve Yonetilen Dalgali Kur Rejimi Uygulayan
Ekonomi Modeli: i¢sel Para Arz: ve Fiyat Degisimleri

Bu modelin 3.5.1. baslig1 altinda ele alinan modelden temel farklilig1 fiyat
degisimlerine de izin verecek sekilde bir dinamik Mundell Fleming modeli olarak ele
alinmasidir. Bu bolimde ele aldigimiz para arzinin igeselligi olgusu, modelin
sermaye girisi ile fiyat degisimleri arasindaki temel iliskiyi kurmasini saglar.

Oncelikle modelin dayandig1 varsayimlari siralayalim.
Varsayimlar:

1. Kiiresel likidite bollugu yasanan bir siire¢, diinyanin énemli MB’leri faiz
oranlarin1 diisiik tuttuklarindan hisse senedi ve emlak piyasalarinda
spekiilatif ~ koptiklerin sistigi, bir donem. Konjonktiiriin

yiikselme/genisleme evresi.

1i. Gelismekte olan iilkemizin basta enerji ve ara mali ve sermaye mallarina
olmak iizere ithal mallarina olan talep esnekligi diisiik. Dis ticaret

acigindan kaynakalnan cari islemler agigina sahip.

119



1il.

1v.

Vi.

Vil.

Viil.

iX.

Uzun yillar boyunca basarisiz olunan fiyat istikrarinin saglanmasi
konusunu tek onceligi olarak benimsemis bir MB, enflasyon hedeflemesi

programi uyguluyor.

Enflasyon hedeflemesinin faiz oranlarmi asagiya dogru rijitlestirmesi
nedeniyle 6zel kesim yatirimlarinin finansmanimi yurt digindan aldig

kredilerle yapiyor. Ozel kesimin dis borcu yiiksek.

Krugman’in (1999, 2000) yaklasimi uyarinca ele alinan iilkenin doviz
kurunun portfoy etkisinin, rekabet etkisine baskin oldugu bir fazda
bulundugunu varsayiyoruz. Hem ithal mallardaki talep esnekliginin diisiik
olmast hem de yatirimlarin finansmaninin dis bor¢lanma ile yapilmis

olmas1 bu varsayimi destekliyor.

Cari islemler aci1g1 ve 6zel kesimin yliksek dis borcu nedeniyle iilke i¢ine
sermaye akisinin siirmesi zorunlulugu MB’nin faiz oranimni belirlerken
enflasyonla ilgili beklentilerin yani sira diinya faiz oranlarini, déviz kuru

beklentilerini ve {ilke risk primini de géz oniine almasini gerektiriyor.

Asya krizinden sonra llke risk primini diisiiren 6nemli parametrelerden
birisinin doviz rezervleri olmast MB’yi doviz rezervi biriktirmek
konusunda tesvik ediyor. Yerel paranin olast bir deger kaybinin doviz
cinsi borglar ve cari agik lizerinden tiim ekonomiyi etkileme potansiyeli,
MB’nin doviz satarak kura miidahale etmesine neden oluyor. Bu durumda
serbest degil yonetilen bir dalgalanan kur politikasinin gegerli oldugunu

varsaylyoruz.

Bu c¢alismada beklentilerin, regresif (gerileyen) degil spekiilatif
oldugundan yola ¢ikilacaktir. Spekiilatif kopiiklerin, siirii psikolojisi ile
yakindan iligkili oldugundan hareketle doviz kuru ve enflasyon
beklentilerini dissal (sun spot) bilesenleri de olan spekiilatif beklentiler

olarak tanmimlanacaktir.

Ekonomik gelismelerin en Onemli noktalarindan birisi asimetridir.
Modelimizde konjonktiiriin daralma ve genisleme donemlerinin asimetrik
yapist vurgulanmistir. Konjonktiiriin genisleme evresinde faiz oranini

yiikseltmek sermaye girisini uyarirken, daralma evresinde, 6zellikle de bu
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evre bir likidite/para krizi ile birlikte gerceklesiyorsa faiz artis1 sermaye

girisine degil tam tersine sermaye ¢ikisina neden olur.

X. Modeldeki bir diger asimetri unsuru para otoritesinin doviz kuru
yiikselirken faiz oranlarini hemen ylikseltmesine karsilik, kur diiserken

ayni hizda faiz indirimi karar1 verememesidir.

Modelin denklemlerine gegildiginde.

Yerel paradaki deger kaybinin portfoy etkisi rekabet etkisinden daha biiyiik. Bu

nedenle doviz kurundaki deger kayb1 milli gelirin kii¢iilmesine neden oluyor.

-

oY P’
o, +NXT(?]<0 (121)

|
+

Enflasyon, c¢ikti aciginin, para arzinin biiylime oraninin, beklenen enflasyonun ve

beklenen déviz kurunun kapali bir fonksiyonudur.
%:GKY—?)M,ne(P,x)se(E,x)] G,,G,,Gy >0 (122)

MB, faiz oranin1 Taylor kurali uyarinca, beklenen enflasyon ve beklenen doviz
kurunu dikkate alarak belirler. Faiz oran1 dogrudan ¢ikt1 agigina bagl degildir. Cikti

ac1g1 ile iligkisi beklenen enflasyon iizerinden kurulur.

i@ (P)ec (E.x)) (123)
Acik faiz haddi paritesi yaklasimi gecerli degildir. Bunu iilkelerin farkli risk
primlerinden dolay1 finansal aktiflerin tam olarak ikame edilebilir olmadig seklinde

yorumlanabilir. (Flaschel vd, 2008).

T (P)et (Ex)) i e (Ex)+ pC R-R) (124)

Risk primi doviz revervlerinin fonksiyonudur. Ddviz rezervleri artik¢a risk primi
azalir. Risk primi biri igsel digeri digsal iki bilesene sahiptir. Déviz rezervi sermaye
girisi ile cari agik arasindaki farka bagli olarak birikir. Bununla yani sira Merkez
Bankasi para politikasinin bir pargast olarak doviz alim satimi yaparak doviz kuru
piyasasina miidahale edebilir. D6viz rezervinin dissal olan bileseni para otoritesinin
karar1 ile yapilan satiglara konu olan miktardir. MB’nin satabilecegi doviz dogal

olarak rezervin biiylikligi ile sinirhdir.
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pC(R—E) ps <0 p< >0 R<R (125)

Sermaye girisi para otoritesinin belirledigi faiz oraninin, risksiz diinya faiz oraninin,
doéviz kurunun yiikselecegi, yerel paranin deger kaybedecegi beklentisinin ve iilke

risk priminin bir fonksiyonudur.

K E P E ) +2°E.x)+pCR-R)) (126)

Doéviz rezervinin zaman i¢indeki degisim orani sermaye akimi ile net dis ticaretin
toplam1 kadardir (Scarth, 1988; 126). Ele aldigimiz tilke dis ticaret agig1 vermekle
birlikte likidite bollugu siirecinde gerceklesen sermaye girisi cari agigin iizerindedir.

Dolayist ile doviz rezervi artmaktadir.
k=K G @) @) o E@x) pC R-R ) NX{Y,%J (127)
Doviz kurunun degerinin degisim oran1 sermaye hareketleri tarafindan belirlenir.

(G X GRS ) I (128)

Modelin déviz kurunun ve doviz rezervlerinin iki i¢sel degisken olarak birlikte ele
aliabilmelerine olanak saglamasi yonetilen dalgali kurun modellenmesine izin

vermektedir.

R =K€T(£6(P)86(Eax))€3* +8¢(E, x)+ pc@—ﬁ))NX(Y’%J (129)
E=FlQ @ @)+ )0 R-R)E

Para arzinin igeselligi olgusu, modelin sermaye girisi ile fiyat degisimleri arasindaki
temel iliskiyi kurmasini saglar. Para arzindaki degisimin temel dinamigi sermaye
girisinin sterilize edilmeyen boliimiidiir. Phillips egrisinden tiiretilen fiyat degisimi
denklemi, kapali bir fonksiyon olarak tanimlanmaistir. Fiyat degisimi doviz kurundaki
degisimlere hem sermaye hareketlerinin para arzimi etkilemesi yoluyla hem de
spekiilatif deger kaybi beklentilerin, enflasyon beklentisini etkilemesi kanaliyla

baghdir.

Boylece dort igsel degiskenin zaman igindeki degisimlerini yine bu dort igsel
degiskenin ve dissal degiskenlerin fonksiyonu olarak ifade edebildigimiz lineer

olmayan bir diferansiyel denklem sistemi elde edilmis olur.
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M =(1-%)ER
P=Gly-7)M.a € Ex)p

R =K€T(ze(P)ge(E’x)) GB* +Se(E,x)+PCQe—§)))+NX(Y,ET{)*J

(130)

E= PR G ec @) ¢ et @) oS R-R)E

Diferansiyel denklem sistemlerine ait faz diyagramlari ancak iki igsel degiskene
sahip sistemler i¢in cizilebildiginden analizi gorsellestirmek agisindan, doviz
kurunun zamana gore degisimini para arzinin degisimi fonksiyonuna ve bunu da
enflasyon fonksiyonuna ilave ederek 4 degiskenli modeli iki degiskene

indirgenmektedir.

Milli gelir tiiketim, yatirim, net dis ticaret ve kamu harcamalarinin toplamidir.

Tiiketim fiyatlar genel seviyesi ile negatif iligki icindedir.

*

<G (131)

Y:C(YP,W,I'T,P]+I(1'T —ne,EJ+NX Y,EP
T = -~ P

-~
+

Model iki endojen degiskenin lineer olmayan diferansiyel denklemi olarak ifade

edilir.

[C@P,W,iT,P) IQT,E} NX[Y,ETI?* —7}
"6 (P (2) } P
(-2)E K[_(B*+SQ(E)+ PC@—F)) ,neée(E,x)

+NX(Y,EP j
P

(133)

E= R 6 ele @) ¢+ @) 0 R-R)

Doéviz rezervi endojen bir degisken olmakla birlikte MB’nin doviz satiglarini ifade

eden bir de dissal bileseni vardir.
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Model 1. Konjonktiiriin Genisleme Evresi: Likidite Bollugu Siirecinde
Enflasyon Hedeflemesi ile Birlikte Yonetilen Dalgalh Déviz Kuru Rejimi
Uygulayan, Cari Aqg ve Ozel Sektoriiniin Dis Borg¢lar1 Nedeniyle Dalgalanma
Korkusu Yasayan, Sermaye Girisinin, Déviz Kuru Uzerinden Para Arzim ve

Fiyatlar Genel Seviyesini Etkildedigi Ekonomi Modeli. 7, =0

Model 1. a. Para Otoritesinin Davramslar1 Asimetrik

Oncelikle Jacobian Matrisinin elemanlar1 bulunarak sistemin istikrarli olup

olmadigina karar verilir.

opP — EP" _ e —-EP" .
510 gP+NXW[1ﬂ] +(~1)E| Gy| Kpil oy (P)+NXW[ s ] + Gy (P) P
- P . M + P . +
~0
+G <0
KE e )€ +e(B)+ p R-R )
Nx Y,EP)
P
P’ '
|G| I+ NX (J +(1-2)
%: % r . P>0
- . re P
+E| G, E(irzj, —Kel,l & +NXE§[PJ
~0 +
+Gues(E)
——
E _p, [K.TiT,Q(P)n "’(P)].E <0 (134)
6P _C‘ T
aE _ T re _
aE_FK[E(i,-zSU sti (E)}E+_1~;?_o
~0 +
e
Pl_ep e |7 T
E| |CE OF|E - 0| E (135)
OP OF
iz<0 det>0

Jacobian Matrisinin iz degeri negatif, determinant degeri pozitif oldugundan sistem

istikrarlidir. Faz diyagramini ¢izebilmek i¢in egrilerin egimleri hesaplanir.

124



OF oP

ol __eE_ 0_y 0P| __GE_ *_
OE | 5£ - OF |- aj -
oP OP
2—£<0:>QDT:>P\|,[+,O,—]) 2—i<0:>@T:E'~L[+,O,—]) (136)

Doviz kurunun denge kosulunu ifade eden E=0 egrisinin egimi sifirken, fiyat

seviyesinin denge kosulunu ifade eden P =0 egrisinin egimi pozitiftir.

Fiyat Seviyesi

P ] ] ] ] P ] ] ]

Doviz Kuru

Sekil 3.22: Boliim 3.5.2 Model 1. a. Faz Divagrami

Yani siirdiiriilebildigi siirece boyle bir modelde dissal degiskenlerdeki degisimlerin
belirledigi yeni dengelere sistem kendiliginden yonelebilir. Ornegin MB nin sermaye
girisinin enflasyonist etkilerini azaltmak i¢in sterilizasyon yapma oranini arttirdigini

varsayalim.
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OE OE

ai :7677 =0 5£ :76777}:0
OMp—o  OE Mgy OE (137)

oP OE

K@) ¢ +e(E)+ p p  R-F))
~G,E *
] 2 x| v EE .

op P o
L | * ‘<0 G| __o__ .y
Mpy 0P - Mpy P+

oP OE

Sterilizasyon orani artirildifinda para arzi azalir ve fiyatlar diisme egiliminde
olacaktir. Ancak doviz kuru denge egrisinin egiminin sifir olmasi fiyat diisiisiinii
engeller. Bu siiregte yerel para deger kaybeder. Bu deger kaybinin nedeni doviz
rezervi birikimindeki yavaslamanin yabanci yatirimcinin goziinde iilke riskini
arttirmasidir. Risk artis1 sermaye girigini yavaslatarak paranin deger kaybetmesine
neden olur. Yani sterilizasyon oranimi artttirmak fiyatlar1 baskilamanin karsiliginda

yerel paranin deger kaybetmesine neden olur.

Sekil 3.23. Boliim 3.5.2 Model 1. a. Faz Diyagrami Sterilizasyon Oram
Yiikseltilivor

Kiiresel likidite bollugu doneminin 6nemli sonuglarindan birisi yatirimlarin disaridan
finansmaninin dis kredilerle yapilmasini 6zendirmesidir. Yerel paranin zaman iginde
daha da deger kazanacag1 beklentisi bu siireci tetikler. Dig bor¢lanmanin sermaye

girisi kalemlerinden birisi olarak doviz rezervini ve para arzini arttirmak gibi bir
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sonucu olur. Bu noktada para otoritesinin asimetrik davranis1 devreye girer.
Dalgalanma korkusu nedeniyle yerel paranin deger kaybedecegi beklentisine karsi
faiz oranimi yiikselten MB, doviz deger kazanacag1 beklentisi karsisinda faiz oranin

ayni hizda diisiiremez.

Simdi yerel paranin degerlenecegi beklentisinin yol acacagi sonuglar1 ele alalim.

Teknik olarak doviz kurunun yiikselecegi beklentisinin matematiksel analizini

yaparak sonuglarin isaretlerini degistirerek yorumlariz.

ok i[lk]]E ok
e N N LA - L S
0&°i=o OE - - &= OE 0
oP OF
+(1—U{E[Gz[k« :ﬂ}; .
. inad .
or ) op
oPl et __1*C OBl &t _*
08 opP - 08¢ oP +
op OF
o o (138)
Go>(-ME Gk =L ——&iotoo L et F gy
= 0e|pg opP - 0e|pg oP  +
oP OF
P oP
Go<(-)E G k. =L e Zco B &~ gy
= 0g°|p_g oP - 0e’| oP +
oP oE

p=o0 egrisinin doviz kurunun yiikselecegi beklentisinin artmasi durumunda nasil
hareket edecegi bu beklentinin enflasyonist etkisi ile sermaye girisini azaltmasindan
dolay1 para arzini azaltic1 deflasyonist etkilerinden hangisinin baskin ¢ikacag ile
ilgilidir. Bu durumlar1 enflasyonist ve deflasyonist durumlar diye isimlendirebiliriz.
Likidite bollugu siirecinin destekledigi yerel paranin degerlenecegi beklentisinin

enflasyonist ve deflasyonist etkileri Sekil 3.23’de gosterilmistir.
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Sekil 3.24. Boliim 3.5.2 Model 1. a. Faz Diyagrami. Yerel Paranin
Degerlenecegi Beklentisi Artiyor

Bu noktada ilk adimda d6viz kurunun diisecegi beklentisinin kesin sonucu fiyatlarin
diismesi olacaktir. Yani likidite bollugu siirecinin devam edecegi ve kurun
degerlenecegi beklentisi fiyatlar1 baskilar. Bu siirecin devami enflasyonla miicadele
eden MB acisindan 6nemli bir firsattir. Likidite bollugunun devam edecegi beklentisi

kendiliginden enflasyonu disiiriicli etki yaratmaktadir.

Ote yandan para arz1 ile iliskili olarak deflasyonist etki paranin degerlenmesine
neden olurken enflasyonist etki paranin deger kaybetmesine neden olabilir.

Deflasyonist etkinin doviz kuru iizerindeki etkisi enflasyonist etkiden daha biiytiktiir.

Grafikten olast iki sonucun fiyatlarin diismesinin yani1 sira doviz kurunun
degerlenmesi ya da deger kaybetmesi oldugunu goriiyoruz. Merkez bankasi
sterilizasyon oranini degistirerek doviz kurunu var olan dengede tutabilecegi gibi,
arzu ettigi bir hedefe de yonlendirebilir. Dolayisi ile istikrarli olan bu yap1 ayni
zamanda enflasyonla miicadeleyi kolaylagtirdigi gibi doviz kurunun da
hedeflenebilecegi anlamina geliyor. Ancak dikkat edilirse bu sonuca ulagmak icin
MB’nin yerel paranin deger kazanacagi beklentisine ragmen faiz oranini diistirmedigi

gorilmektedir.
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Eger MB yerel paranin deger kaybedecegi beklentisine sermaye girisinin devamini
saglamak i¢in faiz oranin yiikselterek tepki verdigi gibi yerel paranin degerlenecegi
beklentisine de faiz oranim diisiirerek tepki verseydi sonucun nasil degisecegini, para

otoritesinin davraniginin simetrik oldugu durum olarak ele alinabilir.
Model 1.b. Para Otoritesinin Davranmislar1 Simetrik:

Para otoritesi doviz kuru ile ilgili beklentiler karsisinda simetrik bir tavir takinsaydi.

Yerel paranin degerlencegi beklentisine faiz oranini diisiirerek karsilik verseydi.

A e ok
e
oPl et __ - 0 0 OE| __oef_ 9~0
0e° |0 8£ - - 0= ELE 0
oP OF
+(1x)+5[62[§<.7i2 -K ]H]
e & P
oP 0 oP
oP el +Gy __*.o OE __age__i< (139)
olpy 0P - - olpy 0P+
oP OF

Bu durumda yerel paranin degerlenecegi yoniindeki bir beklentinin varliginda fiyat

degismedigi gibi yerel paranin deger kaybetmesi olasiligi ortaya c¢ikiyor.

41, o
3k o
2k o
1k o
0
1k o
2k o
3k o
4l o
5 P P P P P P P P P

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Sekil 3.25: Boliim 3.5.2 Model 1. b. Faz Diyagrami. Yerel Paranin
Degerlencegi Beklentisi Artiyor
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Bu nedenle degerlenme beklentisine ragmen faiz orani diisiiriilmiiyor. Ancak Model
l.a.’da oldugu gibi asimetrik davranis sonucunda fiyat diisiisii gerceklestikten sonra

buna bagli olarak enflasyon beklentisi de azalinca faizler diisiiriilebilir.

Model 1.a. Para Otoritesinin Davramslar1 Asimetrik. ikinci Evre: Faiz Oram

Diisiiriiliiyor.

Yerel paranin degerlenecegi beklentisi fiyat seviyesini diigiirmiis ve MB sterilizasyon
oranin1 degistirerek ddviz kurunun degerini sabit tutmus olsun. Ikinci evrede fiyat

diistligii icin spekiilatif beklenti geregi beklenen enflasyon orani da diisecektir.

Y0 X s W ) Sl (O N (140)

onc(P) oP
Fiyat seviyesindeki azalma faiz oranini indirilmesini saglayacaktir.”’

Beklenen enflasyondaki diislis faiz oraninin diisiiriilmesini saglayacaktir. Yine
matematiksel analizi beklenen enflasyon artmis gibi yaparak isaretlerin tersleri

yorumlanacak olursa;.

G (P)e(£))
K[ (B*+s (E)+p (R R);

+X[Y J I§

(CQ/ Wit P 1 E)+NX{ ] ](1 AE

w\“’

€ (E,x))
E=FEF e @)e @) ¢ +ec @) o R-R )

. (141)
oP —EP" . , - EP"
5 G, _CJ,+NXE£,[P2] +(-1)E G, Ki,z,{«(P)n "+(P)+ NXT[PZ] +Gymp(P)P+ G <0

M + &
— > 7 — P> 7 =

7 Enflasyon hedeflemesi yapan MB enflasyon beklenilerini faiz oranma simetrik olarak yansitirken
dalgalanma korkusu nedeniyle, doviz kuru beklentilerine karst simetrik bir tavir gelistirmiyor.
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Enflasyon beklentisindeki bir artisin sonucu E =0 egrisinin fiyat1 azaltacak sekilde

kaydirdigina gére beklentideki azalma tam tersine fiyat1 artiracak yonde bir kaymaya

neden olacaktir. Ote yandan P=0 egrisi enflasyon beklentisindeki artis sonucunda

fiyat1 artiracak doviz kurunu azaltacak sekilde kayiyorsa enflasyondaki diisiis

beklentisi ile fiyat1 azaltacak doviz kurunu yiikseltecek sekilde kayacaktir. Likidite

bollugu doneminde MB’nin asimetrik tavri ile enflasyonu diisiirdiikten ve

sterilizasyon yoluyla doviz kurunu sabit tuttuktan sonra faiz indirdigi varsayilsin.
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Sekil 3.26: Boliim 3.5.2 Model 1. a. Faz Diyagrami: Enflasyon Beklentisinin
Azalmasi ile Faiz Oram Diisiiriiliiyor

Yeni denge faiz oraninda yapilan degisikligin biiyiikliigiine bagh olarak A veya B
noktalarinda olusabilir. Dogal olarak MB, B noktasini tercih edecektir. Hem fiyatlar
hala baslangi¢ seviyesinin altindadir hem de yerel paradaki deger kayb1 daha azdir
dolayist ile sterilizasyonla miidahale etmek daha kolaydir. Bunun anlami MB faiz

oranlarinda ancak sinirl bir indirime gidebilir.

Sonug olarak likidite bollugu déneminde enflasyon hedeflemesi yapildiginda faiz
oranlarinin asag1r dogru goreli olarak rijit bir 6zellik gdsterdigini ancak bu sartla
enflasyonun diisiiriilebiledigini ve dahasi doviz kurunun da istenirse MB tarafindan

hedeflenebildigini iddia edilebilir.

Konjoktiiriin yiikselis ve diislis evrelerinde modelin farkli varsayimlara bagl olarak
kullanilabilecegi iizerinde durulmustu. Simdi yabanci yatirimcilarin  risk

algilamalarinda ani bir sigrama oldugu varsayimindan yola ¢ikilacak olunursa;
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Bu sonuglar risk priminin artmasi durumunda sermaye ¢ikisina baglh olarak £ =0

egrisinin fiyatlari yiikseltecek sekilde, P =0 egrisi ise fiyat seviyesini azaltacak doviz

kurunu yiikseltecek sekilde kayacaklarini gosterir.

Sekil 3.27: Boliim 3.5.2 Model 1. a. Faz Diyagram: Ulke Risk Priminde Ani Bir

Sicrama
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Risk priminin yilikselmesi sonucunda beklendigi gibi hem fiyat seviyesi ylikselmis
hem de yerel para biliyiik oranda deger kaybetmilstir. Konjonktiir B noktasindan
itibaren ¢oOkiis evresindedir. Konjonktiiriin yiikselis evresinden ¢okiis evresine

gectigimiz icin artik modelimizin kimi varsayimlar1 da degismek durumundadir.

Model 2: Kiiresel Likidite Krizi, Cari A¢igin Yam Sira Sermaye Cikisi, Yabanci
Sermaye MB’nin Faiz Arttrmasim Risk Artisi Olarak Yorumluyor.
Beklentiler Spekiilatif.

Konjoktiiriin bu ¢okiis evresinin en belirgin 6zelligi siirii psikolojisi etkisi sonucunda
yabanci sermayenin panik halinde getiriler daha kiigiik bile olsa daha giivenli
gordiikleri limanlara ¢ekilmeleri ve kar realizasyonuna gitme cabalaridir. MB faiz
oranin1 ylikselterek sermaye akiginin yoniinii degistiremez. Faiz oranimnin
yiikseltilmesi yabanci yatirimer tarafindan risk artisinin bir gostergesi olarak kabul

edilir ve sermaye ¢ikisin tetikler.® K7 <0

G| Cp+G,NX
N Zp 2 ep

—-EP , » —-EP
[?J + (l — }\.)E G2 KiT l:;e (P)TC (P)+ NXEﬁ‘[ P2 J
+ P

a_P: . A = P+ G <0
op — . . G
E
— >0
+ Gy (P)
—
+
P*
G] ]E +NXEP*[_]
"
{KQTGG’SE(E))(BH“(EFpc@—ﬁ)))*NX[Y,%ﬂ
% | ‘ P<0
OF M
+-2) Gy (E)
: +
; re P
+ F| G2 []:;irlge_KSe]El (E)+NXW[?J
o — -
L-  J
— +

% Stiglitz (2002) IMF’nin Asya krizinde Dogu Asya’da dayattig1 yiiksek faiz oranlarmm asir1 borglu
firmalarin iflasina neden oldugunu, bankalarin 6denmeyen borgclarla kars: karsiya kaldigini, reel ve
finansal sektorlerde yasanan bu daralmanin, talepteki diistisii siddetlendirdigini, yabanci yatirimeilar
gibi yerli yatirnmcilarin da durgunluga giren bir ekonomiye para dokmekle pek ilgilenmeyeceklerini
sOyler. Krugman’a gore yiiksek faiz oranlari iilkeye sermaye ¢ekmek yerine aslinda sermayenin tilke
disina ¢ikmasina neden olmustur.
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Konjonktiiriin daralma devresine ait Jacobian Matrisi, yilikselme evresi igin

hesaplanandan daha farklidir.

e 2 I

oP OE

(145)

[k bakista ne iz ne de determinant degerlerinin isareti belli degildir. Bu nedenle bazi

terimlerin isaretlerinin yani sira goreli mutlak biyiikliikleri de 6nem kazanir.

Matrisin izi, pozitif veya negatif olabilir.

_ 0P O
iz=—+—
oP OE
or of

- +

—EP’ T e — EP
G, E’HP+NXEP*[—2J +(-2)E| G, Kl oyt (P)+NXEP{ s
= - P - + P

*

|

v G+ F| | Koil.—K, g (E)|E+F 0
n>0 _

+

Matrisin determinanti ayrintili olarak incelendiginde;
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teriminin®' varhigindan dolay: 2—2 terimi 2—]}; teriminden ¢ok daha biiyiiktiir. Buna

dayanarak determinantin pozitif oldugunu iddia edebiliriz. Bu durumda sistemin
istikrarl1 olup olmadigi iz degerine baghdir.
_ 0P OE . . : : :
iZ=—t 2> 0= sistem istikrarsizdir. Bu durumun analiz edilmesi ¢ok anlaml
degildir. Clinkii MB’nin herhangi bir politika karar1 sonrasinda yeni bir denge olussa
dahi bu dengeye ulagsmak miimkiin olmayacaktir.
iz= 2 L % 0= sistem istikrarlidir.

oP " OE

- +

Bu durumda faz diyagraminda yer alacak egrilerin egimleri;

OF oP

ol _eE__*t__ o _ oE_ —__

OE|;y OE +  OE|,, oP - (149)
oP oP

2—§<0:(ET:P¢B,O,—D %>0:>(ET:>ET[—,O,+])

Her iki egrinin egimleri de negatif olmakla birlikte goreli konumlarimi

belirleyebilmek icin mutlak degerleri hakkinda bir tahminde bulunmamiz

gerekmektedir. Yine S—Zteriminin mutlak degerce biiylik olmasindan faydalanarak

P =0 egrisinin egiminin daha dik oldugunu diisiinebiliriz.

81 Kiiresel likidite krizi doénemini ele aldigmmzdan bu terim cari agik ve sermaye ¢ikigmin

toplaminindan olusan dis diinyaya kars1 verdigimiz agig1 gosterir.
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Sekil 3.28: Boliim 3.5.2 Model 2. Faz Diyagrami: Konjonktiiriin Daralma
Evresinde Istikararh Sistem

Bir onceki modelde risk primi artisindan sonra bulunulan B noktasindan devam

ediliyor.

10 go

5

Sekil 3.29: Boliim 3.5.2 Model 2. Faz Diyagrami: Konjonktiiriin Daralma
Evresinin Baslangic Noktasi B
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Sistem sermaye ¢ikist nedeniyle yerel paranin deger kaybettigi ve fiyatlarin
yiikseldigi B noktasindadir. Cari agik ve 6zel sektoriin dis borcu yiiziinden bu
noktada kalinmasinin maliyeti yiiksektir. Bu nedenle para otoritesi devreye
girecektir. Ancak varsayimimiz geregi para otoritesinin faiz oranim yiikseltmesi de
bir sermaye cikisini engellememektedir. Bu durumda MB rezervlerindeki dovizi

satarak kuru diisiirmeye ¢alisir.

OF
= K cp R+F5 _ —
op -OR _ IE:K o R];:—7>0 o - — =——>0
OR |y 5£ + OR|;—o 5£ +
oP ) O
Fe| Kri'n'*(P)|E "
G, (1-2)E K PR
op ~ op (150)
AT —_— — An —
oP —-_OR __ = =——<0 OE] —_OR __~__yp
R |pg oP - - OR|py op -
oP OE

MB’nin piyasaya doviz vermesi durumunda P =0 egrisi fiyat1 azaltacak ve kuru
diisiirecek sekilde hareket ederken. E =0 egrisi fiyat1 ve kuru yiikseltecek sekilde

hareket eder.

e 0 5 7o
Sekil 3.30:Boliim 3.5.2 Model 2. Faz Diyagrami: MB, Doviz Rezervlerini

Satarak Sistemi C Noktasina Gotiiriiyor
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MB doviz satarak kuru diisiirmeyi basarabilir ancak fiyat seviyesi risk priminin artip
ekonominin genisleme evresinden daralma evresine gecisinden Oncekinden daha
yiiksektir. Bu durumda kiiresel likidite bollugu donemindeki kazancin bir kismi
kaybedilmis olabilir. Yeniden bir sermaye girisi siireci yasanirsa fiyatlari indirmek
miimkiin olabilir. Ote yandan modelde ele alinmamakla birlikte déviz rezervinin
miktar1 da burada 6nemlidir. Biz basitlestirmek amaci ile déviz rezervinin kuru eski

seviyesine ¢ekmek icin gereken doviz miktarindan fazla oldugunu varsayilmaktadir.

3.6.  Spekiilatif Kopiikler, Servet Etkisi ve Uciincii Nesil Kriz Modelleri ile
Mliskilendirilmesi.
3.6.1. Servet Fonksiyonunda, Tobin Yerine Blanchard’in Hisse Senedi

Yaklasimina Yer Verilmesi ve Spekiilatif Kopiikler

Scarth’in (1975) modelinde hane halkinin elinde tuttugu hisse senetleri servet
fonksiyona dahil degildir. Oysa 6rnegin ABD ekonomisinde hem 1929 hem de 2001
borsa krizleri 6ncesindeki spekiilatif kopiik donemlerinde hisse senetlerinin tiikketimi
destekleyen onemli bir etken oldugu sdylenebilir. Dolayist ile hisse senedi varliklar

tiiketim fonksiyonuna dahil edilmelidir.**

Servet fonksiyonuna® ¢ok 6nemli bir katki Tobin (1969) tarafindan yapilmustir.

%2 Emlak piyasasinda olusan fiyat kopiikleri temel olarak hisse senedi piyasasindaki mekanizmaya
benzedigi i¢in bu piyasaylr modele ayrica dahil etmeye gerek duymuyoruz. Ancak emlak sektdriiniin
tiketim etkisi hisse senedi piyasasina benzemekle birlikte bu piyasadaki olasi bir gerilemenin
durgunluk yaratma etkisi, emlak arzinin fiyat disiislerine karst esnekligi diisiik oldugu icin daha
siddetli ve kalic1 bir karaktere sahip olacaktir

%3 Genel kabul goren tanimlamasinda Sargent (1987:14) hane halkinin reel servetini,
V+B+M

p
denklemi ile ifade eder. Servet, elde tutulan, bono, hisse senedi ve paranin toplaminin reel degeridir.
Bu noktada tartisilmast gereken ilk konunun reel para arzinin servete dahil edilmesi oldugunu
diistiniiyoruz. Pigou’cu servet etkisi, elde tutulan reel para miktar1 ile baglantili oldugundan servet
kavrami1 dogrudan elde tutulan reel para arzi iizerine bina edilmisti. Bununla birlikte gliniimiize
geldigimizde, para yaratma mekanizmasindaki yenilikleri ve para arzinin igsellesmesini gbz oniine
aldigimizda, reel para stokunun servet fonksiyonunda yer almasimin goreli olarak anlamin yitirdigini
iddia edebiliriz.*® Sargent’dan once bu kavrami tammlayanlara baktigimzda goriiyoruz ki Sargent
gibi Scarth (1975) da
_Blr+M

p
reel para stokunu servet fonksiyonuna dahil etmistir. Biraz daha farkli bir servet tanimi Meyer ve
Yawitz (1977)’de bulunabilir.
W =Hgy+ B, +k()

W =

w

Burada para stoku yerine, digsal olarak yani merkez bankasi tarafindan belirlenen parasal taban (H 0 )

modele dahil edilir. Boylece kredi mekaznimast ile yaratilan paranin tiiketim ile nedensellik iliskisinin
yoniine isaret edilebilir. Elde tutulan paranin yarattig: tiiketim etkisi yerine, tiiketim amaciyla para
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_M+B
p

w

+qK (151)

Burada g degeri sermaye varliginin piyasa degerinin, onun yerine konma maliyetine
oranidir. Dolayis1 ile ekonomi i¢in hesaplanmis bir ortalama g degeri varsa, bu g
degeri ile iilkedeki firmalarin toplam biiyiikliigiinii ifade edebilecek bir degisken olan
sermaye stokunun carpimi parasal servete dahil edilir. Sargent’in (1987) servet

tanimindaki /" sembolii Tobin’in tanimlamasina uygun olarak
V = pKg’dir. (152)

Servetin tiikketim etkisi daha ¢ok servetin parasal degerinde kopiklerin ve
dalgalanmalarin yasandig1 donemlerde etkili olacaktir. Sargent, (1987:67) Pigou’yu
izledigini belirterek, reel net servetin, toplam sermaye stokunu ve hiikiimetin toplam

reel borcunu igerdigini ifade eder ve tiikketim fonksiyonunu belirler.

MxB  _M¥B g (153)

C=CY-T-0K-n

Yl)

Servet etkisi ile birlikte vergi sonrasi harcanabilir gelirin de tanimi degismistir.
Harcanabilir gelir, vergi, amortisman maliyetleri ve enflasyondan dolay1 elde tutulan

servet degerindeki kayiplardan sonra elde kalan gelirdir.

Yiiksek enflasyon donemlerinde elde tutulan nakit gibi hisse senetleri getirileri de
asmacaktir. Ancak Tobin yerine Blanchard’in hisse senedi piyasasi yaklasimi
kullanildiginda beklenen kar paylarinin bugiinkii degerini alinacagi i¢in enflasyon

etkisi goreceli olarak elimine edilmis olunacaktir.

Sermaye stokunu servet fonksiyonu aracilig ile tiikketim fonksiyonuna dahil etmek de
giintimiiziin spekiilatif kopiikler diinyasinda ¢ok anlamli degildir. Temelde, servet
etkisi stok degiskenin biiyiikliigliniin degil bunun fiyatinda belli bir siire devam eden
yiikselisin veya keskin diisiislerin yansimasidir. Servetin parasal degeri dengede

oldugunda, tiiketim etkisi zaten bu servetten elde edilen gelirin tiiketim etkisinden

talep edilmesi konulabilir. Bu noktada g¢alismamizda servet fonksiyonuna parasal tabani dahil
edebilecegimiz gibi daha radikal bir kararla reel para stokunu tamamen de dislayabiliriz. Eger
amacimiz bir durgunluk ve olasi bir deflasyon siirecini analiz etmek ise reel para stoku ya da parasal
tabaninin reel degerini, servet fonksiyonuna dahil etmek, durgunlugun neden olacag: belirsizlik her ne
kadar ters yonde bir baski yapsa da olas1 fiyat diisiislerinin tiiketimi artirict etkisini analiz etmek
acisindan faydali olabilecektir. Ancak amacimiz yogun sermaye girisi ile hisse senedi ve emlak
piyasalarinda spekiilatif kopiiklerin olustugu bir ekonominin analizi ise para stoku ya da parasal
tabanin servet fonksiyonuna dahil edilmesi ¢ok dnemli olmayacaktir
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kolayca ayrnistirilabilir degildir. Servete dayanilarak borglanma yoluyla yapilan
tiketim de denge donemlerinde belirleyici degildir. Hisse senetleri veya emlak
fiyatlarindaki degisimlerin yarattig1 servet etkisi bu acidan oOnemlidir. Ancak
Tobin’in yaklasimi spekiilatif kopiiklerin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini gz
ard1 etmektedir. Tobin’in yaklagimi ile hisse senedini modele dahil etmek bono ve
hisse senetleri arasinda tam ikame olanagi oldugu varsayimina ve dolayisiyla arbitraj
olanag1 dahilinde bunlarin getirilerinin esit olmas1 mantigina dayanir. Her ne kadar,
Tobin’deki firmanin piyasa degerinin, o firmanin yerine koyma degerinden ciddi
oranda farklilagmasi, spekiilatif kopiliglin varligr olarak yorumlanabilecek olsa da

Blanchard’in beklentilere yer veren yaklasimi bu anlamda daha iglevseldir.

Diinya ve iilke ekonomisini analiz ettigimizde 0Ozellikle spekiilatif kopiik
donemlerinde bono ve hisse senedi getirlerinin farklilagtigini goriilmektedir. Bu
farkliligin kaynag: risktir. Spekiilatif kopiik donemlerinde servet etkisinin, hisse
senedi ya da emlak sektoriindeki spekiilatif fiyat artiglarindan kaynaklandigi
varsayimiza dayanarak, hisse senetlerinin getirisini Tobin yerine Blanchard’in

yaklasimi ile modellenecektir.

Devletler borglarint bono ¢ikararak finanse ederken firmalar ya borglanirlar ya da
cikardiklar hisse senetlerini borsada arz ederler. MB disindaki bankacilik sektorii de
0zel kesime dahil kabul edilebileceginden, 6zel sektoriin yurt i¢i bankalardan
aldiklar1 krediler ayrica gosterilmeyebilir. Firmalar i¢in ikinci bir finansman kaynagi
ise hisse senetleridir. Firmalarin arz ettikleri bu hisse senetlerini yurt i¢i ve yurt
disindan talep edenler olacaktir. Dolayist ile bu hisse senetlerinin bir kism1 ayni
zamanda 6zel kesimin serveti i¢cinde yer alacaktir. Hisse senedi, elde tutan agisindan,
servet etkisi araciligr ile tliketimi etkilerken, firma agisindan, 06zel sektor
yatirimlarinda rol oynadigi i¢in yatirimlart da etkileyecektir. Borsanin calisma
mantiginda firmalardan hisse senedi sahiplerine kar payr dagitimi séz konusudur.
Insanlar karli olacagini tahmin ettikleri firmalara ait hisse senetlerini satmn alirlar
dolayisi ile bu firmalar yeni karli yatirimlar icin kaynak bulurken, hisse senedini
elinde tutan hane halki da kar payr alarak kendi tiiketimini artirabilir. Birbirini
besleyen bir siire¢ s6z konusudur. Modelimizde firma ve hanehalki ayr1 ayri ele
alimnmadigr icin 6zel kesimin i¢inde gerceklesen bu kar transferi modelde

gosterilmemektedir.

142



Teoride hisse senedinin fiyati, gelecekte elde edilmesi beklenen kar paylarinin
bugiinkii degerlerinin toplamidir. Bu iliski nominal degerlerle ifade edilebilir

(Blanchard, 2003). 84,85

D}, Di, Dy (154)

"= (l+ilt)+ (1+i1zﬁ+ilez+1)+m(1+ilzﬁ+iﬁ+1)"@+iﬁ+n)

Bu formiilasyon hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlar1 arasindaki ters yonlii iligkiyi de

aciklar. Hisse senedi fiyatinin beklentilerin bir fonksiyonu olmast nedeniyle, hisse
senedinden elde edilecek getirinin hesaplanmasi onu elden ¢ikaracaginiz zamana
baglidir. Formiil (154). hisse senedi elde tutuldugu stirece elde edilecek kazanci ifade
eder. Oysa hisse senedi bir siire sonra satilacak ise, kazang (getiri) hisse senedinin
satig fiyatina baghdir. Hisse senedi ile bononun birbirleri ile tam bir ikame iliskisi

icinde oldugu ve arbitraj olanagimin varhig varsayimi altinda, su iliski ortaya

konabilir. Bugiin ¢, fiyatla satin alinan hisse senedi bir yil sonunda g¢;,, fiyatla

satilirken D?

t+1

kadar da bir kar payr elde edilir. Bu durumda elde edilen gelir

e
t+1

q;., +D;, bu iki ifadenin toplamina esit olacaktir. Ayn1 miktarda para ile bir yillik

bono alinmis olsayd: bir yilin sonunda g, (1+i) kadar bir getiri elde edilirdi.

Arbitrajin miimkiin oldugu varsayimu altinda, bu iki alternatif yatirimin getirileri ayni

olmalidir.

qte+1 + Dte+1 =d, (1 + i)
_ Dte+1 + CIteJrl

O (I M ()

Dte+1 + (qgl -4, ):l
q,

(155)

Ancak hisse senedinin gelecekte beklenen fiyat1 simdiki fiyatinin ¢ok iizerinde ise
bunun esitligin diger tarafindaki faiz oranini da yiikseltmesi beklenmez. Eger genel
olarak insanlar hisse senedi piyasasinin, bono piyasasindan daha riskli oldugunu
diisiiniiyorlarsa, hisse senedi talep etmek i¢in getirisinin bono getirisinden risk primi

kadar daha yiiksek olmasini beklerler. Risk primi dahil edilerek model daha gercekei

% Blanchard fiyat: hesaplarken bu yila ait kar paymimn 6denmis oldugu varsayimini yapiyor bu nedenle

formiilde D), terimi yer almuyor.

% Formiilde Tobin’in ¢ degerine atifta bulunmak igin hisse senedi fiyatim ¢ ile gosteriyoruz.
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bir hale getirilir. Boylece iki aktif arasinda tam olarak ikame edilebilir olmalar1 gibi

kisitlayict bir varsayima da gerek kalmaz.

Dj, + (qteu — 4, )=i+9 (156)
4,

Risk primi ilave edildiginde, hisse senedi getirisinin, bono getirisi {iizerine
cikabilecegi de gosterilmis olur. Hisse senedinin gelecekteki fiyat beklentisinin
stirekli olarak arttig1 bir siireci ifade eden spekiilatif kopiik donemlerinde risk primi
mantikli bir nedene dayandirilamayacak kadar artabilir. Bu durumda yiiksek risk
priminin, spekiilatif koptigiin patlamast durumunda ugranilacak zararin bir Olciisii

oldugu da diisiiniilebilir.

Bu asamada bir hisse senedinin bugiinkii fiyati ile satilacagi donemdeki fiyati

arasindaki iliski kurulabilir. Formiiliin genellestirilmis hali sdyledir.

S Dh o D D,
t (1+i1,) (1+i1tX1+ilet+1) (l+i1tX1+if;+1)--(1+ian71)
Gie

+
(1+iltX1+ilet+l)“(1+ilet+n—l)

Hisse senedinin alindiktan bir donem sonra elden ¢ikarilacagini varsayarsak, hisse

(157)

senedinden elde edilecek nominal getiri asagidaki gibi ifade edilebilir.

D+t -a,) (158)
q,

Bu formiile gore elde edilecek getiri hisse senedinin satig fiyati ile alis fiyati
arasindaki farkin bir fonksiyonudur. Gelecekte fiyatinin ylikseleceg§i tahmin
ediliyorsa hisse senedi karli bir yatirnm olarak goriiliir ve talebi artar. Talep artisi
hisse senedinin bugiinkii fiyatin1 yiikseltir ki bu da elde edilecegi diisiiniilen getirinin
azalmas1 anlamina gelir. Bununla birlikte eger hisse senedi talebinin gelecek
donemlerde de artacagi diisiiniiliiyorsa, fiyat artig1 siirekli olabilir. Hisse senedine

talep devam ettigi siirece fiyat artmaya devam edecektir.*

% Hisse senedi fiyati q(D,i,qe) icerdigi beklenti teriminin etkisi ile bir Giffen mali 6zelligi
kazanmustir.
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Hisse senedinin bu giinkii fiyati, elde tutuldugu donemde dagitilan kar payr ve
gelecekteki satig fiyatinin bu giinkii degerlerinin toplamina esittir. Ayn1 formiilasyon

bir donem sonraki beklenen fiyati i¢in de yazilabilir.

q,=D, + Dra + Disz et Dy
t t .
(1+l”) (I'H.ltﬁ"'iletﬂ) (1+iltﬁ+ilet+l)"q+ilet+n—l)
N Qin
(1+il,ﬁ+ift+l)--ﬁ+iﬁ+n_l)
D¢ D¢ qe
qul =D + t+2 bt t+n + t+n (159)
Hl ﬁ+ilet+l ) @+ilet+l)"ﬁ+ilet+n—l) Q"'ileﬂ—l )"Q"'ileﬁn—])

qez+1

o Co(+iy)

q=q@,qe,i)

Boylece formiil 159 ile bugiinkii fiyat ile bir donem sonraki fiyat arasindaki iligki
ifade edilmis olur. Ayni1 yaklagim ile bugiinkii fiyatin herhangi bir donem sonraki

fiyat ile iligkisi de ifade edilebilir.

Bir aktifin fiyatinin basit¢ce bu aktifin simdiki ve gelecekteki getirilerine bagli olan
piyasanin temel degerini yansitmasi beklenir. Bu temel degerden sapma genellikle
irrasyonellik olarak algilanir. Ote yandan piyasa katilimcilari, bu temel degerin, aktif
fiyatinin sadece bir kismini olusturduguna inanirlar. Eger diger katilimcilar da buna
inanirlarsa siirli psikolojisi aktif fiyatinin belirlenmesinde ©nemli hale gelir
(Blanchard, Watson, 1982). Dolayist ile bu temel degerden sapma da aslinda
rasyonel bir davranigin sonucu olarak degerlendirilebilir. Hisse senedi piyasalar1 gibi
spekiilatif kopiik literatiiriinde de énemli bir yer tutan Blanchard, (1979) spekiilatif
kopiigiin varligimin saptanmasinin da reddedilmesinin de ¢ok zor oldugunu sdyler.
Spekiilatif kopiiglin varligi zaman sonsuza giderken aktifin beklenen fiyatinin kendi

denge degerinden sapma miktarinin da sonsuza gitmesi ile ifade edilir.

Blanchard’in yaklasiminda bireylerin rasyonel beklentilere sahip olduklar1 t+1
donemi igin gelistirilen beklentinin t donemindeki ulasilabilir bilgi kiimesine
dayandig1 varsayiliyor. Kisitlayict bir varsayim olmakla birlikte ilk asamada
bireylerin ayni bilgi kiimesine sahip olduklar1 ve modelin parametrelerini bildikleri
kabul ediliyor (Blanchard, Fischer, 1992). Rasyonel beklentiler yaklasimina uygun
bu varsayimlar asimetrik bilgi olasiligin1 disliyor olsa da ortak bir fiyat artisi

beklentisinin, spekiilatif bir kopiik yaratmasina izin veriyorlar.
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Blanchard (1981) servetin bir kismini olusturarak tiikketim ve yatirim tizerinde etkili
olan hisse senedi piyasalarinin getirisini ifade eden ¢ degerini toplam talebin bir
bileseni olarak tanimlar. Blanchard’in modelinde aktif degerlerinin toplam talep
dolayis1 ile c¢ikt1 lizerindeki belirleyiciligi faiz oranlarindan ¢ok daha fazladir.
Aslinda hisse senedi piyasas1 getirisinin, faiz oran1 yerine ikame edildigi bir IS-LM
modeli s6z konusudur. Hisse senedi getirisi, kar payi ile pozitif, faiz orani ile negatif
yonlii bir iligskiye sahiptir. Kar pay1 ¢ikti ile pozitif yonlii bir iliski icinde oldugundan
ve para piyasasinda faiz ile ¢ikti/gelir arasinda negatif yonli bir iligki
bulundugundan, hisse senedi getirisi, ¢ikti/gelir seviyesi ile hem pozitif hem de
negatif iligki i¢indedir. Bu belirsizlik durumu, gelir artisinin bir yandan talep yolu ile
sirket karlarim1 artirirken diger yandan da para talebi yoluyla faizleri artirmasindan
kaynaklanir. Faiz artis1 hisse senedinden bono talebine bir kayma yaratabilecegi igin,
hisse senedi degerini diisiirebilir. Ote yandan gelir artisindan dolay: sirket karlari ve
hisse senedi degeri artmaktadir. Gelirin kar etkisinin baskin gelmesi ve hisse senedi
degerinin gelirle birlikte artmast durumunu Blanchard i1yi haber durumu olarak
tanimlarken, faiz etksinin agir bastig1 ve gelir artarken hisse senedi degerinin azaldig:
durumu ise kotli haber durumu olarak tanimlar (Blanchard 1981). Gelir artiginin para
talebi iizerinden gerceklesen faiz etkisinin ikincil bir etki yaratacag diisiincesiyle iyi

haber durumunun daha sik karsilasilabilir bir durum oldugu varsayilacaktir.

Ozellikle yabanci sermaye girisinin yogun oldugu bol likidite donemlerinde bu
siirecin borsada bir spekiilatif kopiik yaratma olasiligi 6nem kazanir. Yabanci
sermaye girisinin ¢ok oldugu donemde bono ve hisse senedi arasindaki ikame
edilebilirlik 6zelligi de artik tartismali hale gelir. Bol likidite doneminde yiiksek
bono faizi sermaye girisini 6zendirirken, hisse senedinden bono piyasasina bir gecise
neden olmayabilir. Her iki piyasaya es zamanli sermaye girisi olabilir. Bu anlamda
borsadaki spekiilatif bir kopliglin varligi hisse senedi getirisinin, faiz oranini astig
seklinde yorumlanabilir. Ancak bu durum bono talebinden, hisse senedi talebine bir
kayist da gerekli kilmaz. S6z konusu olan, yiiksek getirili ve riskli hisse senedi ile
daha diisiik ancak yabanci sermaye girisini uyaracak kadar da yiiksek getirili ve

diistik riskli hazine bonosu arasinda bir portfoy cesitlendirmesine gidilmesidir.

Roubini’ye (2006d) gore gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda yasanan
krizler, aktif piyasalarindaki kopiiklerin, kredi genislemesi, yatirim patlamasi ve cari

acik tarafindan 6ncelendigini gosteriyor. Allen ve Gale’e (2000) gore Finansal krizler
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genellikle aktif piyasalarindaki kopiikleri izliyorlar. Aktif fiyatlarindaki yiikselis ile
yatirim ve tiikketim arasindaki korelasyon da ilgi ¢ekicidir. Kopiiglin sonuna gelinip
de hisse senedi ya da diger aktiflerin fiyatlar1 diiserken banka ya da para krizleri
ortaya ¢ikiyor ve bu siireci genellikle derin bir resesyon izliyor. Kaminsky ve
Reinhart’in ¢aligmalarindan elde edilen sonuglar. Finansal liberalizasyon ve kredi
genislemesine dikkat cekiyor. Bu gelismeleri izleyen siiregte hisse senedi fiyatlari
normal zamanlarin %40 kadar iizerine ¢ikiyor. Ancak sonunda bir an geliyor ve
kopiik patliyor. Cogu durumda bankalar ve diger aracilar da zarar goriiyor. Para krizi
ve resesyon ortaya cikabiliyor. Genisletici para politikas1 yatirimcilar1 daha riskli
varliklara yonelterek kopiik olusumunu destekleyebilir. MB, borsanin ¢kmesini
onlemek icin likiditeyi artirirken riskli aktivitelere asir1 yatirim yapilmasina neden
olabilir (Illing, 2001). Riskli sektordeki varlik fiyatlar1 artinca, geleneksel sektorlere

yatirim yapilacak fon bulunamayabilir.

Gelismekte olan {ilkelere olan yogun sermaye akisini modelleyebilmek igin
Blanchard’in kapali ekonomi modelinin, agik bir ekonomi modeline uyarlanmasi
gerekecektir. Faiz orani, sermaye girisi ve doviz kuru iizerinde belirleyici
oldugundan, dolayli olarak spekiilatif bir kopiigiin ortaya cikma olasligin1 da

etkileyecektir.

Bu noktada sermaye girisi, spekiilatif kopik ve yerel paranin degerlenmesi
arasindaki 1iliskiyi incelemek gerekecektir. Gelismekte olan iilkelerde aktif
fiyatlarinda olusan kopiiklerin ana nedeninin yerel paranin deger kazanmasi ve
bunun destekledigi sirket karlarinin artmasi oldugu diisiiniilebilir. Literatiire gore
(Oreiro, 2005) paradaki reel degerlenme net ihracati azaltmakla birlikte, faiz
oranlarinda da ciddi bir diisiise neden olarak toplam talebin artmasini destekler ve
bununla birlikte kapasite kullanimin1 da artirabilir. Faizler diiser ve sirket karlar
artarken bu sirketlerin hisse senetlerinin degerini ve bu hisse senetlerine olan talebi
ve dolayist ile fiyatlarini yiikseltir. Hisse senetleri fiyatlarinda bir kopiigiin varlig
temel olarak aktif fiyatlarinin, mal fiyatlarina gore birikimli bir yiikselisi ile

tanimlanirsa, bu durum yerel paranin degerlenmesinden kaynaklaniyor olabilir.

Bu noktada hisse senedi piyasasindaki spekiilatif kopiigiin kaynagi olan, hisse senedi
fiyatinin gelecek donemdeki fiyati {izerine gergeklestirilen beklenti de sermaye

girisinin dolayisi ile diinya faiz oranlarinin bir fonksiyonudur.
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Likidite bollugu doéneminde, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin faiz oranlar
arasinda onemli miktarda fark olabilir. Gelismekte olan iilke enflasyon hedeflemesi
uyguluyor ise bu fark kalic1 bir 6zellik kazanabilir. Bu fark, teoride faizi yiiksek olan
iilkenin parasinin deger kaybedebilecegi yani doviz kurunun ylikselebilecegi
beklentisi ve bu lilkede yatirrmin daha riskli olabileceginden hareketle bir risk

priminin varlig1 tizerine kurulmustur.

. E -F
i=i +%+9 (161)

t

Ancak faiz oranlar1 arasindaki fark gelismekte olan iilkelere siirekli bir sermaye

girigini tetikledigi icin bu iilkelerin paralar1 deger kaybetmek bir yana deger

kazanmaktadir. E?

t+1

< E,. Bu durum gelen sermaye icin bir ¢ifte kazang¢ anlamina
gelir. Risk priminin aradaki biiyiik farki agiklamas1 mantikli degildir.
Likidite bollugu biiylik oranda gelismis tilkelerin faiz oranlarini, iktisadi kurallarin

disina ¢ikarak c¢ok diisiik degerli tutmalarindan kaynaklanmaktadlr.88 Faiz farkina

bagli olarak devam eden sermaye girisi genel olarak yerel paranin degerlenmesine

%7 Formiil (160)’da kiiresel likidite bollugunun, hisse senedi piyasalarma yansimasmni ifade etmek
amaciyla sermaye girisi, diinya faiz oraninin fonksiyonu olarak tanimlanmigtir K €*  Bununla birlikte
hisse senedi piyasasina giren yabanci sermayenin de faiz orami farkliligini dikkate aldig1 varsayilarak
K (— i*) ifadesi de kullanilabilirdi. Ancak yurt i¢i faizin yiiksek olmasinin hisse senedinden bonoya
bir gecisi de tetiklemesi de en azindan teorik olarak s6z konusu olabilir. Bu nedenle hazine bonosu
talep eden yabanci sermayenin faiz farkliligni (—i*] g0z Oniinde tutarken hisse senedi talep eden
yabanct sermayenin, yurt i¢i hisse senedi getirisi ile diinya faiz oram1 arasindaki

e e
+ - x S TIPS D
farki —! w4 —1 veya yurt i¢i hisse senedi getirisi ile diger borsalardaki getiri oranlari

q,
arasindaki farki dikkate aldiklarmi varsayiyoruz. Ozellikle spekiilatif kopiik dénemlerinde kar payi
goz ardi edilerek hisse senedi getirisi hisse senedi fiyatinin degisim orani olarak diigiiniilerek

i~ @:-H _qt)

=~ ~————< dinamik bir modelde hisse senedi talep etmek iizere iilkeye giren yabanci sermaye

q 4q,

K [1 —i *j seklinde ifade edilebilir.
q

¥ Yen 2000’lerde diinyanm en degersiz para birimi olmustur. Bazi hesaplamalara gére euro’ya gore
olmasi gerekenin %40 daha altinda bir degere sahiptir. Oysa diinyanin en bilyiik cari islemler fazlasini
veren ve enflasyonun cok diisiik olan bu iilkenin parasinin oldukca degerli olmasi gerekir (The
Economist, 2007f). Bu anlamda diisiik faiz orani ile Japon Yeninin degerine agik bir miidahale s6z
konusudur. Carry-trade siirecinin devam etmesi yatirimcilarin Yen’in degerinin diisiik kalacagim
varsaymalarina baglidir. Yen deger kazanirsa Yen cinsi bor¢larin maliyeti artacaktir.
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t+1

yani kurun diismesine neden oldugundan, L terimi negatiftir. Bunun anlami

t
risk priminin dolayisiyla beklenen getirinin bu faiz farkliligindan daha biiyiik olmasi

demektir.

E -Ef
it s Em B g g5 (ot ) BB (162)

%,_/ %,_/
<0 >0

Normalde sermaye girisi artik¢a faiz oranlarinin diismesi gerekir. Ancak sermaye
girisi yerel paraya deger kazandirdigi i¢in bunun tiiketim iizerinde canlandirici bir
etki yaratmasi s6z konusu olabilir. Sermaye girisinin besledigi, hisse senedi ve emlak
piyasas1 kopiiklerinin tiiketimi artirici bir etkisi de olabilir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilke bu durumda degerli yerel paranin enflasyonist etkisi ile de miicadele
etmek durumundadir. Sonug¢ olarak yogun sermaye girisine ragmen faiz oranlari
diisiiriilememektedir. Enflasyon hedeflemesi faiz oranini, modelin i¢inde belirlenen
bir i¢sel degisken yerine digsarda belirlenen bir politika degiskeni haline getirmistir.
Kendi kendisini besleyen bu dongii spekiilatif kopiikleri desteklemektedir.

Likidite bollugu doneminde paranin degeri tizerine yapilan spekiilasyonlar
giindemdedir. Diisilik faiz oranina sahip para cinsinden bor¢lanip yiiksek faiz oranina
sahip para cinsinden bor¢ vermeye dayanan “carry trade” para spekiilasyonu
stratejilerinden birisidir. Diger bir para spekiilasyonu stratejisi ise kurun gelecekteki
degerinin istatistiksel regresyon teknikleri ile tahmin edilerek yapilan vadeli

sozlesmelerdir (Burnside, Eichenbaum, Rebelo, 2006).

Tim bu degerlendirmeler 1s1ginda tiikketim fonksiyonunu, servet fonksiyonunu
icerecek sekilde asagidaki gibi ifade edebiliriz. Tiiketim, harcanabilir gelir, faiz orani
ve servetin bir fonksiyonudur. Servet ise elde tutulan bono ve hisse senetlerinin (veya
emlak gibi gayrimenkullerin) pozitif ancak dis borcun negatif bir fonksiyonudur. Bu
tikketim fonksiyonu alinan dis borcun hem miktar1 hem de kurdaki bir deger kaybi
araciligi ile tiiketim iizerinde azaltici etkisini yansitabildigi gibi, sermaye giriginin,
hisse senedi piyasasinda fiyat beklentisi iizerinden yarattig1 kopiik yoluyla tiikketimi

desteklemesini de agiklayabilir
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Ote yandan aym yaklasimla elde ettigimiz yatiim fonksiyonu da, hisse senedi
degerindeki artisin yatirnmlar1 destekleyici etkisini, Tobin ¢ degerinde oldugu gibi
yansitirken buna spekiilatif etkiyi de dahil ediyor. Bu spekiilatif etki 1990’larin
sonunda ABD’de teknoloji sirketlerinin yatirimlarinda gézlenmistir. Benzer bir etki
emlak soktoriindeki yatirnmlar agisindan da beklenebilirdir. Yatirim fonksiyonunda
yer alan dis borg terimi ise, dis kredi ile yapilan yatirnmlar1 yansitmaktadir. Alinan
dis kredideki artis daha fazla yatirnm yapilmasini saglarken, doviz kurundaki bir
yiikselme yani yerel parada deger kaybi, alinan borcun yerel para cinsinden degerini

artirdig1 i¢in yatirimlar1 olumsuz etkilemektedir.

el BGONER ECEON (68

Mundell — Fleming agik makroekonomi modellerinde, mal piyasasi denkligini ifade
eden IS denkleminde, tiikketim ve yatirim fonksiyonlarinin, standart yaklagim yerine
formiil 163 ve 164’de gosterildigi gibi kullanilmasi halinde, modelin hem spekiilatif
kopiikleri hem de dis borglanma ile yapilan yatirimlar igeren yapisi ile giiniimiiz

ekonomisindeki gelismeleri agiklayabilme kapasitesinin artacagini diisiiniiyoruz.
3.6.2. Spekiilatif Kopiikler ve Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Gandolfo’nun (2002:264) iigiincii nesil® kriz modelleri olarak nitelendirdigi ve
bankacilik krizleri ile para krizleri arasindaki iligkiye vurgu yapan modellerin
bazilar1 6demeler dengesindeki bir problemin bankacilik krizine neden olabilecegini
savunur. Ozel sektdriin ddviz cinsi yiikiimliiliiklerinin &nemli bir yer tuttugu
modelinde Krugman (1999b) yiiksek sermaye hareketliliginin yasandigi diinyada

spekiilatif atak tehditinin, makroekonomi politikalarinin ana konusu haline geldigine

% Kimi iktisatcilar tigiincii nesil terimini kullanmamakla birlikte krizlerin tek ve kesin bir faktore
baglanamayacigini bunun yerine finansal bulasicilik gibi birinci ve ikinci nesil modellerin sentezi olan
modeler kullanilabilecegini vurgulamaktadirlar Herhangi bir iilke krizle karsi karsiya kaldiginda
yatirimcilar, gelecekte karsilasabilecekleri olasi kayiplari azaltmak icin kirllgan olduklarim
diistindiikleri diger iilkelerdeki yatirimlarini da geri ¢ekerler. Bunun anlami aslinda bir birlerinden
bagimsiz goziiken yerel finansal piyasalar birbirleri ile yakin iliski i¢inde olduklar1 ve dolayis ile
finansal mallarin fiyatlari arasinda da gii¢lii bir korelasyon oldugudur. (Hee Jo, 2001 )
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dikkat cekerken, yatirnm kapasitesini belirleyen sirket bilancolarinin ve sermaye
girislerinin reel doviz kuru tizerindeki etkilerinin 6nemini vurgular. Kurdaki reel bir
deger kaybi firmalarin bilangolarim bozarak® yatirimlari diisiiriip bir durgunluga
neden olabilir. Krugman girisimcilerin yapabilecekleri yatirnmin servetleri tarafindan
simirlandirildigini, bir firmanin servetinin ancak belirli bir kati kadar borg
alabilecegini ifade ederek bu etkiyi modeller. Montiel (2003:376-382) yurt igi
borglularin dis borg¢larin1 6deyemeyecekleri bir esik doviz kuru degerinin oldugunu
varsayar. Yurt i¢i ajanlarin aktiflerinin agirlikli olarak kendi paralar cinsinden ancak
yiikiimliiliiklerinin doviz cinsinden olmast durumunda, biitiin dis borg 6zel kesime ait
olsa dahi, ekonomi kendi kendisini tetikleyecek bir likidite krizi karsisinda kirilgan

bir konuma diisebilir.

Sermaye girisi ile yerel paranin deger kazanmasini ve bunun siirdiiriilebilirligi
tizerindeki belirsizliginin etkilerini ele alan Brito’nun (1999) modelinin ikinci bir
vurgusu yerel paranin reel degerlenmesinin ¢iktiyr uyardigidir. Yerel paranin degerli
olmas1 sermaye ve ara mal1 ithalatin1 kolaylastirarak imalat sektdriinde bir canlanma
yaratabilir. Ozellikle kredi kisit1 olan iilkelere yerel paranin degerlenmesi yoluyla
girecek sermayenin yatirimlari canlandirmasi da yerel paranin degerlenmesi ile ¢ikti
arasindaki pozitif iligkinin ikinci bir gostergesi olarak yorumlanir. Asya krizinde de
asir1 kredi s6z konusudur. Chang ve Velasco (1999) uluslararasi likiditeye ve yerel
para cinsinden varliklarla yabanci para cinsinden yiikiimliiliikkler arasindaki vade
uyumsuzluguna dikkat cekerler. Finansal problemlerde, finansal liberalizasyonu
izleyen asir1 sermaye girisi Onemli bir rol oynamistir. Sermaye girisine bagli olarak
yerel paranin siirekli deger kazanmasi siirdiiriilebilir bir durum degildir. Bu sistemin
stirdiiriilebilir olmadigina inanan bireyler parasal genislemenin bilinmeyen bir tarihte
geri donecegini diisiiniirler. Yerel paranin degerindeki artisa bir deger kaybi
beklentisi eslik eder. Doviz kuru ve/veya hisse senedi piyasasinda yasanan bir
spekiilatif kopiik algisal bir esik degerini astiktan sonra yatirimcilarin kopiigiin

patlayacagina dair beklentilerinin artmasina neden olur.

Mayis/Haziran 2006’da yasanan kiiresel finansal dalgalanmadan en ¢ok etkilenen

iilkelerin baginda Tiirkiye’nin gelmis olmasi bu durumla iliskilidir.”' Tiirkiye’de

% Ornegin dolar cinsi borglarm yerel para cinsinden degerinin artmasinin Endonezya firmalar:
acisindan yikicr etkileri olmustur. (Krugman, 1999b)

°' 2006 Mayis ayinda kiiresel capta yasanan finansal dalgalanmanin nedenleri arasinda ABD’de Nisan
ay1 enflasyonunun beklenenden yiiksek ¢ikmasinin faizlerin yiikselecegine dair beklentileri artirmasi
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yatirimlart bulunanlarin, TL’de bir deger kaybina atfettikleri olaslik pek cok
gelismekte olan iilkeye gore daha yiiksek olmustur.

ilk sirada sayilmakla birlikte, (The Economist, 2006a) Japonya’nin faiz artirimi karari (The
Economist, 2006b) ile tedirgin olan piyasalarin ABD enflasyon rakamlar1 tarafindan tetiklendigini
sOylemek daha dogru olacaktir. Japonya Merkez Bankasi’nin bes y1l boyunca uyguladig1 gevsek para
politikasindan tiiketici fiyatlarinda goriilen artisin da etkisi ile vazgececegini aciklamasiyla,
stfirlanmig faiz oranlarinda zaman iginde bir artis olacagi beklentisi giiclenmis ve bu bilgi 2006 Mart
aymda ekonomi dergilerinde kiiresel capta ucuz para déneminden ¢ikildig1 seklinde yorumlanmaistir.
Yine IMF nin (2006a) Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’nda faiz oranlar1 beklentilerini yansitan getiri
egrileri yayinlandiginda 6zellikle Japonya ve Almanya, daha az olmak {izere ABD’de faiz oranlarinin
yiikselecegi agik¢a goriiliiyordu. Dolayisi ile yatirimcilarin neden birden bire pozisyonlarini
degistirdiklerini agiklamak kolay degil. Ancak Onaran’in (2007) vurguladig1 gibi Meksika, Asya ve
Rusya’da yasanan finansal krizlerin deneyimleri ve 6zellikle Mart 2006°da izlanda’da yasanan para
krizi beklentiler {izerinde etkili olmus olabilir. Kiiresel sermayenin eszamanli ve ani tepkisi ile ti¢ y1l
boyunca elde edilen yiiksek kazanglardan sonra pek ¢ok hisse senedi piyasasi 10 giinden az bir siire
icinde %10 veya daha fazla deger kaybetti. IMF (2006b) raporlarinda Mayis-Haziran diizeltmesi
olarak nitelendirilen finansal dalgalanmanin birinci evresinde 2005°ten beri en biiyiik yikselisi
gosteren Arjantin, Macaristan, Hindistan, Peru, Polonya, Rusya ve Tiirkiye gibi piyasalar biiyiik
diistisleri yasadilar. Agir darbeyi 10 Mayis’ta yiyen gelismekte olan iilkelerde hisse senetleri 2003’°e
gore %125 daha yiiksekti. (The Economist, 2006c) Tiirkiye i¢in bu rakam %212’dir. Hisse senedi
piyasalarindaki diisiis Ozellikle paralari asiri degerlenmis Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye gibi
iilkelerde doviz kuru degerleri lizerindeki bir diizeltme ile birlikte gergeklesti, bu iilkelerin paralari
deger kaybetti (IMF 2006b). Bunlar ayn1 zamanda kiiresel sermayenin en yiiksek getirileri elde ettigi
iilkelerdi. Cok ilging bir rastlanti olarak gelismekte olan ekonomiler iginde Brezilya’nin %17,95°lik
faiz oranindan sonra yabanci sermayeye o donemde en yiiksek faizi Endonezya (%14,31) (The
Economist, 2006d) ile birlikte Tiirkiye veriyordu. Tiirkiye’de hazine faizleri 2001 krizi sonrasindaki
diistis trendi ile ancak %14 seviyesine gerilemisti (www.hazine.gov.tr). Gelismekte olan iilkeler
kategorisinde yani kiiresel finansal sermayenin yogun olarak aktig1 iilkeler i¢inde Tiirkiye, Hindistan,
Pakistan, Tayland, Uruguay, Meksika, Giiney Afrika ve yeni AB iiyesi lilkelerin disinda kalanlar
genel olarak cari islemler fazlasi veriyorlardi. (IMF 2005a) Gelismekte olan iilkelere bir biitiin olarak
bakildiginda 2006 yilinda 317 milyar dolar cari islemler fazlasina sahip olduklar: &te yandan ayni yil
500 milyar dolar sermayenin bu iilkelere aktigin1 goriiyoruz, (Institute of International Finance, 2007).
Bu anlamda Tiirkiye, cari islemler agig1 veren yapisi ile geligmekte olan lilkeler siniflandirmasinin
ortalama ozelliklerini tagimamaktadir. Goldstein, (2005) gelismekte olan piyasalarda bir sonraki
finansal krizin neye benzeyecegini arastirdigi calismasinda 5 kategoride topladigr kirilganlik
gostergelerinin {iglinde Tiirkiye ilk 5 sirada yer aliyordu. Cari agik ile dig borglarin toplaminin
rezervlere ya da dogrudan yatirimlara oranlari ve kisa vadeli dig borglarin rezervlere orani agisindan
yine Tirkiye en riskli iilkelerden biri olarak goriiliyordu. Kur nedeniyle ortaya ¢ikan kirilganlik
kategorisinde ise Tiirkiye parasi asir1 degerli olan ilk 4 iilke arasindaydi. IMF’nin parasi en ¢ok
degerlenmis ii¢ tlilke olarak gosterdigi Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye’nin yabanci sermayeye en
yiiksek faizi veriyor olmalar1 bir rastlandi degildi. Diinya ortalamasinin iizerinde faiz vererek TL’nin
asir1 degerlenmesine izin verilmesi, cari acig1 biiyiiterek ekonomiyi kirilgan bir hale getirmisti. MB
Mayis’taki sermaye ¢ikisina faizleri yiiselterek karsilik verdikten sonra Eyliil 2006 itibari ile diinya
iizerinde en yiiksek faizi veren 3 iilkeye baktigimizda agik ara diinya sampiyonu oldugumuzu
goriiyoruz. Tirkiye (%19,65), Brezilya (%14,17), Endonezya (%11,68) (The Economist, 2006¢).
Tiirkiye, yiiksek faiz verdigi ve TL asir1 degerlendigi igin kiiresel likidite azalmasindan en fazla
etkilenen iilke olmus ve bunun iizerine faizleri daha da yiikseltmistir. Bu durumda Tiirkiye’ nin benzeri
bir dalgalanmadan yine en fazla etkilenecek iilke olma olasiliginin yiiksek oldugu agiktir. IMF’ye
(2006b) gore diizeltmenin Haziran’da gerceklesen ikinci evresinde yatirimcilar daha segici
davranmuslar, dis soklara kars1 daha kirilgan oldugu diisiiniilen iilkeler bask: altinda kalmaya devam
etmistir. Bu asamada Macaristan, Gliney Afrika ve Tiirkiye’ nin paralar1 deger kaybetmistir. Gergekten
de Mayis’taki ilk hareket daha ¢ok spekiilatif getirinin daha fazla devam edemeyecegi bu yilizden
karlar1 realize etmek gerektigi diisiincesinden dogmustur. Japonya’da faizlerin yukar1 gideceginin belli
olmasinin ardindan ABD enflasyon rakamlarinin da yiiksek gelmesi yatirimeilarin ilk satip piyasadan
cikma giidiilerini tetiklemistir. Yoksa ne faizler hemen yukar1 gitmis ne de kiiresel likidite hemen
azalmistir. Onemli olan nokta sudur; ikinci evrede yani Haziran’da yasananlarin kaynagi beklentiler
degil agirlikli olarak iilkelerin temel gostergeleridir.
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3.7.Dolarize Olmus Bir Ekonominin Dinamikleri

Agenor ve Montiel (2006) kredi piyasalarindaki aksakliklarin, para politikasinin
iletim silirecinde merkezi bir rol oynadigindan hareket ettikleri caligmalarinda,
Ozellikle firmalarin bilangolar1 ile ilgili eksik bilgilerin yabanci fonlarin fiyatlarinin

belirlenmesinde 6nemli oldugunu iddia etmektedirler.

Bu boliimde Agenor ve Montiel’in (2007) modeli temel alinmakla birlikte model
gelismekte olan bir iilkenin kosullarma gére uyarlanmistir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi programi uygulayan ve yatirimlarinin finansmanini yurt disi1 kaynakl

kredilerle gerceklestiren bir iilkenin kosullar1 6n planda tutulmustur.
Ozel Kesim:
Servet Fonksiyonu:

w' . Hanehalki toplam serveti

M": Hanehalkinin elinde tuttugu nakit ve faiz getirisi olmayan mevduatlari.
D: Hanehalkinin yerel para cinsinden mevduatlari.

ED" :Hanehalkinin d6viz cinsi mevduatlari.

qQ: Hanehalkinin sahip oldugu hisse senedi miktari ile getirisinin ¢arpimi.
hH : Hanehalkinin sahip oldugu emlak ve ortalama emlak getirisinin ¢arpimiu.
B : Hanehalkinin tuttugu hazine bonolari

E.L"" :Firmalarin dis borcunun yerel para cinsinden degeri.

L . Firmalarin i¢ borcu

L¢ . Tiketici kredileri

" : Emlak kredileri

WH =M'+D+ED" +qQ+hH +B" —EL" —LF -1 - " (165)

Ele aliman donem boyunca servet stoku degistigi gibi doviz kuru, hisse senedi ve
emlak fiyatlarindaki degisimlerden dolayi bir deger degisimi de gergeklesir. Finansal
aktiflerin bir boliimii faiz getirisine sahipken bir kisminin kendi degerleri degisir ve
doviz cinsi finansal aktifler s6z konusu oldugunda doviz kurundaki degisimler de goz
Oniine alinmalidir. Servet fonksiyonuna hanehalkinin yurt i¢i borglar1 ile firmalarin

yurt i¢i ve yurt dist borglar1 da dahil edilmistir.
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wH =M1+D+ED" +qO+hH +B" —EL" —LF —1¢ — "

W =M1+D+(E-Ey D" +E,D" +(q—qo )0 +qo0+(h—hy )i +hyH + BY
—EE—EO)LF* +Ey L+ L7 +L° +LH]
(166)

W =M1+ Dy +EyD," +q,0y +hoHy+B," —Ey.Ly" —L," -

whi —w," +Qw‘ —Mol)(D—D0)+ @D* —EODO*)(hH—hOHO)+@P —BOP)
- KE-LF* ‘EOLOF*)*QF ‘LOF) QC ‘LOC)*QH ‘LOH]

Servet fonksiyonunda Agenor ve Montiel’den (2007) farkli olarak 6zel kesimin
devlet bor¢lanma senetlerine sahip olabilecegini, bunun yaninda yurti¢i bankalardan
tiretici ve tliketici kredisi alabilecekleri gibi {ireticilerin dogrudan disardan da
borg¢lanabilecekleri varsayilmaktadir. Yerel paranin degerlenme siirecinde yurt igi
bankalardan doviz cinsi kredi almak da miimkiin olmakla birlikte bu modele dahil
edilmeyecektir. Ayrica hisse senedi ve emlak da servet fonksiyonuna dahil

edilecektir.
D= DQD’I-B,Z.D* te e,é,)(+’_,_’_) (167)

Mevduat talebi, mevduat faiz oranmi ile onunla ikdme durumununda olan bono faiz
orani, doviz mevduat faiz orani ve hisse senedinin getiri oranina baglidir. Mevduatin,
gayrimenkul ile de ikame oldugu diisiiniilebilir ancak burada goz ardi edilmistir. Ote
yandan nakit ve vadesiz mevduat toplamimin (M1), vadeli mevduata orant ve M1’in

M2’ye orani da mevduat faiz oranina baglidir.

)

M M1 (168)
M, M +D 1,
1%

1+v

Hisse senedi fiyatinin temel belirleyicisi, gelecekte alacagi deger hakkindaki

beklentilerdir.

a=ay ko) (169)

Bu beklentiler giines lekesi (sun spot) karakterini yansitan sok terimlerinin yani sira
likidite bollugunun bir 6l¢iisii olan risksiz diinya hazine faiz oranlarina da baghdir.

Likidite bollugu donemlerinde sermayenin hisse senedi piyasalarina yonlenecegi
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ongoriilebildiginden hisse senedi talebinin ve dolayisi ile fiyatinin artacagi da
Ongoriilebilir. Bu anlamda hisse senedi piyasalarinin dinamik anlamda Giffen mal
oldugu gbz onilinde tutulmalidir. Burada hisse senedinin fiyati ve talebi arasinda

birbirlerini besleyen bir dongiisel siire¢ sz konusudur.

Spekiilatif kopiik olgusu bu beklenti terimi ile ilgili algi tarafindan belirlenir. Hisse

senedinin degerinde olmasi beklenen degisim orani da tanimlanabilir.

jo_dt_a=a (170)
q

Genel olarak, hisse senedi piyasasinin bono piyasasi ile ikame oldugu diisiiniilebilir

129 _% 19 (171)
q

Ancak hisse senedi piyasasinin yabanci sermayenin agirlikta oldugu bir iilkede bu
ikame 1iligkisinin ¢ok da anlamli oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Likidite
bollugu doneminde her iki piyasa birlikte yiikselirken, bir para kirizi veya likidite

krizi durumunda da iki piyasadan es zamanli sermaye ¢ikisi gergeklesebilir.

Hisse senedi talebi diger finansal aktiflerle bir ikame iligkisi igerisindedir.

Q:Q{D,iB’QD* +Se)ée %eE,Qe(B*EE,WO}
0 <0
0, <0
0; <0

0, >0, ql,e,w >0, quT <0, ,

EE®)E'>0&ED" > EL™ 0s=2
Os{E€°)E'>0&ED" <E.L" Q5 <0

E'=0&ED" > EL" Q5>0
E'=0&ED" <EL" Q5=2 (172)
Qs >0,

Agenor ve Montiel’in (2007) modelleri ekonomik konjonktiiriin ylikselme ve ¢okme
donemlerindeki asimetrik iliskileri goz ardi1 etmektedir. Konjonktiir evresine bagli bu
asimetrik iliskileri vurgulamak a¢isindan, yurt i¢i hisse senedi fiyatlarinin, risksiz

ornegin ABD hazine kagitlarinin faiz orani ile iliskisi iizerinde durulacaktir.
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g, >0, gy <0 ifadeleri sirasiyla ABD hazine faiz oranlarindaki azalma

karsisinda hisse senedi degerinin azaldig1 olumsuz konjonktiirii ve ABD hazine faiz
oranlarindaki azalmanin hisse senedi degerini yiikselttigi olumlu konjonktiirii
gostermektedir. Olumlu konjonktiir likidite bollugunun yasandigi, tiim diinyada faiz
oranlarinin diisiik oldugu bir dénemi ifade eder bu donemde ABD hazine kagidi
faizlerindeki diisiis gelismekte olan iilkelere yonlenen fonlar1 daha da destekler ancak
Ote yandan hisse senedi piyasalarindaki deger artis1 oyle gliclii bir trend izleyebilir ki
mesela enflasyonist etkilerin goriilmesi tizerine FED faizleri mutedil olarak
artirdiginda gelismekte olan {ilkelere akan sermaye yon degistirmez. Dolayisi ile
olumlu konjonktiirde FED faiz oraninin yukar1i veya asagi yonlii degisimlerinin
gelismekte olan iilkenin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri de asimetriktir.
Ancak olumsuz konjonktiire girildiginde yani kiiresel ¢apta bir likidite sikisikligi ve
giiven kayb1 yasanmaya baslandiginda gelismekte olan {ilkenin hisse senedi
piyasalarinda da hizhi diisiisler yasanir. Burada gelismekte olan iilkeye atfedilen ve
konjonktiiriin yiikselme evresinde iyimser bir algilamayla oldugundan diisiik
hesaplanmis olan iilke risk priminin belirginlestigi hem kar realizasyonu amactyla
hem de gilivenli limanlara gitmek icin hisse senedi piyasasindaki diisiis hizlanabilir.
Likidite bolluguna neden olan diisiik faiz ile, likidite krizine care olsun diye

diisiiriilen faiz oranimnin gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasalar {izerindeki

etkisi farklidir.

Hisse senedi fiyatlarindaki artig; sermaye kullaniminin maliyetini diigiirerek yatirim
talebini destekler. Bunun yaninda firmalarin teminat degerlerini artirarak kredi
kanallarinin daha rahat kullanilmasina imkan verir. Firma riski azalmis olur.
Bunlarin disinda hisse senedi fiyatindaki artisin bir de pozitif servet etkisi vardir

(Sousa, 2008).

Do6viz kurunun yiikselecegi yani yerel paranin deger kaybedecegi beklentisi
hanehalkinin hisse senedinden doviz cinsi aktiflere (doviz cinsi mevduat gibi)
gecmesini desteklerken, doviz kurunun yilikselmesi hanehalkinin servetini artirarak
hisse talebini de yiikseltebilir. Agenor ve Montiel (2007) s6z edilen ikinci durumu
tek bagina ele almis olmakla hatali bir yol izlemektedirler. Hanehalkina dahil {iretici
kesimlerin doviz cinsi borg¢larini da géz oniine alirsak yerel paradaki deger kaybiyla

birlikte servetin artacagina iliskin bir kam1 hatali olacaktir. Bu nedenle Q,’in

isaretinin ele alman ekonominin varsayimlarina bagli oldugunu kabul edecegiz.
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Doviz kurundaki artisin Onceden bekleniyor veya siipriz olmasi da sonucu
etkilemektedir. Ekonominin doviz cinsi aktif ve yiikiimliiliklerinin yani sira

beklentilerin cinsi de 6nemlidir.

Tiiketim:

Genel olarak hanehalkini borglari servet fonksiyonuna negatif olarak dahil olurlar’
bu nedenle tiiketimi olumsuz yonde etkilerler, oysa Ornegin tiiketici kredisinin
tiiketimi destekleyen bir unsur oldugu aciktir’. Bu 6zelliginden 6tiirii tiiketici

kredisi, serveti azaltic1 etkisinden ayri1 olarak tiikketim fonksiyonunda yerini almalidir.

Hisse senedi ve konut piyasalarinin spekiilatif bir karakter tasimasi, bu piyasalarin
olas1 bir yiikselisleri sirasinda sahip olunan servetin degeri hizla arttigindan ve bu
artan servetin teminat olarak gosterilmesi sayesinde tliketici kredisi alinmasini
miimkiin kilan finansal araglarin ve kurumlarin varligt durumunda, mortgage borcu
olan bir ailenin tiiketimi alman konutun artan degeri sayesinde pek hala artmis
olabilir. Ancak mortgage ya da kredi borglar1 sona ermeden kopiik patlarsa bu kez
borglarin tiiketim iizerindeki etkileri negatif olacaktir. Dolayis1 ile burada da
konjonktiire bagli olarak asimetrik bir yap1 s6z konusudur. Ogawa ve Wan (2007),
hanehalki bor¢larinin finansal balonun sistigi sirada ve kopiik sonrasinda tiikketimi
nasil etkiledigini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Japonya’da koplik sonrasi periyotta
aktif fiyatlar1 keskin bir sekilde diistiigiinde, hane halklarinin bor¢glanma kisitlari ile
kars1 karstya kaldiklarina ve var olan boglarinin, tiiketimlerini olumsuz etkiledigine
dikat ¢ekerler. Debelle (2004) son yirmi yildir diisiik faiz oranlar1 ve gevsek likidite

kisitlarinin hakim oldugu ekonomik yapiya hane halklarinin tepkisinin daha fazla

%2 Johnson(2004) hanehalki servetini hesaplarken kredi kartlari borglarmin 6denmemis kisimlarini
negatif olarak dahil etmistir. Servet yaratimi 1990°larda ABD ekonomisinin hakim temalarindan birisi
olmustur. Hisse senedi fiyatlarindaki artis, tiiketici fiyatlarini desteklemenin yaninda vergi gelirlerini
de artirir. Bununla birlikte yapilan analizler hanehalklarinin ¢ogu igin borsadaki bu fiyat
yiikselislerinin servet iizerinden tiiketim etkisinin oldukc¢a kiiciik oldugu goriilmiistiir. Poterba (2000)
sayisal olarak ifade etmenin zor olmasi ile birlikte borsadaki yiikselisin tiiketici giiveni lizerinde
yaratacagl olumlu etkinin hisse senedi sahibi olmayanlarin bile tiiketimlerini artirabilecekleri bir
ortamin olusumuna katk: saglayacagini ifade etmistir. 1952 — 2001 yillarin1 kapsayan bir arastirmada
1 dolarlik bir ilave gayrimenkul servet artiginin ayni yil icinde tiiketimi 8 sent artirirken finansal
servetten kaynaklanan tiiketim artiginin 2 sent ile sinirl oldugu bulunmustur.

% Son yirmi yildir 6zellikle de kredi karti kullanimu yoluyla titketici kredisi kullanimu siirekli olarak
genislemistir. Bu siirecte finansal piyasalarin liberalizasyonu ve deregiilasyonu ile hanehalklarinin
kars1 karstya oldugu likidite sinirlarida azalmig bu da tiiketimi desteklemistir. (Hong Kong Monetary
Authority, 2002)
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bor¢lanmak oldugunu94 ancak artan borc¢lulugun hane halkim1 faiz orani ve aktif

fiyatlarindaki degisimlere daha duyarli bir hale getirdigini belirtmektedir.

Agenor ve Montiel’in (2007) onerdikleri tiikketim fonksiyonu;

C=C,+a, (¥ =T)ra, G, —n ) (™ +e —n“)+(q—n“)]+oc3(W—;j (173)

Herseyden once tiiketici kredisini igermemektedir. Oysa tiiketici kredisi dogrudan
tiikketim iizerinde pozitif etkisi olan bir kalemdir. Ikinci olarak bu tiiketim fonksiyonu
aktif getirilerinin tiilketim tizerindeki etkisinin negatif oldugunu yani getirisi artan
aktifin ikdme etkisi ile tasarrufu 6zendirerek tliketimi azalttifini varsayiyor. Oysa
gelisen finansal enstriimanlar tasarruf tliketim iliskisini degistirmektedir.
Teminatlandirilmig bor¢lanma senetleri sayesinde insanlar tiiketici  kredisi
alabilirlerken, spekiilatif kopiiglin sistigi donemlerde hisse senedi sahipleri kredi
kartlartyla tiilketimde bulunmakta daha istekli davranabilmektedirler. Harcanabilir
gelir ve tiketim fonksiyonlarini, Agry (1994), Rodseth (2000), ve Agenor ile
Montiel’in (2007) yaklagimlarimi birlestirerek ve Tobin, Sargent Blanchard’in hisse
senedi yaklagimlarii da goz 6niine alarak, bunlarin yam sira tiiketici kredisini®,
emlak piyasast degerleri ile karsilikli etkilesimi ile birlikte dahil ederek ele

alinacaktir.

Rodseth’in (2000) tiiketim fonksiyonu, harcanabilir gelir, servet ve finansal aktiflerin

getirilerine baghdir.

c=cl.w ;) (174)
Servet, tiikketim fonksiyonunda stok bir degisken olarak yer aldigi gibi servet
kaynakli gelirler de harcanabilir gelir kavramininda yerlerini alirlar.

Argy (1994, 131) 6zel sektoriin harcanabilir gelirini, doviz cinsi ve yerel para cinsi
aktiflerin faiz getirilerini, vergi sonrasi gelire ekleyerek ifade ediyor. Argy’nin

tanimina gore 6zel sektdriin yurt i¢i serveti sadece hazine bonolarindan olusmaktadir.

 Tang (2006) bu siirecte hane halklarimin finansal ve emlak kaynakli servetlerinde anlamli bir artis
olurken hane halki bor¢larinin da yiikselme trendine girdigine dikkat ¢ekiyor.

% Hanehalkinin yeniden borglanma talebi, tiiketim talebi tarafindan belirleniyor. Bu anlamda tiiketim,
gelirin yani sira servetin, ¢ocuk sahibi olmak gibi demografik kosullarin, faiz oraninin ve zaman
tercihinin bir fonksiyonudur. Bor¢lanma hanehalkinin sahip oldugu gelir patikasindan bagimsiz olarak
arzu ettigi tiketim planini izlemesine izin verir. Bu durumda hanehalkinin yeni borc¢lanmasi
tiiketiminin, geliri ile servetindeki degisimin toplamindan ne kadar fazla olduguna baglidir (Johnson
2004).
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Y’ =Y+r EFA+rB" -T (175)

Rodseth’in (2000) haracanabilir geliri de benzer bilesenlere sahiptir.

YP=Y+€*+8—7I)VH+(—I'*—8W—I'%—T %
(176)

Bu c¢ercevede oOncelikle servetten elde edilen gelir ve bu gelirin yer aldif

harcanabilir gelir ifade edilir ve tiiketim fonksiyonuna dahil edilir.

Servetten Elde Edilen Gelir:

G-m W =@ —n )+ @7 e —n )"+ @ B e
_Q-LF —n),F _Qc _R)C_QH _n)LH (177)

Harcanabilir Gelir:

Y=Y+ -m p+ (7 e —n - B e - ) (178)
S (L' ZA A S (L L

Tiiketim fonksiyonunun ilk terimi harcanabilir gelirdir. Hanehalkinin sahip oldugu
servetten elde ettigi faiz getirileri ve borg¢larmin faiz 6demeleri harcanabilir gelire

dahildir. Fonksiyonun ikinci terimi tiiketici kredisidir.

Tiiketim Fonksiyonu:

Ca (( —i)J (( von )> ) A G A G
o L6, Yoy P - )+( vet o B (€ n) (179)

+ %4 '+ D+ ED" +qQ+ hH + BY ~ELF —IF — 1€~ 1" ]
PD
o, : Harcanabilir gelirin tiiketim {izerindeki etkisini 6lger, servetten elde edilen reel

gelirler ve bor¢ 6demeleri de burada yer alir.
o, : Tiketici kredisinin, tiiketim iizerindeki etkisi, emlak piyasasindaki spekiilatif

artiglar teminat olarak gosterilerek tiiketici kredisi alinabilir.

% Finansal portfoyden elde edilen reel getiri

Q* +€ —n)VH +€—i* —s@—i%

Olarak hesaplanir. Bu terimi, elde tutulan tiim servetin yabanci faiz orami cinsinden getirisi
bulunduktan sonra buna yurt i¢i aktif elde tutularak elde edilen, risk priminden kaynaklanan getiri
ilave ediliyor. Son olarak MB’nin elde ettigi senyoraj gelirini diisiiyor. Hanehalki sahip oldugu
finansal aktiflerden reel bir gelir elde eder. Para tutmanin enflasyon kadar bir kayb1 vardir.
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o, : Finansal aktiflerin reel getirilerindeki artis hanehalkini tiiketimden tasarrufa

yonlendirebilir.
a,: Servetin stok degerinin tiiketim tizerindeki etkisini gosterir.

Tiiketim, getiri oranlari ile bir ikame iliskisi i¢indedir. Bu ylizden o, katsayisinin

basinda eksi isareti vardir. Agenor ve Montiel’in (2007) modelinde hanehalkinin
bor¢lanmas1 s6z konusu olmadigindan yalnizca aktiflerin reel getirileri s6z
konusudur. Ancak bizim modelimizde hane halki bor¢lanabildiginden reel bor¢glanma
maliyetleri de tliketimi etkiler. Ancak maliyetler s6z konusu oldugunda getiri
oranlarinda oldugu gibi kesin bir igaret belirtmek miimkiin degildir. Tiiketici kredisi
faiz oranindaki bir artisin tiiketimi azaltici etki yapacagi agik olmakla birlikte,
firmalarin bor¢lanma faiz oranlarmin tiiketim tizerindeki etkisi net degildir. Bu faiz
orant milli geliri tilketim degil yatirim iizerinden etkiler, istihdam ve gelir yaratarak
tilketimi destekleme ozelligi vardir. Ucret gelirinden kaynaklanan artis tiiketim
fonksiyonun ilk bileseni {izerinden tiiketimi destekler. Yine emlak (mortgage) kredi
faiz oranindaki artis emlak talebini azaltmakla birlikte bunun tiikketim iizerindeki
etkisi belirsizdir. Emlak kredilerinin geri 6demeleri tiiketim iizerinde olumsuz etki
yaratma potansiyeline sahiptir. Kredi ile ev sahibi olan bir aile bor¢ geri 6demelerini
gerceklestirirken  tiiketimini  azaltacaktir dolayisiyla servetinin  gayrimenkul
tizerinden biiylik bir artisa ugramasina ragmen bunun tiiketim iizerindeki pozitif
etkisi, bor¢ geri 0demelerinin neden oldugu negatif etkiden daha diisiik kalir.
Bununla birlikte emlak degerindeki giiclii bir artis, degerdeki bu artis1 teminat olarak
gostererek tiiketici kredisi almaya olanak veren finansal kurumlarin varlig
durumunda tiiketim iizerinde pozitif bir etkiye de sahiptir. Bu nedenle sadece etkisi
net olan tiiketici kredisi faiz oranim1 kullanilacaktir. Diger bor¢ kalemlerinin faiz

oranlarinin iki yonlii etkilerinin birbirlerini gotiirdiiglinii varsayilacaktir.

Yatinnm: Bu calismadaki modelde firmalar sendikasyon kredisi yoluyla,
yatinmlarinin  finansmanini  yurt disindan karsilayabilmektedirler. Agenor ve
Montiel’den (2007) farkli olarak yabanci bankalarin kredi faiz oranlar1 ve firmalar
kur riski tistlendikleri i¢in yerel paradaki deger kaybi beklentisi ve doviz kuru da
modele dahil edilmistir. Ote yandan hisse senedi piyasalar1 her ne kadar spekiilatif
hareketlerin etkisi altinda olsalar da Tobin q terimi de yatirnm fonksiyonunda
bulunmalidir. Ayrica kredi talebini harekete gecirerek para arzinin endojen olarak
artmasma yol acacak yatirimlar1 yonlendirecek gelecekteki tiiketim beklentisi

“animal spirits” de yatirnm fonksiyonunda yer almalidir.
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I=1G" —n,i" +e° Ex @) ) (mmtrt) (180)

Yatirimlar, i¢ ve dis bor¢lanma faiz oranlarinin negatif fonksiyonudur. Bor¢glanma
faiz oranlarmin artmasi yatirimlari olumsuz etkileyecektir. Doviz kurunun diismesi
yani yerel paranin degerlenmesi yatirimlarin disardan finansmanini kolyalastirir.
Teminat oraninin ki firmanin q degerine baghdir artmasi, bor¢lanmay1

kolaylastirmaktadir. Son terim digsal Keynesyen iyimser soklar1 ifade ediyor.
Ticari Bankalar: Ticari bankalarin aktif ve ylikiimliiliikleri
L +IF +RR+B? =D+ ED" + 1P + EL* (181)

B : Bankalarin elindeki hazine bonolari.

2 : MB’den alinan krediler.

E.IP7": Bankalarin sendikasyon kredileri.

RR : Bankalarin MB’de tuttuklari rezervleri.

Enflasyon hedeflemesi yapmakta olan bir iilkeyi temel alan modelimizde 10 farkh

faiz oran1 yer almaktadir.
Hane Halkinin Talep Ettigi Finansal Aktifler
DQDaiBniD*J’-Seann): D(+9_9_;_3) (182)

Mevduat talebi, mevduat faiz orani ile dogru, mevduat ile ikdme olan, hazine
tahvilleri, doviz mevduat hesaplarina ait faiz oranlar1 ile ve borsa getirisi ile ters

orantilidir.
D (2.8, +2°,4, )= D" (C-+-) (183)

Doviz cinsi mevduat talebi de kendi faiz orami ile pozitif, ikdme aktiflerin faiz

oranlar ile negatif iligki i¢indedir.
BPQDniBaiD*+Seaéy):BP(_9+a_n_a) (184)

Kamu tahvil ve bonolarina olan talep de bono faiz oranlar ile pozitif diger ikame

finansal aktiflerin faiz oranlar ile negatif iliski i¢indedir.
17 e i e 17 (+,-): (185)

Emlak kredilerine (mortgage) olan talep beklenen getiri orami ile pozitif, kredinin

faiz orani ile negatif iliskilidir.

wl Geit Y ge | ) (186)
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Emlak talebi ise emlak kredilerinin ve beklenen getirisinin pozitif, bir ikdme
enstriiman olan hisse snedi piyasasinin beklenen getirisi ile negatif iligki i¢cindedir.
Emlak talebinin faiz getirisi olan finansal araglarla bir ikdme iliskisi iginde

olabilecegi goz ard1 edilecektir.
L€QC e ) 1C () (187)

Tiiketici kredisi talebi, tiiketici kredisi faiz oranlar ile ters orantilidir. Tiketici
kredisi beklenen gelirin de pozitif fonksiyonu olmakla birlikte analizimizi gelir

degisimlerini icermeyecek bir zaman ufku ile sinirliyoruz.

0- Q{D’iB’(D* +8e)ée <éeE’Qe QB*}EaWO }_ o] SN (188)

Hisse senedi talebini ele alindiginda ikdme finansal aktiflerin faiz oranlar ile negatif,
kendi beklenen getirisi ile pozitif bir iligski i¢cinde oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte ¢alismada ele alinan bir kiiresel likidite bollugu doneminde bu ikame iligkisi
yabanci yatirnmcilar i¢in anlamini yitirecektir. Diinya % faiz oranlarinin diisiik
oldugu bir siiregte yabanci yatirnmct hem enflasyon hedeflemesi yiiziinden faizleri
diinya ortalamas1 lizerinde olan bu {ilkenin kamu kagitlarina talep yaratacak (carry
trade) hem de hisse senedi piyasasinda kopiik olusmasini da destekleyerek hisse
senedi piyasasinin beklenen getirlerini yiikseltecektir. Boylece hanehalki da hisse
senedi talebini arttiracaktir. Ele aldigimiz 6rnek iilkenin hane halkinin doviz cinsi
yiikiimliiliiklerinin bdyle bir donemde ddviz cinsi aktiflerinden fazla oldugunu
varsayarak ve doviz kuru ile ilgili beklentilerin spekiilatif bir karakter tasidigindan
yola ¢ikarak, hisse senedi talebi ile nominal doviz kuru arasinda negatif bir iliskinin
varligindan soz edilebilir.

Eée)E’>O& ED*<E.LF*:>Z—§<O (189)

IF QLF*J-LJe): LF(+,—,+) (190)

Firmalarin yurti¢i bankalardan kredi talebi yabanci kaynaklardan elde edebilecegi
kredilerin faiz oranlar ile pozitif yurt i¢i bankalarin kredi faiz oranlar ile negatif
iliski i¢indedir. Ayrica gelecege dair iyimser beklentiler “animal spirits” de kredi
talebini pozitif yonli etkiler. Burada yer verilmeyen Tobin q degeri ise firma risk

primini diisiirerek daha uygun kosullarda bor¢lanmasini saglar.

LF*QLF*,iL,Ie)b LF (1) (191)
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Firmalarin yurtdist bankalardan kredi talebi tilke i¢i faiz oranlari ile pozitif iliskilidir.

Bu asamada finansal aktiflerin faiz oranlari ile farkli risk primleri arasindaki iliskileri

irdelenecektir.

Faiz Oranlarn:

i®" : Dis diinya risksiz hazine tahvil orani

i*”" : Bankalarin sendikasyon kredisi faiz orani

i® : Devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 DIBS

i’ : Taylor Kurali ile belirlenen MB gecelik faiz oranlari

i” - Bankalarin yerel para cinsinden mevduatlara verdikleri faiz oranlari
i”" : Bankalarin doviz cinsinden mevduatlara verdikleri faiz oranlari

i““ : Tiiketici Kredisi faiz orani

i" . Ev kredisi (mortgage) faiz oran

i* : Bankalarin kredi verme faiz oranlari.

i*"": Firmalarin sendikasyon kredisi oranlar.

Risk Primleri:

¢: Ulke risk primi

5" . Bankalarin risk primi

8. Kamunun risk primi

P
P
P
p ¢ : Tiiketicinin risk primi
p’ : Firmalarin risk primi

Faiz oranlar ile risk primleri arasindaki iligkileri 6zetlersek,

1.D1s diinya risksiz hazine tahvil oram1 i*" : Bunu ABD hazine tahvillerinin faiz

orani olarak diisiinebiliriz. Ele alacagimiz ekonomi agisindan digsal bir parametredir.

2.Bankalarin sendikasyon Kkredisi faiz oram ;**": Bankalarin disardan bor¢lanma
oranlari, kendi doviz cinsi yiikiimliiklerinden kaynaklanan risk priminin yam sira,
tilke risk primine de baglidir. Devletin bir kriz aninda bankay1 kurtaracagina dair bir
ongorii varsa ahlaki ¢okiintii etkisi yaratacak risk primini azaltict bir terimi p™ de
icerebilir.

pw*zpwfi EQ +17) pmJ

1€ + L¥ + RR+B®’

S S A Y
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PD * * * * * *
?E[AX(Z)—SC]"FZD ED _€B+S}BF—(QA+EﬁQF—iF ELF —iB ELB
pe=p° ER + .ED’ ’
EBY + ELF" + EL** P
ER+ED (192)
L e @)=5CT1 2" D" —(F 46 BF —(G+e)0F —iF* I — B 5"
L r)-sc] G
pC=p° R+D’ ’
R+D

Ulke risk primi cari islemler dengesi acik veriyorsa bu agigin déviz cinsi varliklarin
yani MB’nin doviz rezervlerinin ve hanehalkinin doviz cinsi mevduatlarina orani
olmann yaninda, devlet, bankalar ve firmalarin toplam dis bor¢larinin®’ yine iilkenin
sahip oldugu doviz cinsi aktiflerinin (MB’nin doviz rezervlerinin ve hanehalkinin
doviz cinsi mevduatlar) oraninin bir fonksiyonudur. Déviz kurundaki bir artisin hem
aktiflerin hem ylikiimliiliiklerin degerini degistirecek olmasi iilke risk priminin doviz
kuru degisimlerinden etkilenmeyecegi anlamina gelmez. Yikiimliiliiklerle aktiflerin
oranina bagli olarak doviz kurundaki artis risk primini etkileyebilir. Biz daha 6nceki
boliimlerde agirlikli olarak cari acigi olan ve yatirnmlart dis kaynakli kredilerle
karsilanan bir iilkeyi temel aldigimizdan doviz kurundaki yiikselminin risk primini

yiikseltecegi varsayimiindan hareket edilmektedir.

C
%P >0
OE
l,LB*:iLB*QB*’pLB*’pC +,+’+) (193)

3. DIBS faiz oranlar: i®: Devlet i¢c borclanma faiz oranlari temel olarak kamu
borglarinin milli gelire oraninin bir fonksiyonu olmakla birlikte, enflasyon
hedeflemesi yapan MB’nin belirledigi faiz orani ile de bir korelasyon i¢indedir.

oF pB(i] =p?(B,P,Y) ()

PY

/B :l-B()B’l-T)

4.Taylor Kurali ile belirlenen MB gecelik faiz oranlar: i’ :

(194)

Daha once boliim 3.6°da ele alindig1 gibi MB faiz oranmi belirlerken enflasyon

beklentisinin yani sira sermaye girisinin devamliligini saglamak icin diinya faiz

°7 Aslinda toplam dis borgtan ziyade kisa vadeli dis borg daha belirleyicidir. Ancak bu model
cercevesinde boyle bir ayrima gitmiyoruz.
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oranlari, yerel paranin deger kaybi beklentisi ve {iilke risk primini de dikkate

almaktadir.
iT:iT[ce,QB*+ae+pC +,+) (195)

Taylor kurali enflasyon beklentisine gore belirlenirken, doviz —kurunun
yiikselebilecegi yani yerel paranin deger kaybi beklentisini de i¢erdiginden, dolayli

olarak faiz oraninin belirlenme siireci dalgalanma korkusunu da i¢ermektedir.

5.Bankalarin mevduat oranlar i”,i”"

Doviz mevduat faiz oranlar1 diinya faiz oranlarina baglhidir.
i =i G +e) (196)

Yurtigi para birimi cinsinden mevduatlarin faiz orani. Bor¢clanma (hazine bonosu) ve

MB faiz oranlari ile korelasyon i¢indedir.

;D :iDéB’iT): l-DQT) (197)

6.Emlak ve Tiiketici Kredisi faiz oram i ,i“

iH:iH€D+pCC) (198)

;cc :icc€D+pcc)

p““  Tiiketicinin geriye 6dememe riski ile iliskilidir. Hanehalkinin toplam

aktiflerinin, toplam yiikiimliiliiklerine oran1 tarafindan belirlenir.

EL +LF +1I°
P =p|— : 5 (199)
M +D+ED +Q+H+B

7. Firmalarin Sendikasyon Kredisi Oranlari:

Bankalarin sendikasyon kredisinden farki risk priminin farkliligindan kaynaklanir.

Bu primin hesaplanmasinda firmanin bilangosu da etkili olabilir.

r pl  ELF+IF

—pf|l — = 200
PP (K(q)PDK+E_ED*J (200)
[LF* :l-LF*GB*’pF’pC) (201)

8.Bankalarin firmalara kredi verme faiz oranlari. i”

iL=iL(B,pF}iL€B(>B,iT(:‘f,iB*+se+pc))pF] (202)
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Merkez Bankasi:
ER*+(B° +1”)=M,=C+RR (203)

Merkez Bankasi, hazine bonolarini elinde tutar, ticari bankalara bono satmanin yani

sira bu bankalara i’ oraninda faizle rezerv de saglar. Bankalar mevduat faiz oranin
bu resmi orana gore belirlerler. Merkez bankasinin faiz orami firmalarin sermaye
maliyetini de etkiler. Merkez bankasinin bilasngosu varlik tarafinda ticari bankalara
veridgi kredilerin yan1 sira doviz rezervlerini ve elinde tuttugu hazine bonolarni da
igerir. Yiikiimliiliik tarafi ise parasal tabandir. Parasal Taban dolasimdaki nakit ile
bankalarin tutmak zorunda olduklar1 zorunlu karsiliklardan olusur. Bankalarin
tuttuklart mevduatin ne kadarini zorunlu rezerv olarak tutacaklarini MB belirler. Bu

oraninin diisiiriilmesi bankalarin kredi olarak verilebilir kaynaklarini artirmis olur.
M,=C+RR (204)

Yurt icinde Uretilen Mallarin Dengesi: Agenor ve Montiel (2007) reel doviz
kurundan hareket etmektedirler. Kisitlayici ancak basitlestirici bir varsayim olarak da

ithal mallarinin sadece tiiketildigini varsaymaktadirlar.
Y=(1-8)C+I+G+Xx(2) (205)
Buradan talep fazlasi bir fonksiyon olarak ifade edilebilir.

Oncelikle yurt i¢i denge denkleminde tiiketim ve yatirim fonksiyonlarmni yerlerine

yerlestirerek talep fazlasi fonksiyonu elde edelim.

o Y+€D —n))+€D*+a—n>*+€B —n)S‘P—éLF*Jrs—n)LF*
_(LF_TC);F_QC_TE)C_QH_TC)H_T
ED= (-8} +art 4. Joous [ -n J @ o -m ) (F-n ) (€ ) 206)

a * *
+—4|Z\/11+D+ED +qQ+hH+B" -E.L" —LF—LC—LH]
PD

+1€L —ng,iL*+86,E,é,1")+G+X(Z)—}7
Talep fazlasinin reel doviz kurundaki yiikselise nasil tepki verecegini arastirirken

Z= PLD oldugu dikkate alinmalidir. Bu durumda reel doviz kuruna gore kismi tiirev

alirken yurt ici fiyatlarin sabit kalmasi gerektiginden, aslinda nominal déviz kurunun
da ylikseldigi sonucuna ulasilabilir. £ = ZP? olacak sekilde talep fazlasi fonksiyonu

yeniden diizenlenir.
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o, Y+€D—n>+€0*+s—n>*+€3—n)9p—€LF*+£—n)LF*
_QLF_E)F_(C_R)C_(H_E)H_T
ED=(1—6)+oc2LC€;,c},ic)a3ED—ne)+€D*+ae—ne)»L(B —n)»LQC—n] (207)

+% [\4‘+D+ZPDD*+qQ+hH+BP—ZPD.LF*—LF—LC—LH

+1€L —n®,it +se,ZPD,c},Ie)+G+X(Z)—I7

Odemeler Dengesi: Milli gelir bilesenleri reel iken servet bilesenleri nominaldir bu
nedenle Odemeler dengesini tanimlarken oOncelikle hepsinin nominal duruma
getirilmesi gerekir. Bunun i¢in net dis ticaret yurt ici fiyatlarla ¢arpilir. Ardindan
ikinci adim olarak kapali bir fonksiyon haline getirilen esitligin her iki yan1 nominal

doviz kuruna boliundr.

{X[PED)—SC}—Q)* —DO*)ZH'D*EDO* + @F —BOF)Z—QB +a)SBOF + @F —QOF)E

~(G+e)EO," +(LF* —LOF*)S—iF*ELOF* + QB* —LOB*)Z—I'B*ELOB* ~ER=0

P?D{X(PLDJ_SC}_G*_DO*)iD*DO*+@F_BOF)€B +8)?OF+@F_Q0F) 08)
—(@+g)QOF+QF*—LOF*}iF*LOF*+QB*—LOB*)1'B*LOB*—R=0

VA :PiD Reel doviz kuru olmak tizere reel doviz kuru cinsinden ifade edilmek

istenirse,
C@)-5c- 0 -0yl Dy = G -8, )} e b 07 -0, ) Grel” (209
- QF* —LOF*)iF*LOF* - QB* —LOB*)~ i"L" -R=0

Agenor ve Montiel (2007) denklem sistemini reel doviz kuru ve yurt i¢i fiyatlari i¢sel
degisken alarak tanimladiklarindan Oncelikle i¢ ve dis dengenin bu iki igsel

degiskendeki degisimlere nasil tepki gosterdikleri ele alinmalidir.

Oncelikle risk primlerinin reel déviz kuru ve yurtici fiyat degisimlerine nasil tepki

verdiklerine bakalim.

E .
Z=—=E-= z.PP olmak iizere
P
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%[X(Z)—SC]HD*D*—KB+s)§F+(é+apF+iF*LF*+iB*LB*]

pC =pC R+D" ’
F F* B*
M,Z_PD
R+D
ap© c| 1 L, D _C
— Z — apC
- ! O
M
c
2E,D =pS7>0

Bu ifadeye gore reel yerel paradaki deger kaybinin ihracat iizerinden pozitif bir etkisi
ama yine dis ticaretin parasal degeri iizerinden negartif etkisi vardir. Ancak asil
onemli olan etki cari islemler dengesi acik veren ve doviz cinsi yiikiimliiliikleri
aktiflerinin iizerinde olan bu ekonomide reel doviz kuru ile birlikte yiikselen nominal
doviz kurunun risk primini yiikseltmesidir. Aktiflerin, yiikiimliilikleri karsilama
orani degismese dahi karsilanmayan kismin mutlak degeri yiikselmektedir. Yurtici
fiyat artisinin etkisini incelerken, reel doviz kuru sabit tutulduguna gore nominal
doviz kuru da fiyatlarla birlikte artmaktadir. Dolayisi ile fiyat artisi, nominal doviz

kuru artig1 gibi risk primini yiikseltir.

EIF +1F

x(q)P K +EED’
F
F F LF*>D*:>ap—>0
op op D OE
oz &’ apF (1)
LF*<D*:>p—<O
oF
F
ap_<0
opPP

Firmalarin tasidiklar1 risk primi sahip olduklart ddviz cinsi yiikiimliiliiklerin
aktiflerine oranina baghdir. Kiiresel likidite bolluguna bagl olarak firmalarin uygun
kosullarla disardan borglandiklar1 donemde doviz cinsi yiikiimliiliikkler aktiflerden
fazladir. Ancak bu durumun siirdiiriilebilirligi sorgulanmaya baglandiginda doviz
cinsi aktif talebi artar. Yurtici fiyat artisi firmalarin sermaye stoklarinin degerini
yiikselterek aktiflerinin artmasi anlamina gelir 6te yandan bu yolla yerel para

cinsinden borglarin reel degeri de azalir. Dolayisi ile fiyat artis1 risk primini azaltir.

cc _ _ccC ELF* +LF +LC 212
p _p 1 * P ( )
M +D+ED +QO+H+B
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Tiiketici ve firma sahipleri birbirlerinden ayrilmadan hane halki c¢ergevesinde
degerlendirildiklerinden ayrima gitmek zordur bununla birlikte reel doviz kurundaki
artisin ~ firma  sahipleri {izerindeki etkisini firma risk primi {izerinden

degerlendirdigimizden doéviz kurundaki artisin tiiketici risk primini etkilemedigi

varsayilacaktir.

op €€
oz

Scc (213)
P _p
opPP

Bankalarin tasidiklar1 risk pirimine bakilirsa yerel para cinsinden kredi veren
bankalar acisindan reel ve dolayisi ile nominal doviz kurundaki artis yiikiimliiliikleri
tizerinden risk primini ytikseltir.

N pLB*( EQ +1* ) D pth
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e
ap LB*
PP >0
Son olarak kamu kesiminin risk primini ele alirsak;
B
p=pP" = ap_D <0
s[ B _ oP (215)
% Yo ot
P= Q)D) Q) ) = aPT <0

Bu durumda risk primlerinin reel doviz kuru ve yurti¢i fiyatlar ile iligkilerini

asagidaki gibi 6zetleyebiliriz.

B C LB* cc F
PP g R g Py P (216)
oz oz oz oz oz

B C LB* cC F
apD<0 apD>0 apD >0 a"D =0 apD <0 (217)
oP oP oP oP oP

Risk primleri ile faiz oranlari arasindaki iligkiller asagidaki gibi 6zetlenebilir.
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Bu asamada i¢ ve dis dengenin reel doviz kurundaki degisimlere karsi nasil tepki

verdigi enflasyon ve doviz kurunun yiikselmesi beklentileri digsal kabul edilerek

incelenebilir.
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Sifira esit olan terimler atildiktan sonra kalan terimler;
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Bu terimlerin parasal deger ifade eden ve goreli olarak digerlerinden daha biiyiik
olanlardan ikisi pozitif dordii ise negatiftir. Pozitif olanlar elde tutulan kamu kagitlar
ve mevduatlarin faiz getirilerinden elde edilirken, negatif terimler firmalarin i¢ ve dis
borglar ile tiiketici ve emlak kredilerinin faiz 6demelerinden kaynaklanir. Dolayis1
ile hane halkinin servetinden kaynaklanan getiri ve 6demelerin reel doviz kurundaki
bir artis durumunda tiiketimi toplamda negatif olarak etkiledigi kabul edilebilir.
Ancak kesin sonug aktif ve yiikiimliiliiklerin mutlak degerlerine baglidir. Bununla
birlikte Ornek ekonomimiz yatirimlarinin finansmanmi doéviz cinsi kredilerle

karsiladigindan bu varsayimi siirdiirebiliriz.
Ikinci ifade sifira esit olan terimler atildiktan sonra negatiftir.
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Bunun anlami reel doviz kurundaki yilikselmenin tiiketici kredisi talebini dolayisi ile

bu yoldan tiiketimi azalttigidir.

Uciincii terim;
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Bu terim finansal aktiflerin tiiketim {izerindeki ikame etkisini belirler. Reel doviz
kurundaki bir artis ikame etkisini artirmaktadir. Tiiketim fonksiyonunda bu terimin

isareti negatif oldugundan reel doviz kurundaki artis bu yoldan tiiketimi azaltir.

Tiketimin son terimi servet stokunun tiiketim tizerindeki etkisini ifade eder. Doviz

kurundaki artisin bu terim {lizerindeki etkisi ele alindiginda;
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Tiketim fonksiyonunun bu dordiincii bileseninin isareti firmalarin déviz cinsi

yiikiimliiliikleri ile hanehalkinin toplam doviz cinsi aktiflerinin mutlak degerlerine
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baghdir. Ornek ekonomimiz yatirmmlarimi dis kaynakla gergeklestirdiginden

yukiimliiliigiin daha biiyiik oldugunu varsayarsak. P°D" < ‘PDLF ‘ isaret negatiftir.

Reel doviz kurundaki artis 6zel kesimin dig borcunun yiiksek oldugu iilkede servet

fonksiyonu tizerinden de tliketimi azaltic1 yonde etki yapar.

Son terim reel doviz kurundaki artisin yatirimlar iizerinden talep fazlasini nasil
etkiledgi ile ilgilidir. Yatirim fonksiyonunun reel doviz kuru degisimine verdigi tepki
iilke risk primine bagli olarak bor¢lanma faiz oranlarinin artmasindan dolay:
yatirimlarin azalmasina baghdir. Ayrica son terimde goriildiigl iizere yurtigi fiyat
diizeyi sabit oldugundan reel doviz kuru ile birlikte nominal kurdaki artis, var olan
bor¢ stokunun yerel para cinsinden degerini artirir. Bu da yeni yatirim cesaretini

kirar.
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Krugman’in (1999b ve 2000) lineer olmayan doviz kuru yatirim iliskisinden dolay1
son terim de negatif oldugundan toplam talebin reel doviz kurundaki artis nedeniyle
azaldig1 sOylenebilir.

2 (-0)u sl osk o, FI2 s x <0 (228)

Risk primlerinden kaynaklanan ve parasal deger icermeyen gorece kiigiik pozitif ve
negatif degisimlerin biiylik oranda birbirini gotiirdiikleri varsayilirsa geriye kalan
terimler asagidaki gibi ifade edilebilir. Dikkat edilirse tiiketim fonksiyonun ikinci ve
iclincli terimleri parasal deger icermeyen ¢ok kiiclik terimler olduklarindan bu

ifadede yer almamislardir.
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Bu sonu¢ yatirimlarin reel doviz kuruna tepkisi ve borglarin servet iizerinden
tilketime negatif etkisi disinda temel olarak Agenor ve Montiel (2007) ile aym
karakterdedir. Agenor ve Montiel (2007) bu kismi tiirevin isaretini pozitif olarak
bulurken bizim sonucumuzun negatif olma ihtimali kuvvetle muhtemeldir. Isaretin
pozitif olmast ancak firmalarin dis borcunun ve hane halkinin bor¢larinin diisiik,
bunun yaninda hanehalkinin mevduatlarinin ve elindeki kamu kagitlarinin ise yiiksek
olmasma baghdir. Tiirkiye orneginde de oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde
genelde hisse senedi piyasasinda yogun olarak yabanci kaynakli sermaye talep
yarattigindan ve bu sermayenin iilkeye gelisi yerel paranin deger kazanmasina yol
actigindan hisse senedi talebi ile reel ve dolayisiyla nominal déviz kuru arasindaki
iliskinin negatif oldugu iddia edilebilir. Kiiresel likidite bollugu, degerli yerel para
bilesimi bor¢lanmayr O6zendirmekte dolayisi ile isaretin negatif ¢ikmasini

saglamaktadir. Ancak bir para krizinin yaklagmakta oldugu diisiincesi hanehalkinda
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hakim olursa bor¢larin1 azaltip aktiflerini yiikseltme yoluna gidebilir. Ancak kendi

kendisini gergekleyen para krizleri literatiiriinii goz Oniine aldigimizda boyle bir

gorlislin yayginlagsmasinin aslinda siireci hizlandirmaya hizmet edecegini de goz ardi

etmemek gerekir.

Ikinci olarak yurtici fiyatlar seviyesindeki artigin talep fazlasim nasil etkiledigini

incelemek i¢in talep fazlasinin yurtici fiyat seviyesine gore tiirevini alalim. Tiiketim

fonksiyonun da fiyat degisimlerinden kaynaklanan risk primi degisimlerini gézardi

ederek.
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Tiiketim fonksiyonunun son teriminin serveti ifade ettigini goz 6niinde bulundurarak;
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Tiiketim fonksiyonunun ilk bileseninden elde edilen anlamli biiyiikliikteki terimlere

bakildiginda
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Tiiketim fonksiyonunun bu ilk bileseninin sadelestirilmis hali i¢in isaret incelemesi
yapildiginda hanehalkinin biiyiikk miktarda mevduati varsa fiyat artist risk primi
tizerinden faizleri artirarak servetten elde edilen gelir kazancini artirmis oluyor.
Ancak unutmamak gerekir ki fiyat artisindan dolayr bu kazancin sadece nominal
oldugu iddia edilebilir. Firmalarin i¢ ve dis borg¢larinin bu stiregten nasil etkilenecegi
cok net degildir. Bunun nedeni {ilke risk priminin fiyat artig1 nedeniyle yiikselmesine
ragmen firma risk priminin azalmasi ve bunun faiz oranlarini gevsetmek yoniinde bir
rol oynamasidir. Son olarak hanehalkinin tiiketici ve emlak kredisi borglar1 ne kadar
fazla ise fiyat artisinin faizleri tetikleyerek yarattigi kredi talebindeki daralmanin

titkketim tlizerindeki daraltici etkisi o kadar yiiksek olacaktir.
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ai apC orPP  ai" op© oPP  ai” ai" op€ oPP

+ + +

Tiiketim fonksiyonunun ikinci ve {igiincli bilesenlerinin tiiketime etkileri negatiftir.
Ancak bu iki terimin mutlak degerleri oldukca kiiciiktlir. Son terimin serveti i¢eren
ilk bileseni kesin olarak negatiftir ve fiyat artisinin neden oldugu servetin reel
degerindeki azalmay1 ifade eder. Pigou etkisi burada tiiketimi daraltic1 bir sekilde

acikca goriilmektedir.
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Parantez i¢indeki parasal deger iceren terimlere baktigimizda fiyat artisinin yurt igi
mevduatin ve dis borglar iizerinden tiiketimi azalttigi ancak doviz cinsi mevduatlar
tizerinden tiiketimi artirdigini goriiyoruz. Bu da hanehalkinin doviz cinsinden ciddi
boyutlarda bir birikime sahip olmamasi durumunda isaretin net igaretin negative

oldugunu gosterir.

.D .D .T C
L DaV(D )a’T alc apD +2D" - 71" (236)
P2 & ai” ap€ op
D ] S —

- +

Ote yandan Pigou etkisini yansitan ve toplam serveti igeren ilk degerin negatif

oldugu da unutulmamalidir.
Son olarak fiyat artisinin yatirim tlizerindeki etkisine bakarsak.
or o a1 o™ or . ox
+—Z+

+ PR
oit PP 5" oPP? OE  opPP
0

_al (6iLF ot +6iLF ai® ai" op€ . ai% op”
6iLFL6pF oP?  aiB aiT opC PP op® oPP
—— — ——

(237)

. LF* F L LF* c

. azjaz o At | o, o
oit" [GpF oPP " ap€ oPP | O
| —— —— -

+

Fiyat artisinin farkli risk primi {izerinden i¢ ve dis kredi faiz oranlarini iki yonlii
etkiledigi goriilmektedir. Ancak reel kurun sabit kalmas1 i¢in nominal kurun da fiyat
ile birlikte arttigin1 disiiniirsek var olan borg¢larin yatirimlar {izerindeki etkisi

negative olacaktir.

Yurtici mallarin fiyat1 arttiginda servetin tiilketim tiizerindeki etkisi Agenor ve
Montiel’e (2007) gore de negatif olmalidir. Ancak goriildigi gibi yurtigi

yerlesiklerin déviz cinsi mevduatlar finansal dolarizasyonun sonucu olarak yiiksek
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bir degere sahipse isaret pozitif de olabilir. Bununla birlikte teorik agidan Agenor ve

Montiel’in 6ngoriisii Pigou’nun servet etkisi teziyle de uyum igindedir.

OED
pD

<0 Yurtici fiyatlarindaki artisin talep fazlasim diisiirecegini sdyleyebiliriz.

Ulasilan sonuglar bir faz diyagrami ile ifade etmek agisindan i¢ piyasa dengesini

saglayan egrinin egimi hesaplanmalidir. Olas1 durumlar g6z oniine alinarak,

Tablo 3.3: Agenor — Montiel Modeli: i¢ Piyasa Dengesi

OED OED OED
oz Rl 4z _ PP
dpP OED
oz
A: Kiiresel likidite bollugu: -
tiresel likidite bollugu OED <0 6EID) <0 dZD __“ <o
Déviz cinsi borglar yiiksek oz oP dP -
ancak doviz cinsi
mevduatlarin diigiik oldugu
ekonomi
B:Ozel sektériin déviz cinsi OED O0ED dz -
—>0 o < 0 5 =——> 0
dis borcunun ¢ok az oldugu oz op zP +
ve doviz mevduatinin da
bulunmadig1 durum
C: Doviz cinsi borglarin OED OED az -
<0 o < 0 5 =——< 0
yiiksek ancak hedge amaglh oz oP zP -
olarak hanehalkinin doviz
cinsi mevduatlarinin da
yiikek oldugu ekonomi.
D: Para ikamesi ve OED OED >0 az
—>0 oPP 5 =——<0
giivensizlik nedeniyle oz zP +
insanlarin mevduatlarini
doviz olarak
degerlendirdikleri ancak 6zel
sektoriin fazla dig borcunun
olmadig1 bir hammadde
ihracatgisi ekonomi
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Bu calismada ele alinan 6rnek tilke A durumunun kosullarini yansitmaktadir. Tiirkiye
temel alindiginda da ikidite bollugu déoneminde A konumunda bulunan ekonominin
potansiyel risk birikiminden dolay1 hanehalkinin tercihleri ile C durumuna yaklastigi
gortlebilir.

Modelde enflasyon hedeflemesi ve risk primi nedeniyle faiz oran1 diinya
ortalamasiin tiizerinde olan, kiiresel dis faizlerin diisiik oldugu kiiresel likidite
bollugu doneminde yogun sermaye girisi yasayan, yabanci yatirimcinin risk
algilamasinin diigmesine ragmen faiz oranlarmi diisiirmeyen bir iilkeyi baz
alinmaktadir. Faiz oran1 farklilig1 yerel paranin deger kazanmasina neden olurken bu
ortam digardan bor¢ almayi 6zendirirken, hisse senedi piyasalari ve faiz getirisi
yiiksek yurtici aktifleri cazip hale getirmektedir. Ne zamanki kurdaki degerlenme ile
birlikte tiiketicilerin risk primi arttyor ve bu siirecin siirdiiriilebilir olmadig
anlagiliyor o zaman hedge amacli doviz cinsi mevduata yonelis artmakadir.

Baslangicta A. durumda olan ekonomi C. durumuna gegmektedir.

Doviz Tewdiat Hesabi (USD)

100000 100000
000 1 oo
a0 1 smm
i 1 oo
G000 1 sooa

N
- \/\/ -

L] L) L] L] L) LS i) i L

Sekil 3.31: Doviz Tevdiat Hesabi

TCMB
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Tiirkiye’de benzer bir durum 2006 haziraninda yasanan krizden sonra gozleniyor.
Sistemin siirekliliginin sorgulanmaya baslanmasi ile doviz cinsi mevduat talebinde

patlama yasaniyor.

Agenor ve Montiel ile a(f—ZDtﬁreVinin isareti konusunda farkli sonuglara ulasiyoruz.

Su gozardi edilmemelidir. Agenor ve Montiel yatirimlarin finansmaninda dis
bor¢lanmanin kullanilmasini gozardi etmenin yanin da ki bu durum gelismekte olan
tilkeler agisindan ¢ok onemli bir olgudur, Krugman’in lineer olmayan mal piyasasi
dengesi yaklagiminin olabilirligini de goz ardi ediyorlar. Oysa Ornegin Tiirkiye
ornegi agirlikli olarak bu durumu yansitmaktadir. Yine ad1 gecen modelde cari agigi
dengeye getiren doviz girisi sadece doviz cinsi mevduat iizerinden saglaniyor ki bu
tilkeye disardan giren yabanci sermayeyi tamamen goz ardi ettiginden gelismekte

olan bir iilkenin analizi i¢in son derece yetersizdir.

Daha 6nce doviz cinsi aktif ve varliklar ele alarak dis piyasa dengesi tanimlanmisti.
Simdi sirasiyla reel doviz kuru ve yurtigi fiyat artiglarinin dis dengeyi nasil etkiledigi

ele alinacaktir.

Dis denge denklemi portfdy ve diger yatirim kalemlerini de igermektedir.

EQ) —DO*)EiD*DO*
{X(%j_EM(Y’%j}-’-L +E.@F —B(;;‘)“EZBFB(;: +E.é@p _QOF)
portfdy
+E.QF* —LOF*)E.iLF*LOF* + @.LB* ~EL,” )—EiLB*LOB*

diger

(238)

_E(R-R,)
o
Sty Gy o)

+ QF* —LOF*)i”*LOF* + QB* —LOB*)LiLB*LOB* -(R-R,)

=0
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C-11-Port foy Hesabi-Yulnmlulukler
C-13-Diger ¥atirimlar-¥ulkumlulukler

Ho) H00
o) 1 i
20000 20000

J/
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1900 bl =r 194 1996 bl =] 2000 a0z a0 20 200

Sekil 3.32:Portfoy ve Diger Yatirimlar

{Y+€ ))+(D*+s Tr)) ( )3 (LF +e n)LF*}_
¢ —n ) Cm ) ) T
BP:E X(Z)-8 +oc2LC€r,q,l )~(13K -n )+(D*+se—n€)+€3 —n)(c —n)]

+ 24 bt Dy ED v qQ e hH 4 B —ELTT -1 —1€ -1V ]
pD

@ -D, ) "D, +.@F—B{)iBFB§+q‘@F—QOF) (239)
Q _L,* ) LF*LOF*+QB*_LOB*)iLB*LOB*_(R_RO)

—_

Tiiketim fonksiyonunun ayri ayri bilesenlerinin reel doviz kuruna gore tiirevleri

alinirsa.
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oz opC 0z 1ait™ op¢ oz =~ ait" opC oz

_aiLF achF_QLF _n%&p* oiLF* apc aLf* ot apc}

- ~ +
opC oz it opC 0z et opC oz
oIS | i€ apc b 0i€¢ 6pCC
- | — P74 -
GiCC apC o7 apCC oz
B 8i¢¢ 6pc b 5i¢¢ 6pCC c_cc e
apC oz apCC oz R
0 aLc | on | ai" op¢ , ai" op<c
| o |l ez T T oz
i’ | Op P :
ot | ai" op¢ p & 9pC
H C P7+ cC
oi"' | op~ oZ op 0z
e opC " p<© " 0
opC oz opcc oz X R
0 | oh op¢ ., oh p<c
+— _C_P + o
oh | op¢ oz opC oz
L L o /] 1 (240)

Reel doviz kurundaki yiikselmeye karsilik, mevduat faiz orani, déviz cinsi mevduat
faiz orani ve yurti¢i bono faiz orani birbirleri ile ikdime olmalarindan dolay1 ayni
davranig1 gosterirler. Reel doviz kurundaki artis ilke risk primini yiikselterek, risk
primi iizerinden faiz oranlarimi yiikseltiyor. Faizlerin tiimii yiikseldiginden bu
alternatif yatirim segeneklerine olan taleplerin aralarindaki ikame etkilerini géz ardi
ediyoruz. Firmalarin i¢ ve dis faiz 6demelerine geldigimizde, iilke risk primi artiginin
bu kez bor¢ faizlerini ylikselttigini goriiyoruz. Yine bor¢lanma araglari arasindaki
ikame iligkileri de birbirlerinin etkisi yok etme yoniinde davrandiklarindan gézardi

edilebilirler.
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Reel doviz kuru artisi tiiketici risk primini ve tiiketici kredisi faizlerini yiikseltir. Bu
durum bor¢ &demelerini artiracagi igin tiiketimi olumsuz etkiler. Ote yandan
faizlerdeki artis tiiketici kredisi talebini azaltacagindan, bunlarin faiz 6demeleri
tizerinden tiiketim {iizerinde pozitif bir etki de yapar. Ancak bu etki bir sonraki
terimde ele alinacak tiiketici kredisindeki azalmanin bizzat tiiketimi azaltic1 etkisi
yanin da ihmal edilebilir. Risk primlerindeki artiglar emlak kredi faiz oranini da
yiikseltir, bu emlak talebi {izerinden emlak getirisini azaltir. Bu piyasa bir Giffen
mal1 6zelligi gosterir. Son olarak emlak faiz oranlarindaki artistan kaynaklanan geri
O0demelerin yiikselmesi de tiikketimi olumsuz etkiler. Bu arada emlak talebi de
diiseceginden borg¢ geri ddemeleri biraz azalir bu iki ters yonlii etkinin birbirini yok

edecegi diisiiniilebilir.

Sonug olarak likidite bollugu déneminde bor¢lanma ve finansal aktiflere yatirim
canlt oldugundan harcabilir gelir {izerinden tliketimin Onemli bir degisim
gostermedigi iddia edilebilir. Ozel sektdriin biiyiik dis borglanma ile yatirim yaptig

bu dénemde bu etkinin negatif olabilecegi de One siiriilebilir.

o, € Eqﬂ,he)éeg*,qe)icc(oc(}ﬂ)z)pcc}n} (241)

Reel doviz kurundaki artis risk primleri {izerinden tiiketici ve emlak kredi faizlerini
artirarak tiiketici kredisi talebini azaltir bu tiikketim iizerinde bire bir azalma yaratir.

Dolayzist ile giiglii bir negatif etki sz konusudur.

(x3[(iD —ne)+QD*+86—ne)+QB—n)+Qc—n)] reel doviz kurlarn iizerinden risk

primi artiglar1 faiz oranlarini yiikseltince tiiketimin ikamesi olarak aktif talebi artar

sadece, tiiketici faiz oranindaki artis ise yine tiiketimi azaltic1 bir etki yapar.
(04 * *
P—Z‘)IZV[1+D+ED +qO+hH+B" —EL” - 1F [ - 1" ] (242)

Dordiincii ve son terim, reel doviz kurundaki artisin reel servet tizerindeki etkisini ele
alir. Risk primlerinden kaynakli talep degisimleri bu kez faiz oranlar ile ¢arpilmadan
serveti etkilerler. Faiz getirisi artan aktiflerin talepleri artarken faiz oranlar yiikselen
bor¢ kalemlerinin talebi diiser ki bu da serveti artirict bir etki yaratir. Bu terimin
tilketim {iizerindeki etkisinin pozitif oldugu sdylenebilir (ya da sifir da olabilir).
Ancak esas iizerinde durulmasi gereken etki risk primlerinden kaynaklanan etkiler

degil dogrudan doviz kuru degisimlerine talebin verdigi tepkidir.
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Agenor ve Montiel (2007) ikinci terimin negatif tiglincii terimin ise sifir oldugunu
iddia ediyorlar. Ve sonug¢ olarak birinci terimin ikinciye baskin oldugundan dolay1

B
o > (0 buluyorlar oysa bizim ikinci terimimizde bor¢glanma da s6z konusu oldugu

icin ikinci terim sifir hatta pozitif bile olabilir ki bu da a;;ZP>Oolmasm1

kolaylastirir. Bu ¢alismadaki model ¢ok daha kompleks oldugundan son terimin
iizerinde durmak gerekmektedir. Uciincii terimde; reel doviz kurundaki artis, risk
primi lizerinden doviz cinsi mevduat faiz oranini ylikseltmektedir. Bu hanehalkinin
doviz gelirini arttirir. Ote yandan iilke risk primindeki artis nedeniyle bono faiz
oraninin yiikkselmesi yabancilarin kamu kagitlarindan elde ettikleri getiriyi
yiikseltmektedir. Ancak bu kagitlarin talebi de ylikseldiginden portféy amach
sermaye girisi artmis olmaktadir. Bu siirecte yabancilarin ellerinde tuttuklari hisse

senedi talebi de yiikselir. Risk primi iizerinden borg¢lanma faizlerinin yiikselmesi ise
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bor¢lanma talebini azaltir bu sermaye girigini olumsuz etkiler. Bor¢lanma faizindeki
artis bor¢ 6demesinin degerini yiikselerek ilave bir sermaye c¢ikisina neden olur.
Bankalarin aldiklar1 sendikasyon kredilerinin faiz oranlarindaki artig da kredi talebini
azaltir. Bu da sermaye ¢ikis1 iizerinde olumsuz bir etki yaratir. Ote yandan bu
faizlerin yiikselmesi bor¢ geri Odemelerini de artirir. Banklarin pasiflerinin

aktiflerine oranina baktigimizda kurdaki deger kaybi risk primini yiikseltir.

oB" 0i” op
{OD* oi” op€ op" ai apc}ai’)* op€ PoD," ¢ oi? opC oz
Lai” op© 0Z  ai® op© 0Z | op© OZ +8BF aif op©
+ + oi® 6pc oz
| +
0" ¢ o, 00" {aLF* ot apC oL aitt apc}_ ot 3p€ | e
o€z " ez T\ ¢ az et opC oz | opC oz 0 | (245)

aLB* aiLB* apC . al-LB* apLB* - aiLB* apC | aiLB* apLB* I B _a_R
oilB* | apC 0z gt oz opC 0z oot oz | az

Reel doviz kurundaki artig, portfdy yatririmlarini 6zendirirken borg¢lanma temelli
yatinmlart olumsuz etkiler bu nedenle dis kaynak iizerinde ikili bir etki soz

konusudur.

Bu iki tip sermaye girisi birlikte hareket ederken net etki sifira yakindir. Gortldiigi
gibi hem ikinci hem iiglincii terim karsit etkiler icermektedir. Bu anlamda isaretin
belirleyicisi agirlikli olarak ilk terim olur. Dis ticaret agigi veren iilkede ilk terim

pozitiftir. Ancak bor¢clanma doguran sermaye girisi potfoy yatirimlarinin oldukca
. : o OBP
tizerinde ise ve hanehalki hedge amacl doviz cinsi mevduat tutmuyorsa =z <0

olabilir.

Son olarak yurt ici fiyatlardaki artisin etkisine bakalim. Reel kur sabitken yurtici

fiyat seviyesi yiikseliyorsa bu nominal kurun yilikselmesi anlamina gelir.
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Elde edilen sonugclar bir tablo halinde 6zetlenirse;

192



Tablo 3.4: Agenor — Montiel Modeli: Dis Piyasa Dengesi

OBP OBP OBP
z oP” dz _ op”
dP® OBP
oz
A: Doviz cinsi  borglar aB;P 0 OBP 50 dz _ _i< 0
yiksek ancak doviz cinsi | 97 oPP dp? +
mevduatlarin diigikk oldugu
ekonomi
B: Doviz cinsi  aktifleri %l< 0 OBP 20 d7zZ _ - 0
yiikiimliiliklerinden ~ fazla | 97 opPP dP” +
olan bir ekonomi.

Talep fazlas1 zaman i¢indeki fiyat degisimini belirler.

al(f—T)JrochCé,ﬁ)cx3 ED —ne)»L(B* +e° —RE)@—TE‘Z

. 1-6
PP =y, ( +a4(W—HJ

PD
+1€L —ne,i”+se,Z.PD,c},I€)+G+X(Z)—}7
P” _y D o o~ 249
opP laPD > ( )

%[X(Z)—SC]—Q)* —DO*)HD*DO* + @F —BOF)(B +g)90F + @F -0,"

z )
—@G+e)," + QF* —LOF*)iF*LOF* + QB* —LOB*)iB*LOB* -R
o7 OBP
5 =V2 5 >0 —0,+
oP oP

Odemeler Dengesi ise zaman icinde reel déviz kurundaki degisimi belirler. A
durumu olarak ele aldigimiz kiiresel likidite bollugu siirecinde yatirimlarin doviz

cinsi kredilerle finanse edildigi bir ekonomide faz diyagramai;

opP”  op”
tHE BT
2| ez az|z| |+ 4]z
opP oz
oz oz .. o e o ..
&'ﬁgp > FED olmas1 durumunda yani i¢ denge egrisinin, dig denge egrisinden

daha dik olmasi1 durumunda sistem istikrarlidir. Bunun anlami bu kosulun saglanmasi
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halinde digsal ya da beklentisel degisimlerden sonra sistemin kendiliginden yeni
dengeye yakinsayabilecegidir. Bu durum ayni zamanda para ve maliye politikalarinin

sonuglarmin éngoriilebilir olmasini saglar.

Fiyat Seviyesi

Déviz Kuru

Sekil 3.33: Agenor Montiel Modeli, istikrarhh Durum Faz Divagram

0Z | | |92
oPP op”
bir kez uzaklasildiginda olusabilecek yeni bir dengeye yakinsamak séz konusu
olamamaktadir.

ise istikrarsiz bir durum s6z konusudur. Bu durumda dengeden

BP ED
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Fiyat Seviyesi

Déviz Kuru

Sekil 3.34: Agenor Montiel Modeli, istikrarsiz Durum Faz Divagrami
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4. DORNBUSCH MODELI CERCEVESINDE BEKLENTILERIN DINAMIK
ANALIZI:

4.1. Dornbusch Modeli ve Gelistirilmesi Uzerine Literatiir Taramasi:

Bu boliimde Dornbusch’un (1986) kendi ifadesi ile genisletilmis bir Mundell
Fleming modeli olan, dinamik analizinden hareket edecegiz. Dornbusch (1980)
genisletilmis bir Mundell — Fleming modelinin bes tane sinirlayici varsayimin biraz
gevsetilmesi ile elde edilebilecegini sdyler. Gevsetilmesini 6nerdigi varsayimlar;
sabit fiyatlar, c¢iktinin tamamiyla talep tarafindan belirlenmesi, doviz kuru
beklentisinin yoklugu, cari iglemlerin doviz kuru tizerindeki etkisine yer verilmemesi

ve yerli ve yabanct menkul degerlerin tamamen ikame olmalaridir.

Bu modelde Mundell Fleming modelinden farkli olarak, talep fazlasi ¢iktinin
artmasma degil enflasyona neden olmaktadir. Dornbusch (1976) makalesinde
rasyonel beklentiler hipotezi c¢ergevesinde ve sermaye hareketliliginin tam oldugu
varsayimi altinda kur dalgalanmalarinin agiklanmasi {izerine yogunlasiyor. Mal ve
aktif piyasalarinin uyarlanma hizlarinin farkli olmasi parasal genisleme sonucunda
doviz kurunun degerinde baslangicta ¢ok biiyilk bir sigrama (overshooting)
gerceklesmesine neden olur. Sermaye hareketliligi, yurt ici faiz oraninin diinya faiz
oranindan, sadece doviz kurundaki yiikselme kadar farkli olmasini saglar. Modelde
parasal genislemenin talep ve ¢ikt1 lizerindeki etkisi doviz kuru aracilig ile ortaya

cikar (Dornbusch, 1976)

Dornbusch (1976) parasal genislemeden hareketle, once yerel paranin deger
kaybedecegini ancak ticaret hadlerinin, paranin deger kaybindan olumlu ydnde
etkilenecegini ve uyarlama mekanizmasi siiresince fiyatlardaki artisa yerel paranin
deger kazanmasinin eslik ederek doviz kurunda bir dalgalanmanin ortaya ¢ikacagini

ifade etmektedir.

Dornbusch, reel faiz orani nominal faiz orani ayrimi yapmadan asagidaki formiilii

kullanir.
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r=r" +é°
¢ =0(—-e) (251)
r—r =.6(E—e)

Dornbusch yerel parada beklenen deger kaybinin (¢°), uzun donem orani ile simdiki
anlik oranin farklar ile orantili oldugunu kabul eder. Faiz (r) orani disindakiler
logaritmas1 alinmis degerler olmak {lizere, para piyasasi dengesi asagidaki gibi
belirlenmektedir. m para arzinin p fiyatlar genel seviyesinin y milli gelirin logaritma

degerleridir.

M
- Ya e—Br
P

h{%j =In(re?) (252)
m—p=oy—pBr

Uzun donemde déviz kurunun denge degerine ulasacagi varsayimi ile denge fiyat
seviyesinin logaritmasi belirlenir.

m—p=ay—pr

p-—m=—oy+pr +poe—e)

p=m—oy+ Br* + BG(E—e)

p=m—oay+pr (253)
p-p=pole—e)

e-z= —Bie(p ~5)

e=z- B% (>-7)

Faiz oranlarindaki bir ylikselme nedeniyle fiyat seviyesinin p = m —ay + Br artmasi
. . _ 1 _ .

sermaye girisini uyarir déviz kuru e=e _B_e(p — p) degerlenir.

Dornbusch, yurti¢i ¢iktir talebini de yurt i¢ci mallarin nispi fiyatina bagli olarak

tanimlar. Satin alma gilicii paritesi kurali gecerlidir ve yurt dis1 fiyatlar genel

seviyesini sabit ve bire esit olarak kabul eder.

EP =P P'=1 = E=P

(254)
IhE=IhP=e=p

Talep yurt i¢i fiyatlarin, diinya fiyatlarina gore nispi degerine baglhdir.
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Talep fonksiyonu;
InD=d=xe-p)+oy—dr+g (255)

Ote yandan fiyat degisimi de asir1 talep ile orantilidir.
. D
p=n ln(?j =n[nD-InY]=n[d-yl=n[rle-p)+ @ -1)y-r+g] (256)

Milli gelir;

y=Me-p)+iy-dr+g

257
v= ity e p)-dree] =

Uzun dénem dengesi saglandiginda e=e, p=p, y=y r=r olacaktr.

y—)‘zzﬁﬁ»(e—é+p—ﬁ)+8@—r*)]

r—r =8-e)=

ﬁ[x(e—ﬂp—ﬁ)%e(g—e)]
ﬁ[x(p_py(x—se)(e—é)]
e_E:_B%@_ﬁ): (258)

y—y=ﬁ[x(p—ﬁ)+ o0 —x(Biej@—m}

y-y=o(p-p)
1 e -r+50]
C1-¢ i

y=y

y=y

w

Ekonomideki ¢iktinin uzun dénem denge seviyesinden sapmasinin fiyatlar genel

seviyesindeki degisimi belirlemesinden hareketle;

p=y(-7)

259
p=v0(p-p)=p=v(p-p) 2>
p=v(p-p) (260)

ifadesi, birinci dereceden lineer bir diferansiyel denklemdir ve ¢oziimii;
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p-vp=~p = pl)=p+[p,-pk" (261)

Buradan doviz kuru da zamanin bir fonksiyonu olarak ¢oziilebilir.
= 1l Y. =) = 1 =),V = SV
o=z Or o —p)e (o -pp oo -2p (262)

Fiyatlar ve doviz kuru zamanin birer fonksiyonu olarak ifade edildiklerinde, zaman

icinde denge degerlerine yakinsayacaklar1 goriliir.

Doviz kurunun serbest hareketi hisse senedi piyasast hareketlerine benzer.

Makroekonomik temel degerlerden daha volatildir.

_ _ o_ 1-
y:k(e—p)+¢y—8r+g:e=p+xr—%+(T¢)y
m—p=oy—-pr=>p=m—-oy+pr
p=r(y-7) (263)
r=r ¢ =>F=r
¢ =0—e)

Bu sonuglara gore uzun donemde parasal yansizlik gegerlidir. Kamu
harcamalarindaki artis yerel paranin degerlenmesine neden olur.

d _de-p)__1_, (264)
dg dg A

Ote yandan para arzinda beklenmeyen bir genisleme likidite etkisi yaratir.
ar_ 1 oy (265)
dm B dm

Dis diinya faiz oranlar1 sabitse;

r=r +é°

dr = dé*

dé® = dr

dr=0d(@-e) (266)
0d(e —e)=0d(m—e)= —eldm =0dm —0de

1496

de dm > de

Bu {inlii overshooting sonucudur. Doviz kurundaki anlik sigramalar uzun

vadedekinden daha biiylik olmaktadir. (Mark, 2001; 186)

Dornbusch  (1986), doviz kurundaki biiyilk miktardaki dalgalanmalarin

nedenlerinden biri olarak siki para politikasinin ve genisletici maliye politikasinin
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her ikisinin de yerel paranin deger kazanmasma neden olmasini gosterir.
Dornbusch’un serbest doviz kuru ve serbest sermaye hareketi altindaki varsayimi
aktif fiyatlar1 ve doviz kurunun aninda tepki verdigi ancak mal fiyatlarinin daha
yavas uyarlandigidir. Bu varsayima dayanarak parasal ve maliye politika kararlarinin

reel doviz kuru lizerinde biiylik etkisi oldugunu gosterir (Dornbusch, 1986).

Daniel (1989), kamu harcamalarindaki bir artisin yerel parada yarattig1 degerlenmeyi
ve beklentilerin bu siireci nasil etkiledigini incelemistir. Yiiksek biitce agig1 zamani
bilinmemekle bereaber bu genisletici maliye politikasinin politikanin degistirilecegi
beklentisini yaratir. Dornbusch modelinin kullanilmasinin nedeni aktif ve mal

piyasalarindaki fiyatlar1 birbirinden ayr1 olarak ele alma imkan1 vermesidir.

Daniel modelde nominal ve reel faiz ayrimina gitmektedir.

m—p=aoy—Bi
y=Me-p)-8G-p)+g (267)

p=v(-y)

S6z konusu li¢ denklem IS-LM denklemleri ile Phillips Egrisi’ni yansitmaktadir.

m—p=0ty—Bi:>i=é(0ty+p—m)

yo e )-8 == )5 1+ pm)-1 -7

(H%—Sv]y =W+K(e—p)—nvi+g (268)
(B+a8 BSVJ _dm=8p+Brle—p)-PSy+Pg

p

8m —8p + Brle— p)- Pdyy + Bg
B +ad — oy

y=

i:l[o{éim—éip+ﬁ7»(e—p)— BSYWBg}p_m] (269)
B B +ad — By

_ B +ad —Pdy —ad
a[7»(e—p)—5vy+g]+[l7—m{ B ! }:a[x(e—p)—6ﬁ+g]+[p—m11—5v]

B +ad —Boy B +ad — Boy

i:

Diizenlemelerden sonra iki dinamik degiskenin endojen hale geldikleri bir denklem

elde edilmis olur.
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+_aple-p)my+gllp-mli-ny ]—i*

e=i—i

B +oan —Pny
_ahet (-ny —or)p+og —(I-ny In—omy -
P +on —pny
(270)
: _ - re—p)-Ppmyy _
; :y(y_y):y(nm np+ Pr(e— p)-Pryy+ Bg _y)
B +on —Pny
_yBre—y (B +n)p+ynm—y (B +om — By + By J +vBe
B +on —Pny
Bu sistem matrisler yardimiyla da ifade edilebilir.
| o 1-my —ah ag—(-ny)n—ongy .
¢l_|B+ran—Pny P+on—-Pny | € p+an —Pn
= + _ 271
L‘J YBA ~y@r+n) | p|"| vhm-@ +omgy+8g] @71
p+an—pny B +oan—Pny P +on —pny
Denklem sisteminin denge degerleri bulunabilir.
ak 1-ny —oh _og=(-ny)n-omy .
el_|0] | p+an—Pny B+on-pny | € |_ B +om —pn
L’a}Mj YBA ~v@r+n) | 5] _vhm-(+om)y+pe]
B+on—Pny PBran—Pny x| B +om — Py | (272)
A B
o
p
Jacobian matrisinin tersi kullanilarak denge degerleri hesaplanir.
4] = =1 B+ )Py —oh)_ —odm B +y "B
(B +om By (B +an —pny ¥
—y@r+n) —(-ny-ohr) (273)
o Bron—pny} | pron—pny B+om—Pny
—aym —yBA +y B | 1B ok

B+om—Bny B +on-Pny
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) —(ny —od)[ ag-(-myIn-angy
{1: B+on-Bny )Y | p+om—Pny P +om—Pny B +an—Pfn
P —ooym —yBh +y 2pan | ___—YBA ar _yhm-(@ +on ) +pe]
| B+on—Pny P +on—Pny B +om —pny
[y B+ g — ((—ny Jn—amyy |+ (-ny —ad ) fum — @ +am 5 + e ]|
(B +an—pny ¥
A 6 oy | o) y(Br+n) .
e +am —pny +a
|:]_7:|:—a}hyn—yl37\,+y2[3}\‘n ' :/]Bki?gy (—ny yn—omyy]-ary ym— (B +an y + pg]
(B +an—pny ¥
B
p +on —pny i

[y (B +n g — (A —ny Jn —amyy |+ (L—my ok )y jm = (B +an )y + Be]|
—akym —yBA +7 BAn
v (Br+n)B +om — Py )

el_|  —ohm—yBr+y’pAn
L—J— 0 fig — (- Y anyy]—akvlhm (B +on )y +pe] @7

—akym —yBA +y >BAn
yBA(B +an - Bm)
—aiyn —yBA +y Bkn

+

Sistem, Daniel’in makalesindeki orjinal hali ile de ifade edilebilir.”®

[y mECmy)n oG- Tw)/hm (B +on ]|
€l_ —okm —yPA +7°BAn

77| BB Cnn-onpT o fn- rany]

L —akym —yPA +7*pAn i
[y mEGny)n oG- Tw)/lhm B +on F]]
e —akym —yBA +y BAn

7 yBA [ —ny n —omyy OLM m—(B +an ]
—oym —yBh +y *PAn

ra Py

5|~ | BrE A=y In- GWWTX‘WEV" (B +an )]

—okm —yBA +7 *BAn

v Br 1) (—my n—amyp ]+ ((—my —ar ) fym = @ +on ]

—aiyn —yBr +v BAn

[E} L 1A +n)B +an —puy) -
p - A+

i nv)ynn aﬁy]—yafv fvn - @ +on )], vpA( +on - an)

—akym —yBL +vBAn —aMn VB +v Bkn
4B =y Y — o |-y fym — (8 +om ] @ -ny Jn—omy]+ (- nv)/[rlm (B +om )

B —akym —yBL +vBAn —akym —yBL +vBAn
H: _Brin).

Z A

A A —ny Jn—omyp ] 00»“/[1'" (ﬁ+0m)y]

—aiyn —yBr +v BAn

% Daniel (1989) mali genisleme iizerine odaklandig i¢in baslangigta g=0 kabul edilerek.
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oA 1-ny —ai og

¢|_|Bp+om-Pny P+oan-—Pny | €€ | |B+on—Bny
1S T ey | e L (273)
B+on—-Pny B+on-Pny B +on —PBny

Jacobian matrisin iz ve determinant degerleri hesaplanarak,

iZ(A):ock—y(Bx +n)

B+on —Pny
Det(A) = —a®yB —akyn —yBA +ny *BA +oyPA’  —aym —yBA +ny ’BA
(B +an —pny § (B +on-pny y 99

_ (B ran—pny X-1r)

(B +an—pny ¥
Det(A :# 0

D B +om—pny) "

(276)

Determinant degerinin negatif olmasi koklerin birisinin pozitif digerinin negatif

oldugunu gosterir. Bu bir semer dengesi ¢6ziimiine isaret eder. Kokler;

| or —q 1-ny —ahi
B +an —Pny pron-Pny |_,
BA —y(r+n)
B+an—-Pny B +on—Pny

qz{v(ﬁk +n)—0t7»j B+ (ny —od)Br (277)
B +om — Py (B +on —pny ¥
_(v(ﬁhn)—akji J(y(m +n)—0c7~]2+4v(ﬁ7» 0} + (1 =y —o0. B2
~ (B+om—pny B +an — By (B +om —pmy ¥
q2 = B
y =@ n) )z G (B on)-or ) - 42 [Bh +n ) +(ny —or )]
v 2 +an - pny )

Sistemin bu istikrarli dal {lizerinde olma olasligi aslinda ¢ok kiigliktiir. Ancak
rasyonel beklentiler hipotezine uygun bir varsayimdir (Ferguson, Lim, 1998).

Dengeye ulasilabilmesi beklentilerin rasyonel olmasina baglidir.

Faz diyagramini ¢izmek i¢in fiyat ve doviz kurunun denge denklemlerinin egimleri

hesaplanir.

* Daniel B +om —PBny >0 ve 1-ny —ai > 0 varsayimlari ile dengenin bir semer noktas: dengesi

olmasini yani dengenin durumsal olarak istikrtarli olmasini saglar. Varsayimlar Keynesyen ¢arpan ile
de iliskilidir.
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ok -1y —ah _ag—(-my)n-omy .

el_|o B+om—Ppny B+an—Pny [ €|_ B +om —pn
L‘J‘Mj vBA —y (B2 +n [p}_ _vﬁlm—(ﬁ+an%+l3g]
B+an-Pny B+oan-Pny B +oan —Pny
6_p =—_0LK <0
oel,_, l-my—-ahr
o W m o, (278)
de ;- y(Br+n) Br+nm
M o (04
ae B +0“1 - Bm’ (279)
P__ B (o

de B +on — Py

*=0

Fiyat Seviyesi

4_
////KV
e=0
= +

Doéviz Kuru

Sekil 4.1. Dornbusch/Daniel Modeli Semer Noktasi Dengesi Faz Divagrami

Modelde beklenti ve belirsizlik kavramlarinin nasil analiz edildigini gdstermek

acisindan genisletici bir maliye politikasinin sonuglarini ele alalim.

204



op| _ —a pron-fny . -a _,
ogl, B+an-Pny 1-my—ok  1-ny —ai .0
e =
Oe| _ - prom—Pny -1 _,
ogl, PB+oan—-pny ar A
(280)

op| __ By Brom-Pny __B
ol, Brtan-pny —y(r+n) Pram | .

p:
Oel _ -y Brom—Pny -1 _,
ogl, B+an—pny vBA A

Genigsletici maliye politikas1 sonucunda yerel para kesin olarak deger kazanirken
fiyatlarin nasil hareket edecegi agik degildir. Fiyat seviyesinin nasil hareket

o < B

terimleri karsilastirilir.
1-ny —aA > BA +m

edecegini anlamak i¢cin

=y —x>x+%:>pT

1 < 1 - o
l-ny , >, n " 1-my n
a7+~ — L <+ —=pl
o B o B

p=0

\ e=0

Sekil 4.2: Dornbusch/Daniel Modeli Kamu Harcamalarinda Artis
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Modelin en 6nemli 6zelligi ilan edilen ve edilmeyen mali genislemenin sonuglarinda
karsilagilan farkliliklardir. Kamu harcamalarindaki artis her iki dogruyu da sola
kaydirir. Yerel para deger kazanir. Kamu harcamasi artisinin kalic1 olmasi halinde,
paranin deger kaybedecegi beklentisi ortaya ¢ikmaz. Eger kamu harcamasindaki artig
onceden bilinmiyorsa bunun sonucu denge noktasinin Ejy’dan E;’e sigramasi
olacaktir. Kamu harcamalarinin ne zaman arttirilacagi onceden biliniyorsa, doviz
kurunun degerindeki sicrama kamu harcamalariin artirildig tarihte gergeklesmez
politika degisikligi dnceden kesin olarak bilindigi i¢in rasyonel bekleyislere sahip
bireyler yerel paranin deger kazanacagimi bildiklerinden finansal aktiflerini yerel
paranin deger kazanacag1 beklentisine gore diizenlerler yerli para cinsinden aktiflere
olan talebin yiikselmesi degerlenmeyi baslatir. Boylece kurun deger kazanma siireci
kamu harcamasinin arttirilacaginin anons edilmesinden itibaren baslamis olur. Kurun
degeri 4; noktasina sigrar, fiyatlarin harekete ge¢mesi doviz kurundaki hareketten
daha sonra olacagi icin kurun degerlenmesinin fiyatlari diisiiriicli etkisinin devreye
girmesi ile sistem B; noktasina yonelir. Sistemin bu hareketini £, noktasindaki
dengenin istikrarsiz patikasi yonlendirir. B; noktasi, kamu harcamasinin artirildig
noktadir bu andan itibaren denge E; noktasindadir ve hareket yeni dengenin istikrarl

patikasi tarafindan yonlendirilir.

Kamu harcamalar1 gecici olarak arttirilmis ve de bu gegici artistan ne zaman geri
dontilecegi biliniyorsa modelin dinamikleri daha farkli isler. Bu kez ekonomideki
bireyler kamu harcamalarinin ne zaman eski seviyesine cekilecegini biliyorlar. Bu
bilgi kamu harcamasi artirildiktan sonra elde edilmigse daha harcamalar eski
seviyeye dondiiriilmeden ddviz cinsi aktiflerin talebindeki artis nedeniyle yerel para
deger kaybetmeye baslar ve A, B, patikasi ilizerinden eski dengeye doner, eger
ekonomideki bireyler kamu harcamasi artmadan bu bilgiye sahiplerse yerel paradaki
degerlenme daha az olur. Kamu harcamasi arttirildig1 i¢in yerel para istikrarsiz patika
tizerinden deger kazanir ancak bu deger kazanma siirecine, yerel paranin deger
kaybedegi beklentisi eslik etmektedir. Oncekine benzer bir patika {izerinden
baslangi¢ dengesine geri doniiliir. Bu defa kurdaki degerlenme daha az olur. Politika
degisikliginin olacagi tarih 6nceden bilindigi i¢in kur, degisiklik oldugu zaman
sicrayamaz. Kur kendiliginden bir miktar deger kazanir ve ardindan fiyat
ayarlanmasi gerceklesir. Diizeltme siirecinde kurun deger kaybedecegi beklenir ve

deger kaybeder. Bu modellerde biitiin ajanlar digerlerinin ayni yonde hareket
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edeceklerini  bildikleri i¢in her biri ilk eylemde bulunan olmaya ¢aba
gostereceklerdir. Bu nedenle yerel paranin deger kazanmasi hiikiimet kamu

harcamalarini arttiracagini acikladigl anda baslayacaktir. Kur bu anda ziplaycaktir.

Belirsizlik altinda genisletici maliye politikas1 uygulanmasinin analizi ise daha
farklidir. Onceki modelde ajanlar artisin gegici olacagini bildikleri gibi kamu
harcamalarinin eski seviyesine ¢ekilecegi giinii de biliyorlardi simdi ise harcamanin
orjinal seviyesine geri donecegini ancak bunun ne zaman gergekleseceginin kesin

olarak bilmediklerini varsayalim.

e . . . . 100
Bu belirsizlik durumunu g=4 olmak iizere bir Poisson siireci olarak

modellenebilir.
dg =—gdq (281)

Ne zaman gerceklesecegi bilinmemekle birlikte politika kararindan geri doniilecegi
bilindiginden, ajanlar yurt i¢i ve yurt dis1 aktifler karsisinda artik kayitsiz degiller.
Politikadan vazgecildiginde kur deger kaybedecek ve yurt ic¢i aktiflerde sermaye
kaybina neden olacak. Bu kaybin telafisi i¢in yurt i¢i aktiflerin faiz oranlarinin yurt
dis1 aktiflerin iizerine ¢ikmasi gerekir. Daniel (1989) belirsizlik nedeniyle faiz
oranina eklenecek bu terimin risk priminden farkli bir igerige sahip oldugunu risk

yansiz bir birey i¢in dahi s6z konusu oldugunu ifade eder.
i =i"+e +1(¢ —e) (282)
(Et ) politika degisikliginin gerceklestigi anda kurun sigradigi seviyeyi gosterir.

Birim zamanda g 'nin baslangi¢ degerine yani 0 degerine donme olasiligi t olsun.

Modelde anlik soklarin anlik etkileri oluyor. Kur fiyatlardan 6nce hareket eder onun
i¢cin kurda bir sigrama meydana gelir. Poisson dagilimi bu sigramayi ifade etmek icin

kullanilir.

Faiz oranlar1 farkliligin1 gésteren terimin belirsizlik icermeyen halinden baglayarak;

e=% i s de= (i (283)
dt
Doviz kurunun zaman i¢indeki degisiminin faiz orani ile iliskisini, belirsizlik terimini

dahi ederek yeniden bir stokastik diferensiyel denklem olarak tanimlanabilir.

1% Poisson siireci ve Poisson diferansiyel denklemi ile ¢6ziimii igin Ek 3
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® =P +oan —Pny olmak iizere.

de=€—i*)lt—[?—e}lq

de:{%m-l_m/ —al p+ocg—(l—ny)n—omy)7+i*}dt_[g_e}lq

@ @ @
o e e (284)
de [, 1-ny-od  og -y yn—anyy . el
dt [} o o dt
E(de) . R
T —e+ _
¢ tfe -e]

Kamu harcamasindaki geri doniisiin tarihi ile ilgili belirsizlik durumunda doviz

kurunun denge denklemi %: 0 icin ¢izilen fonksiyon ¢=0 dan biraz daha farkli

olacaktir. Poisson siireci modele t e ile girecek dolayisiyla egim degisecektir.

| _-kerar) (285)
del,., 1-my-—ar
Yeni dogru eskisinden daha dik olacaktir. Dahasi déviz kuru igin belirlenmis bu

duragan denge dogrusu yatayda kayma gosterir. (belirsizligin varlii yiiziinden)

S—Etﬁrevinden bu kaymanin biiyiikligii hesaplanabilir. Kamu harcamalarindaki
g

degisim doviz kurunu degistirdigi i¢in. Sistemi yeniden tanimlariz.

Td+ar  1-ny —or ocg—(l—m()n—omy)_/ r
e _ 0 - 0 1) e _ - ) —1
1710 W —y@ )| p| | vhm—(@+om)y+pg]
0] ) 0]
e @ (286)
og TD+ar

Olasilik biiytidiikce doviz kurundaki kaymanin miktar1 kiigiiliir. Yani yerel paradaki

degerlenme olasilik artik¢a azalir.

Kamu harcamasimin eninde sonunda diisecegi beklentisi kurun deger kaybetmesi
tizerine kalici bir beklentiye neden olur. Bu durum faiz oranlarinin yiikselmesi
yoniinde baski yaratir. Faiz oranindaki artis ile para talebi azalirken asir1 para arzi
yaratilmig olur. Para arzinin, daha diisiik olan para talebinin seviyesine inmesi igin

fiyatlarin artmasi gerekir (Ferguson, Lim, 1998).
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i=i"+é+1(¢, —e,) faiz oranmna risk belirsizligin dahil edilmesinden hareketle,

sistemin semer patikasi lizerinde olmasi gerektigini sdyleyebiliriz. Bu durumda

kurun sigrayacagi seviyenin asagidaki denklemi saglamasi gerekir.
¢=e+3i(p-p) (287)
X politika degisikligi gergeklestikten sonra semer patikasinin egimidir. ¢, negatif

koktiir. Istikrarli patika, yakinsamay: saglayan negatif koke karsilik gelen Eigen

vektorden elde edilir.

e ) )= (B +n)-0F +4ya[Bh +n e+ ( -y —on ]

2(B +om - Py )
i or g 1-ny —ahi
B+om-pny B+0m—§nv vi|_|0
B —y@r+n) v, | |0
B+an—pny  B+an—Pny (288)
—ak —4q ]Vl +(—1 —y ok jvz =0
B +an —pny B +an —pny

,, - @B ron—pny)-ar

I-ny —aA
1
{Vl } = s 41 (B +an — By )-oh
V2 1-ny —ai

Istikrarli patikayr e= {V—z} p veya e-e= {v—z} p-p olarak ifade edebiliriz (Barro,

1 1

Martin, 1995).

{ Lony - oo }(p—ﬁ)w—ap:x(p—ﬁ) (289)

¢, (B +om - Bny )-ar

Boylece sadece ikinci denklemi degistirerek model tekrar ¢oziliir faz diyagramlari
yeniden elde edilir.

Olasilik terimlerinin modele dahil olmasindan sonra, p =0 dogrusunun egimi
degismez. Politikadan geri doniis ile ilgili belirsizlik é=0 dogrusunun hem egimini

hem de pozisyonunu degistirir.
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e=0= {L+T:|(e—5)+ {M_ﬁ}(p_ 5)e 08

B +an —pny B +an —pny P +an —pny

d BMﬁ o d A +10 (230)

dp|  __ B+on—Pny 3 _o ) __ oA +T

de| ;o l-ny —a) & p+om =pry - de| ., l-ny —oA —XD

P +oan —pny
o . .. ) ) . i . Op —aA

Bu yeni egim olaslik terimlerinin dahil edilmesinden 6nceki — =—+—+-—

oel,., 1-my—oi

egimden daha diktir. Ifadenin payr mutlak deger olarak biiyiirken paydasi

kiigtilmiistiir.

Olasiliktaki bir artisin egime etkisini ele alindiginda ise,

dp
ol &
(de é:()j _ ®(1 -1y —od —XD)+ (@ +1D KD _ O -y —ar +0c7u7)< 0
ot (1 -Ny —oA —‘L')NCCD)Z (1—ny —ah —’E)NCCD)Z
1-ny —oA
@ 1-ny —ar +ock]
_ ( al —q, P __ —‘11CD2(1_‘W _0‘7”) <0 (291)
(1 -Ny —oA —'cftb)z (ock —q](DX1 -Ny —aA —’C)NCCD)Z

Bireylerin, hiikiimetin genisleyici harcama politikasindan doniis yapacagi beklentisi

artttkca é=0 dogrusunun egimi azalmaktadir.

ézO:{LH}(e—Eﬁ{—l_m’ —od _ﬁ}(p_g): —og

B +oan —Pny B +oan —Pny B +an —Pny
a (292)
Oel _  B+oan—Pny —a
6gé[ al H} ar+t(B +om —Pny)
B +an-pny

Belirsizligin dahil olmasiyla kamu harcamalarindaki degisimin yerel para {izerindeki

degerlenme etkisi de azalmstir.

Bilinmeyen zamanda genisletici maliye politikasindan vazgegilecegi beklentisi,
kamu harcamasindaki artis sonucunda ulasilan dengenin gegici bir denge olmasina

neden olur.

Olasilik terimlerini dahil ettikten sonra model yeniden tanimlanabilir.

oA 1-ny —ohA ~ -og
¢]_[0]_ | Bvan—pny ~ Bran—pmy - [e=2|_|Bran—pny (293)
R R e S
B +on —Pny B +om —pny p +on —pny
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Kamu harcamasindaki artigtan geri doniileceginin bir garantisi yoktur. Herhangi bir
periyotta bunun olma olasiligi t ’dur. Kamu harcamasindan geri doniis beklentisi hi¢
bir zaman gerceklesmeye de bilir. Poisson olasiligi zaman bagimsiz oldugundan

sigrama gergceklesmeden gegen zamanin artmasi olasilig etkilemez.

b ] b ] b b ] b b
p=0
+
- Cc o
2
g)>J‘ o E1 ol
-% EO
3 - A o
-
®
>
i - o
e=0
- +
P [] P [] P P [] P P
Doéviz Kuru

Sekil 4.3: Dornbusch/Daniel Modeli Belirsizlik Durumu

lleride geri alnacagi tahmin edilen ancak zamani bilinmeyen bir kamu harcamasi
artist durumunda E0 noktasindan baslanir. Yeni dogrular gecici denge noktasi olan
EI’de kesisirler. Baslangicta ¢abuk tepki veren doviz kuru 6nce 4 noktasina kadar
diiser daha sonra fiyat artis1 ile birlikte yerel paradaki degerlenme devam eder.
Fiyatlardaki hareket, gecici denge noktasindan gegen istikrarli patika iizerinden
gergeklesir. Fiyat artisi boyunca yerel para deger kazanmaya devam eder. Ancak es
zamanl olarak olusan yerel paranin deger kaybedecegi beklentisi faiz oranlarinda bir

farklilasmaya (diinya ortalamasinin iizerine ¢itkmasina) neden olur.
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. ¥ . ~
i, —i =e, +r(e, —et)

i, —i ={L+r}(e—é)+{w—ﬁ}p—ﬁ+a—g+r(5[ —e,)
B +an - Pny B +an - Pny B +an —Pny

- B 1-ny —oA =
e(t)-ep(t) = {ql G ran —pny o }(p(r) p)=

z',—z'*{ a }{ Loy —o }(p—ﬁ){ﬂ—ﬁ}(p—ﬁ) (204)

+
B +om — By ¢ (B +om — By )—ar B +om — Pny

og ~
+——=—+1(¢, —e
B +am — pny € -e)

p_fer e @ an —pry i ny —or )+ fi-my —an X (@ +an ~ pry )]
P +om —pny

L

Faiz oranindaki farklilagma ayni zamanda yerel paranin deger kaybetme beklentisini
temsil eder. Daniel’e (1989) gore formiil (294)’e kamu harcamalarindaki artisin
biitce agig1 iizerinden faiz oranimi yiikseltici etki yaptigini gosterir. Yurtici faiz
oraninin ylikselerek diinya faiz orani ile arasindaki farki arttirmasi, yerel paradaki
deger kaybi beklentisinin de arttigi anlamina gelir. Zaman i¢inde gergeklesen fiyat
artis1 da faiz oramini artirict yonde baski yaptigindan zaman iginde yerel parada
beklenen deger kaybi da yilikselmektedir. Ortaya c¢ikan sonug¢ yerel para
degerlenirken es zamanli olarak deger kaybi beklentisinin de yiikseliyor olusudur.
Gegici dengede kalindigi siirece yerel paranin degerli olmasindan dolayi, cari
islemler agigindaki bozulma kalici bir hal kazanir. Rejim degisikligine atfedilen
olasilik sabit kaldig: siirece sistem gecici dengededir. Rejim degisikligi yani kamu

harcamasindaki artigin geri ¢ekilecegi olasiligi artarsa ¢ =0 egrisi bir miktar saga

kayar sistem B noktasindan gecen istikrarli kol lizerinden £2 dengesine ulasir. Ancak
bu dengede hala yerel paranin deger kaybedecegi beklentisi stirmektedir. Eger kamu
otoritesi harcamalardan geri doniilecegi yoniinde bir agiklama yaparsa, agiklama ile
birlikte doviz kuru sigrayarak B noktasina gelir ve BC patikasi iizerinden zamanla
fiyat artis1 ile birlikte bir miktar daha deger kaybi olur ve politika degisikligi
gerceklestiginde C noktasina gelinir. Bu noktadan itibaren istikrarli patika tizerinden

sistem baslangigtaki dengeye geri doner.

Dornbusch/Daniel modeli ve bu model dahilinde Poisson siirecinin kullanilmasi, bu
noktada bizim i¢in 6nemlidir. Kiiresel likidite bollugu siirecinde sermaye girisi yerel
paranin degerlenmesini saglarken ekonomideki bireyler cari a¢iga ragmen bu
degerlenmenin siirdiiriilebilirligini sorgulamaya baslayacaklar, belirlenmis bir esik

seviyesinin asilmasindan sonra ise yerel paranin degerinde ani bir disis
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gerceklesmesi beklentisine gireceklerdir. Bu bir anlamda spekiilatif kopiigiin bir giin
patlayacagini bilen bireylerin bunun ne zaman patlayacagini tam olarak bilememeleri

ancak patlaminin gerceklesmesine bir olasilik atfetmeleri olarak da yorumlanabilir.
4.2. Dornbusch Modelinden Hareketle Uretilen Yeni Modeller ve Sinanmalar1

Bu boliimde Dornbusch modelinden hareketle tiirettigimiz modeller iizerinden
kiiresel likidite bollugundan kaynaklanan yerel paranin asir1 degerlenmesinin,
ekonomideki ajanlarda bir siire sonra yerel parada bir deger kaybi beklentisinin
artmasina neden oldugu iizerinde duracagiz. Onceki béliimlerde ele aldigimiz 2006

Mayis/Haziran deneyimi bu konuda 6nemli bir 6rnek olusturmaktadir.

Daniel’in (1989) modeli para arzi artisinin doviz kuru iizerindeki etkisinin
incelenmesi i¢in yetersizdir. Faiz oran1 para piyasasinda belirlendigi i¢in, para arzi
artmakta faiz oram1 diismekte bu nedenle kur deger kaybetmekte, dis ticaret
tizerinden milli gelir artmaktadir. Ancak bu sistem Daniel’in iilke faiz orani ile diinya
faiz oranlar1 arasinda kurdugu iligki ile agikca ¢elismektedir. Ciinkii bu esitlige gore
diinya faiz oranlar1 ve risk primi veri iken faiz oraninin diismesi ancak déviz kurunun

diismesi, yerel paranin degerlenmesi ile miimkiindiir.'"!

Daniel’in ajanlarin, doéviz kurunun zaman i¢indeki degisimini dogru olarak tahmin
ettikleri ¢¢ = ¢ rasyonel beklentiler modeline risk primini dahil ederek yurt i¢i ve yurt
dis1 aktifler arasindaki tam ikame edilebilirlik varsayimi gevsetilmis olmaktadir.
Ayrica risk priminin modele dahil edilmesi digsal bir sok terimine duyulan ihtiyaci

da gereksiz kilmaktadir.
Bu modelde para arzi1 artisinin sonuglart incelendiginde;

m—p=ay—pi
i=i +é+p
p=1(v-7)

y=Me-p)-3G-p)+g

(295)

" Belki de Daniel bu celiskiyi farkinda oldugundan modelini para politikas: uygulamalarina

genisletmemistir.
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pl_ 1 —v(Br+8) vpr]p

¢l (B+8a—Ppdy) 1-ar-8 o e
om—-0Pyy+Pg _
y{(ﬁwa—ﬁfw)_y}

+ l{(o@—[3—5&+B5y)n—a8ﬁy}+a[3g:|_i*_p (296)
B (B +8a. — 5y )

Det A<0

op| _ 1%y

om|,_, 1-ok—-38y

aa_e = l—iy >0

mi._ o
- pT,e? (297)

op 8

=1 = >0

Oom p=0 ([37\+8)

om|;_, pA

Para arz1 artisinin kur iizerindeki etkisinin belirsiz oldugu goriilmektedir. Bu durum
parasal analiz yapmay1 giiclestirmektedir. Buradaki temel problem para arzindaki
artisin faiz oranlarini diisiircegi varsaymmdir. Ornegin enflasyon hedeflemesi yapan
bir iilke i¢in para arzinin kur iizerinde bdyle bir etkisi olmas1 zorunlu degildir. Yerel
paradaki degerlenme tiikketim talebini giliclendirdiyse MB faiz  oranimm

indiremeyebilir.

Para arzindaki artig fiyatlar1 yiikseltir ve reel kur {izerinden dig ticaret dengesi
bozarsa, dig ticaretten kaynaklanan cari agigin siirdiiriilemeyecegi beklentisiyle {ilke
risk primi yiikselir. Risk primindeki artis fiyatlarin daha da yiikselmesi ve yerel
paranin deger kaybetmesine neden olur. Risk primindeki artis ile tetiklenen sermaye

cikisi yerel parada deger kaybina ve fiyatlarin ylikselmesine neden olur.

a_p :;>0
op|,., 1-or-—dy
% =L>O
op|,, OA
pTet (298)
@ _,
op -0
el
op =0
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Fiyat Seviyesi
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D o6viz Kuru

Sekil 4.4: Risk Primi ilave Edilmis Dornbusch/Daniel Modeli. Para Arzinda

Artis
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Doviz Kuru

Sekil 4.5: Risk Primi ilave Edilmis Dornbusch/Daniel Modeli. Para Arzinda

Artistan Sonra Risk Priminin viikselmesi

Bu asamada onceki boliimlerde ele alinan kimi varsayimlar1 yansitacak sekilde yeni

modeller turetilecektir.
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Model 1: Para Arzi ile Faiz Oram1 Arasindaki iliskinin Yeniden Tanimlanmasi

Faiz oraninin para arz1 karsisindaki tepkisi asimetriktir. Faiz oran1 asag1 dogru rijittir
ve ancak enflasyon ile birlikte diisiiriilebilmektedir. Kiiresel likidite kaynakli para
arz1 artisinin etkisi incelenecegi icin faiz orani ile para arzi iliskisi kesilip enflasyon

parasal bir olgu olarak tanimlanmistir.'*

P a2
B
é=i—i —p
p=1(n-p)

y=Me-p)-3G-p)+g

. -y 0 ym
|:p:|= —oh +ady +1 oA {p}r aSym+ocg_l,*_
1T Grow) Grow)le | Grow) P (299)

Det A<0

Determinant degeri negatif oldugundan yine bir semer noktasi dengesi mevcuttur.

Fiyat seviyesi ve doviz kuru dengesini veren dogrularin egimleri;

e ai
pl  _ ge_ (B+da) ok <0
del,_, g —ak+ady +1  1-ak +ady
8p ([3+80L) (300)
@
| :_Q:_izo
aep:o Pp -7
op
o e LG
+
; a (301)
Loy +00
op

12 Modelin ¢6ziimii igin Ek. 4
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Fiyat Seviyesi

Do6viz Kuru

Sekil 4.6: Model 1 Faz Divagrami. Semer Patikasi Dengesi

Kiirese likidite bollugu sonucu sterilize edilemeyen sermaye girisinden kaynaklanan

bir para arzi artist olsun.

o
om
Oe
om|
ap
om|
Oe
om|

___ ady ([3+60c) __ ady
620 B+8a)l-ar+ady)  (-ar+ady)
_ ady (B+80L)__8_y<0
o (B+80) o A
=1>0
=0
=0
=0

<0

(1 —ar +0dy)

B i phed  (302)

Kiiresel likidite, para arzi lizerinden enflasyonun artmasina ve doviz kurunun

diismesine, yerel paranin degerlenmesine neden oluyor. Kiiresel likidite bollugu ve

finansal sermayenin risk alma istah1 devam ettigi siirece bu siire¢ devam eder.
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Fiyat Seviyesi

b g( ) E o

Doéviz Kuru

Sekil 4.7: Model 1 Kiiresel Likidite Kavnakli Para Arzinda Artis

Ancak ajanlar bu durumun siirdiiriilebilir olmadigindan stipheleniyorlar. Yerel
paradaki degerlenme kiimiilatif olarak belli bir degeri astiginda beklentiler

bozuluyor.

Yerel paranin ani bir deger kaybi yasayabilecegi beklentisi ortaya ¢ikiyor. Bu
beklenti kiiciik bir digsal sok ile tetiklenebilir ve iilke risk priminin artigina, daha
dogrusu finansal sermaye sahiplerinin iilke risk primi hakkindaki algilamalarinin

bozulmasina neden olabilir.

Ajanlar bu esik deger gecildikten sonra risk priminin artmasi olasiligina bir deger

atfetmeye basliyorlar. Bu olasilik fonksiyonunu zaman i¢inde olasiligin sifirdan 1’e

gitmesine izin verecek sekilde tamimladik. Risk primindeki artis Poisson soku'® ile

modelleniyor.

19 Rasyonel beklentilerin gegerli oldugu modelde bu beklenti degisimi bir Poisson soku ile belirlenir.
Daniel’de bu sokun gergeklesme olasilifi zamandan bagimsizdir. Oysa doviz kurundaki
degerlenmenin siiresi arttikga ajanlarin bu doviz kurunun deger kaybetmesinin gergeklesmesi
olasliligina atfettikleri deger de artacacaktir. Yani bizim Poisson sokumuz zaman bagimlidir.
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00

e 0 [mj

\ ] T = 26Xp(—t) >0

I ~(+exp(—1))
0 ] Olasilik fonksiyonu zamanin artan bir fonksiyonu

as ] olarak tanimlantyor.

0 (303)

3 L L L L L L L L L
-0 8 5 -4 2 0 2 4 B 8 10

Sekil 4.8:0lasiik Fonksivonu

Poisson soku doviz kurunun zaman igindeki degisimini veren denge denkleminin
egimini degistirir. ¢=0dogrusunun yerine kullanilan belirsizlik igeren (de)
dogrusu diklesir.

. . K
e=i—i —p

de=C-i"—p Ji-f-clig
de:(%{a{ﬁl(e—p)—S[— Bym+(—py)p}+ Bg}rp}_l.* —pjdt—[?—e]z’q (304)

B —Byd +oa

de) . -
%):m@[e_e]

E(de): Bk(e p)—6( m+p+[3yy)+[3g Cmtp |-
it B (B +50—pdy)

i —p—r[E—e]

[iﬂ’e)]:|:—a7\,-‘:(18y+l a}\’o +T]|:p:|+|:a6ym+(¥;l_i*_p]
dt B+6a) (B+6a) L€ (B +8a)

{%%))  wrgrsar

ap| e (B +50.) =_ak+(ﬁ+8a} <0 (305)
de| Ede)_, 6[ E(de)j —ah +ady +1 1-ah +ady
a dt (B +50)
op
t
Simdi Iédt >0 kosulunun saglandigini diistinelim. Esik degerin asilmasi risk
0

priminin artis1 ile modellenir.
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a(E(de)j
\dt )
P I -1 __ B+,
Op|ete) ,  (E(de))  —aktady+l 1-oh+ady
“ di (B +50)
op
(E(de)j
dt
de op -1 B +80, pTel (306)
PN =0=- =- = >0
Op|ztie) , o Elde)) @kt (B oo} on+(B+3a)
a dt +da
Oe
Pl g
op =0
Gl g
op =0

Risk primindeki artis hem fiyatlarin artmasina hem de doviz kurunun yiikselmesine

neden olur. Ancak belirsizligin varliginda %’fe) =0egrisi belirsizligin olmadigi

duruma gore daha az kayar.

Fiyat Seviyesi

Doviz Kuru

Sekil 4.9: Model 1 Belirsizlik Durumunda Beklentilerin Bozulmasi
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Model 2: Keynesyen parasal biiyiime modeli:

i=i +é+p
p=y(y-7)

y=mMe-p)-8G-p)+olm-p)+g

D

B
P | ~y(Br+8+9) yBr
u: (5 + 30— poy )| 1=k =By +75 o

{—SviJr(PerBg_ﬂ

(B +3a — B3y )
l{—afiﬁy)_ﬂroc(pm +0L[3g}_i* o
BL (B +8a—pdy)
Det A< 0

104

(307)

(308)

Determinant degerinin negatif olmast bu modelde de bir semer noktast dengesinin

var oldugunu gosterir. Fiyat dengesini saglayan fonksiyonun egimi pozitif, doviz

kuru dengesini saglayananin ki ise negatiftir.

o __ B

oe =0 (BX +d +(p)

a_p —_L<O

delsg l1—-aA -6y + %

Pl B o
oe|,y (B+da—Bdy)

def ok yon
del,y (B +80—pdy) T

1% Modelin ¢6ziimii igin Ek. 5
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Fiyat Seviyesi
d

[

Déviz Kuru

Sekil 4.10: Model 2 Faz Divagrami

Kiiresel likidite bollugu siirecinde para arzi artiginin yerel paranin degerlenmesine

neden olur.
_agy
o B
ml ey l—al —dy + %
B

_or
ﬁ = B <0
om|,_, OA
ol ___ 9
om|,_o (BrL+6 +0)
g :_£<0
om| ;_o A

<0

ed
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Fiyat Seviyesi

E2

[

Doviz Kuru

Sekil 4.11: Model 2 Para Arzinda Artis

Para arzindaki artig yerel paranin degerlenmesine yol aciyor, 6nceki modelde oldugu

gibi bir siire sonra sonra bu durum, risk algilamasinin yiikselmesine neden oluyor.

= ! >0
=0 1—aAl -0y +ﬂ
B
B +0oa —PBoy
1
= 0
50 ot >
(B +80. — By )
=0
p=0
=0
p=0

pTel (312)

Risk algilamasindaki artis doviz kurunda yiikselmenin yani sira fiyat seviyesinin de

yiikselmesine neden oluyor.
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Model 3: Rasyonel Olma Zorunlulugu Olmayan Doviz Kuru ve Enflasyon
Beklentileri:

Ucgiincii modelin en belirgin 6zelligi doviz kurunun degerinin sermayenin beklenen
getirisine bagli olmasi ve bunun yaninda hem doviz kuru hem de enflasyonla ilgili
bekleyislerin modelde yer almasidir. Bu bekleyislerin rasyonel olmasi bir zorunluluk
degildir. Daha 6nce doviz kuru beklentisinin rasyonel olmasi ile ilgili ¢¢ =¢ sartinin

saglanmas1 gerekmemektedir.

ét:—XQ—if—ée)

p=p+1(y-7) 08

y=we-p)-8(-p)olm-p)g (313)
;W Ep

p
{pH ~v(Br+8 +y5B +Bo)  vBA }H

e x(ak+ow8 +oc(p—1+87) —yxaA || e

5 +y((és +73B + B Jn-+3Bp° +Bg _5]

(B +5a—3yB)
||, BB rBen Byt +Beg | s
X[B{“ (B +oa-51p) “’}’ e}

(314)
yih(Fad + B —Bdy )>0=
Det A>01Z 4<0

Beklentilerin rasyonel olma zorunlulugundan vazgecilen bu modelde istikrarli bir

denge noktasina ulasilmistir.

op BA

- = >0

del,y  (Br+3+yp+PBe) 615
op B oh <03(ak +oyd +oc(p—1+6y)<0

e, - (O +ayd +ap —1+8y)[>0= (O +ayd +ap —1+8y)>0

Egim degerlerine bakildiginda ii¢ farkli faz diyagramu ile kars karsiya kalinabilir. Bu

ti¢ durumdan ikisi istikrarl1 birisi semer noktasi ¢dziimii igerir.

Faz Diyagram 1.

B
= 0
o @k+6+%ﬁ+&ﬂ>

ar
) 0 A +ayd —1+8y)<0
=0 (e +ayd +0KP—1+87)}< = (@h +ayd +ap —1+8y )<

p|
Oe

(316)
op|
oe

1% Modelin ¢6ziimii igin Ek.6
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~y(Br+8 +y8B +Bo)  vBA
x(cx?»ﬂxyé +a(p—1+8y) — Y OA

<0

a_p =’YB7\‘ >0 _:07+ (317)
Oe =0
% =—yor <0 +,0,—
0el 4=
k%)
(0]
2>
>
[0
)
©
>
i
Doviz Kuru
Sekil 4.12: Model 3 Faz Divagramu 1.
Faz Diyagram 2.
L] - b2 >0
Oe =0 ([37» +d +y0p + B(p)
op oA
= = >0= (@h +oyd +op —1+8y )> 0 318
oe|,_, (ak+ow8 +oc(p—1+87)} ( ! ® Y) ( )
@
Oe =0 Oe|,_,
~y(Br+3 +y8B +Bo)  YBA
x(ock +ayd +a@ —1+8y) —xar
>0
P
= =yBr>0 -0,+ (319)
Oe =0
o =—yoi <0 +,0,—
del o=
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Sekil 4.13: Model 3 Faz Divagram 2.

Faz Diyagram 3.

LI P >0

Oe =0 ([37» +0 +y8[3+[3(p)

op oA

— = >0= (@A +ayd +a@ —1+8y)>0
oe|,_, (ak+ow5 +0c(p—1+8y)

&>

Oe =0 de|,_,

—y(BA+8 +73B +Po)  VBA

x(ock +oyd +o —1+6y) — YOA
>0

8_p =yBr >0 -0+
el ;o
% =—yol <0 +,0,—
oe|,_,
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Déviz Kuru

Sekil 4.14: Model 3 Faz Divagrami 3

Kiiresel likidite bollugu nedeniyle para arzindaki artis1 yerel paranin degerlenmesine

neden olurken fiyat lizerindeki etkisi belirsizdir.

P

om|,_q - O +ayd +ap —1+8y)[>0= (O +ayd +ap —1+8y)>0

Oe

om

4
om

Oe

om

=0

oo (Bh+5 +73B +Bo)

p=0

@ +v3p +Pp)
B(B +d0—5vB)

@ +v3B +Bo)

ar

© +v3B +Bo)
(B +50.—8yB)

© +v5B +Bo)

BA

_ BB +sa-sp) _,

>0

__(Brsu-dp)

<0= (@A +ayd +a@ —1+8y)<0

el (322)

Yerel paradaki bu degerlenmenin siirdiiriilebilir olmadig1 yoniindeki beklenti, yerel

paranin deger kaybedecegi yoniinde bir beklentinin dogmasina neden olur.
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op B -1
0é° ;- (O +ayd +ap —1+8y)
;e = % >0

ee o= (03

0 p2el (323)

op
—— =0

ae p=0

Gi —0

5@ p=0

Gortldugi gibi beklenti kendisini gercekliyor ve yerel paranin deger kaybecegi

yoniindeki beklenti kurun yiikselmesine neden oluyor.

Model 4: Beklenti Odakli Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgalanma Korkusu

i=a(y—y)+Bpe +pe
6 =1~ -¢°) 106 (324)

p=p°+1(m-p)
y=Me-p)-8G-p)g

1) bl s [7]
pe+ym

+ adym —o@a +1+8a )y + Jud + B +]p¢ — (1 - + 80 ¢ +0g® .
x (1+80c)

(325)

Det A>0 iz A<0 istikrarli ¢oziim saglaniyor.

Faz diyagramini ¢izmek i¢in gerekli bilgileri 6zetleyerek, istikrarli denge gosterilir.

al
oe|:_
=0 (326)
&> = A >0
e,y A+3Y
Z_p =—y <0 +,0,—
Pl
im0 (327)
% _xelrdr) o o,
opl,, (+3a)

1% Modelin ¢6ziimii igin Ek. 7
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Sekil 4.15: Model 4 Faz Divagrami

P =1> i >0

om|,_,  An+dy

L] — <0

om|,_ A+0

X 0 ! Ly Ted (328)
e

om|,_,

2| g

om|,_,

Para arzindaki artis yerel paranin degerlenmesine ve fiyatlarin yiikselmesine neden

1
oluyor.'"’

""" Dgviz kurundaki degerlenmenin fiyatlar: diisiiriicii etkisi de analize dahil edilmeli.
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e=0

+ p=0

Fiyat Seviyesi

[
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Sekil 4.16: Model 4 Para Arzinda Artis

Yerel paradaki degerlenme bir siire sonra bir deger kayb1 beklentisinin gelismesine
neden olur dolayisi ile doviz kurunun yiikselecegi yoniindeki beklentinin sonuglari

ele alinabilir.

op|  _ (-9+8a)

06l alr+dy)

de| (-0 +8a)

0e° | =g ar d>1+8a pTed (329)
op _0 d<1+8a piet

e[ o

oe _0

e

Dikkat edilirse elde edilecek sonu¢ MB’nin faiz oranini belirlerken doviz kuru
beklentisini ne Olglide yansittigina bagl olarak degisiyor. Enflasyon hedeflemesi

denklemine bakildiginda;
i=aly-y)+Bpe +e (330)
¢ katsayis1 dalgalanma korkusunun MB tarafindan faiz oranina ne oranda

yansitildigini ifade eder. Bu katsayimin yeterince biiyiik olmasi durumunda ¢ > 1+8a
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faiz oran1 6nemli miktarda yiikselecegi i¢in beklenen getiri orani iizerinden kurdaki
olas1 bir deger kaybi telafi edilebilir. MB deger kaybi beklentisini faiz oranina
yeterince yansitmazsa yerel para beklendigi lizere deger kaybeder. Bu model MB’nin

bir politika enstriimani olarak faiz oranini kullanmasina izin vermektedir.

Fiyat Seviyesi

[

Doéviz Kuru

Sekil 4.17: Model 4 Doviz Kurunun Yiikselecegi Beklentisi
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5.  SONUC

Calismanin “Kiiresel Ekonomik Cergceve ve Teorik Arka Plan” bashkli ikinci
bolimiinde, Kalecki, Keynes, Minsky c¢izgisinde, dalgalanmalarin kapitalist
ekonomik sistemin igsel bir dinamigi oldugunu savunan, siirii psikolojisi, spekiilatif
beklentiler ve belirsizlik gibi kavramlara yer veren yaklagimlarin veya O6zelllikle
kiiresel likidite bollugu kosullarinda anlam kazanan, kredi genislemesi ve bankalarin
roliine odaklanan Von Mises, Hayek yaklasiminin tezlerinin, gliniimiiziin kiiresel
ekonomik kosullarini algilamakta ¢cok daha islevsel olduklarin1 savunduk. Goriisleri
yeniden onem kazanan bu farkli cizgilerin kendi aralarinda pek ¢ok konuda
anlasamamis olmalarina ragmen denge bagimli, bilginin toplumda tam ve esit olarak
dagildig1 varsayimindan hareket eden anaakim iktisat anlayisinin disinda kalmis
olmalarin1 Kuhncu paradigma kavrami ¢ergevesinde degerlendirilebilir. Anaakim ile
digerleri arasindaki kirilmanin Wicksell’e uzandigim1i ve c¢alismada goriisleri
degerlendirilen Von Mises, Hayek, Schumpeter, Keynes, Minsky gibi iktisat¢ilarin
tiimliniin Wicksell’in kredi para yaklasimini izledigini gostererek makroiktisadin

temel kirilma ¢izgisinin kredi para ve para arzinin i¢selligi oldugunu vurguladik.

Ikinci béliimde ele alman bir baska konu ise kiiresel likidite bollugu olarak
somutlasan siireci besleyen finansal piyasalarda yasanan gelismelerin, finansal
miithendislik iirlinii tiirev {irtinlerin ve deregiilasyon siirecinin arkasindaki temel

dinamigin, kapitalizmin finansallagmasi olgusu oldugudur.

Calismanin i¢linci  bolimiinde Mundell — Fleming Modeli’'nden hareketle
gelismekte olan bir {ilke i¢in bir makro model gelistirilmesine ¢alisilmistir. Mundell
— Fleming Modeli’nin yatirimlarin doviz kuru ile iligkisini gozardi etmesinden dolay1
gelismekte olan iilkelerin karsilastiklar1 daraltici devalilasyon gibi durumlari
aciklayamiyor olmasindan hareketle Krugman’in lineer olmayan yatirirm déviz kuru
iligkisi lizerinden model gelistirilmistir. Yine aynm1 boliimde model once fiyat
degisimlerini igerecek sekilde genisletilmis daha sonra da enflasyon hedeflemesi
politikas1 uygulayan bir {ilke i¢in yapilandirilmistir. Teoride enflasyon hedeflemesi
politikasinin serbest dalgali doviz kuru ile birlikte uygulaniyor olmasi gerekmesine
ragmen gelismekte olan {ilkelerin doviz cinsi borglarindan dolayr yasadiklari
“dalgalanma korkusu” nedeniyle “yonetilen dalgali doviz kuru rejimi” olarak
adlandirilabilecek bir kur politikasina sahip olduklarindan hareketle dinamik bir

model gelistirilmistir. Hem doviz rezervlerini hem de doviz kurunu igsel degisken
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olarak tanimlayan bu model sermaye hareketlerinin para arzi {izerinden fiyatlari
etkileme dinamigi dahil edilince yani para arzi igsellestirilince yiiksek agiklayiciliga
sahip bir model elde edilmistir. Bu model ¢er¢evesinde hem merkez bankasinin hem
de kiiresel sermayenin asimetrik davramislarinin etkileri de spekiilatif beklentiler
cergevesinde analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara goére merkez bankasi kiiresel
likidite bollugu siirecinde, faiz oranlarini belli bir seviyede tutarak, enflasyonla
miicadelesinde basarili olmanin yami sira sterilizasyon oranimi kullanarak doviz
kurunu da belirli siirlar i¢inde tutabilmekteyken beklentiler bozulup da sermaye
¢ikist yasanmaya baslaninca doviz rezervlerini kullanmak durumunda kalmaktadir.
Yine iiclincii boliimde 6zel sektdriin yatirimlarini doviz cinsi kredilerle finanse ettigi
ve kamu borglarinin da hazine tahvilleri yoluyla borglanarak karsilandigi bir model
Flaschel’in (2006) modeli gelistirilerek elde edilmis ve bu kosullardaki bir
ekonominin istikrarsiz bir yaprya sahip oldugu gosterilmistir. Ugiincii boliimiin son
modeli Agenor — Montiel’den (2006-2007) hareketle, ancak hemen hemen tiim
varsayimlari bor¢lu gelismekte olan bir iilke i¢in uyarlanarak ve islevselligi
arttirllarak elde edilmistir. Bu modelin tanimlanan farkli risk primi ve faiz oranlari
tizerinden ¢ok genis bir analiz imkan1 sagladig1 gosterilmistir. Bu modelde Tobin’in
hisse senedi piyasasinda yer verdigi q degeri yerine Blanchard’in beklentilere ve
spekiilatif kopiiklere de izin veren hisse senedi yaklasimi kullanilmistir. Ozellikle
yeni gelistirilen finansal araglarin servetin tiiketim etkisini ciddi anlamda
degistirmesinden hareketle, orjinal modelde yer almayan tiiketici kredileri ile emlak

kredilerine yer verilmistir.

Doérdiincti boliimde Dornbusch’un modelinden hareketle tiiretilen modeller ile
kiiresel likidite bollugundan kaynaklanan yerel paradaki degerlenmenin bir siire
sonra beklentilerin bozulmasina neden olarak risk primi artig1 {izerinden sermaye
cikisini tetiklemesinin yol agtigt sonuglar analiz edilmistir. Bazi modellerde
Dornbusch’un rasyonel beklentiler hipotezi kullanilirken bazi modellerde ise bu
varsayim genisletilmis ve 6nemli sonuglara ulasilmistir. Yatirimcilarin sermaye girisi
sonucu yerel paradaki degerlenmenin siirdiiriilebilirliginin olmadiginm1 diistindiikleri
ancak bu slirecin ne zaman sona erecegini bilmedikleri bir belirsizlik durumu ise
Poisson soklar1 yardimiyla analiz edilmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasi
uygularken genisletilmis bir Taylor kurali ¢er¢evesinde doviz kuru ve enflasyon ile

ilgili beklentilere faiz oraninin belirlenmesinde yer veren bir merkez bankasi
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tarafindan yonetilen para politikasinin, kiiresel likidite bollugu siirecinde nasil
sonuclara yol agacaginin ele alindig1 bir modelde, dalgalanma korkusu nedeniyle faiz
oraninit déviz kuruna miidahale etmek de kullanan bir merkez bankasinin, yerel
paranin deger kaybedecegi beklentisinden kaynaklanan bir sermaye ¢ikisini goreli
olarak durdurabildigi, yerel paranin asir1 deger kaybetmesini Onleyebildigi

gosterilmistir.

Genel olarak degerlendirdigimizde  makroekonomi  modellerinin  diinya
ekonomisindeki gelismeleri icerecek sekilde diizenlenmeleri gerektiginden hareket
ederek kurdugumuz modellerin, beklentilerin analizine izin veren islevsel 6zelliklere

sahip
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EKLER

Ek 1. Chiang — Wainwright Modelinin Coziimii:
Y=C(Y-T),r)+I(Y,r)+G + X(E)-M(Y,E)

L(Y,r)=M,
M(Y,E)-X(E)=K(r,r,)

C((Y-T),r)+I(Y,r)+G + X(E)-M(Y,E)-Y =0
L(Y,r)-M,=0
X(E)-MY,E)+K(r,r,)=0

Toplam diferansiyel alindikta sonra igsel ve dissal degiskenler ayrilarak bir matris
formunda ifade edilirler. Boylece tim digsal degiskenlerdeki degisimlerin etkilerinin
ol¢iilebilecegi bir yap1 elde edilir.

Cy, (@Y = T'dy )+ Cdr +1ydY +1,dr +dG + XdE — M ydY — M zdE —dY =0

LydY + L.dr—dM, =0
XdE~MydY - M ydE + K,dr + K, dr, =0

de(l_T,)_l_F]Y _MY]1Y+[Cr +1r}lr+[X,_MEPE:_d5
LydY +L.dr=dM,
—MydY +K,dr+[X'-M  JE =-K, dr,

E?Yd(l—T’)—l+IY—MY] [c.+1,] [x' =M ][ar -dG
Ly L, 0 dr|=| dM,
-My K, [x'-Mm.l|dE| |-K, ar,

Diinya faiz oranlarindaki bir artisin milli gelir, faiz oran1 ve doviz kuru tizerindeki
etkilerini analiz etmek icin esitligin her iki yaninin diinya faiz oranini ifade eden

terime gore tlirevi alinir. Cramer kurali uygulanarak sonuglar elde edilir.

-
ey, (-1)-141,-m1, ] [c, +1,] [x'=na,. ]| ¥ 0
dY a4 dr
= LY LV 0 = 0
dl"w ' drw
_MY Kr [X _ME]_ dE _Krw
dr, |
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0 [Cr+[r] [)('_ME

0 L, 0
o K K]
d}"w_ k‘yd(l_T')_l_’_IY_MYJ [Cr+lr] [X'_ME -
Ly L, 0
_MY Kr [ v_ME
o [c, +1,] [x'-Mm, ,
r r ~ Y 0 [X _ME ) ’
0 L, 0 |=LEU oy 7 LK -]
—Kr Kr _K’ W

hd -7")-1+1, —My] [c.+1,] [x' -Mm,

Ly L, 0

-M, K, [x-m,
v oy Ly L ', a +3kY(1_T’)_1+IY_MY] [c, +1,
=-m -1 _M, K, +[x -m )1y ! L L

oo -m, o &, -[o, +1, )+, 0y + oy, Q=114 1, =01, )

0<Cy (1-T")-1+1, <1=

d_Y— r LrKr"i- --—>_0>0
dr, Ly&, -[c,+1,D+L]c, (-T)-1+1, ] >0

Ly 0 0
dr - M, . K, x'-m;]
dr, oy, (-1)-1+1,-M, | [c,+1,] [x'-m,]
Ly L, 0
-M, K, |[x-m,

Ly 0 0 |=
-My -K, [x'-my
—_x (L1P2 kx,(l_T')_1+1Y_MY] [X'_ME __ r
K, 1) L . K, Ly[X'-M]
dr —-K, Ly >0

0

E: Fk’Y(Kr _[Cr +1r])+LrE'Yd(1_T,)_1+IY]]:>_O>
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de(l—T’)—lﬁL[Y—MY] [Cr+]r] 0

Ly L, 0
dE —My K, -K,
dr, k‘Yd(l—T’)—l+1Y—MYJ C 0] x-m,]
Ly L, 0
—My K, [X'—ME
EYd(l_T’)_l+IY_MY] [Cr+1r] 0
Ly L, 0
My K, -K,
=K, (1)3+3k A-7)-1+1, - My] [c, +1,
Ly L,
=_Krw(L k' (-7)-1+1y - My}Ly[C +1])
dE _ K, (L k (- T)_1+]Y My}LyC +I]) >0

kY(K [c, +1,D+L, kyd(l y-1+1, o -m,]1" S0

Ek. 2: Istikrar Kosullar

Ikinci dereceden bir diferansiyel denklemin karakteristik kokleri, katsayilar

matrisinin eigen degerlerinden elde edilir.
ol ezl
o) yo] b

|A-21|=

—%
|A_7°i1|:’qllx l :bll _7‘1‘[)‘22_7‘1']_0‘120‘21
21

|§>‘11"‘0‘22])L ["-110‘22 0‘120‘21] 0

det er min ant

- lz(A)k + Det(A)=0

Oy O

®ap Opp

Diferansiyel denklem sisteminin ¢dziimiiniin
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X()= clek‘tvl + czewvz +X(0)

zaman ic¢inde kendi denge degerine yakinsayip yakinsamayacagi bu eigen degerleri

Mt ve ekzt

tarafindan belirlenir. Her iki kokiin de negatif olmasi durumunda e
terimleri zaman iginde sifira yaklasacaklarindan sistem istikrarli olacaktir. Her iki
kokiin de negatif olmasi koklerin toplamlarinin yani matrisin iz degerinin (ana
kosegendeki terimlerin toplami) negatif, koklerin ¢arpiminin yani matrisin

determinant degerinin ise pozitif olmasini1 gerektirir.

Ikinci dereceden bir denkelmin katsayilari ile kokleri arasindaki iliski nedeniyle;

n
D h=iz(A) Mk, =Det(A)
i=1

Asagidaki kosullarin saglanmasi sistemin istikrari i¢in yeterlidir.

iz(A)< 0
Det(A)>0

EKk. 3: Poisson Soklari:

Sigrama siireci olarak da adlandirilan Poisson siiregleri frekansa sahip olmayan ayrik
sicramalart1 modellemek i¢in kullanilirlar. Bu nedenle o6zellikle ekonomik
degiskenlerin modellenmesinde kullanilishh oldugu kabul edilir (Dixit, Pindyck,
1994). Devaliiasyon gibi tekil soklarin agiklanmasinda kullanilabilirler. Poisson sok
stireci sokun hem zamanlamasmma hem de biyiikligiine dair bir belirsizligin
modellenmesine izin verir. Bu noktasal olayin gerceklesme olasiliklar1 agagidaki gibi
modellenebilir. Belirli bir zaman araliginda noktasal olayin birden fazla defa
tekrarlanma olasililg1 ihmal edilebilecek kadar kiigiiktiir.

Plolay =1,(t,¢ +dt )}= dt +o(dr)

P{)lay =0, (t,t-i—dt)}: 1—t dt +oldt)
Polay >1,(t,¢ +dt )}= o(dr)
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Bu kurali saglayan Poisson siireci = () olsun.

Tanima gore t olaym birim zaman uzunlugunda dr=1 bir zaman araliginda
gerceklesme olasiligidir. Olayin herhangi bir periyotda gergeklesme olasiligi onceki
periyotlardan etkilenmez ve sonraki periyotlari etkilemez.

x, bir Poisson diferansiyel denkleminin kosullarini saglamak ve F(x,r) genel bir

fonksiyonel form olmak iizere, Ito Lemma uyarinca asagidaki ifade yazilabilir.

F(x,t)
dx = g(x, t)ln

A sigramanin biiytikligii ve ¢(z) da yogunluk fonksiyonu olmak tizere
E(d+fx,t)) =F, (x, t)+r I [F(x, ga, t)— F(x, t)})(a)

=F, (x,t)+1' E, [F(x, ga,t)— F(x,t)]

E(F) _ F,(x,0 )+t [Fx, ga,t)- F(x,1)]

dt

Sonucu elde edilir.

EK. 4: Dornbusch Modelinden Hareketle Uretilen Yeni Modeller: Model 1
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Ek. 5: Dornbusch Modelinden Hareketle Uretilen Yeni Modeller: Keynesyen
Parasal Biiyiime Modeli
m—p=oy—Bi
i=i" +é+p
p=y(v-7)
y=kle~p)-8G-p)rolm-p)tg
j_wtp
p

y=le= )-8 2L 1= )| ol )

(H%—8vjy=K(e—p)—5(§+v?j+<p(m—p)+g
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Ek. 6: Dornbusch Modelinden Hareketle Uretilen Yeni Modeller: Rasyonel
Olma Zorunlulugu Olmayan Doéviz Kuru ve Enflasyon Beklentileri
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EK. 7: Dornbusch Modelinden Hareketle Uretilen Yeni Modeller: Beklenti
Odakl Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgalanma Korkusu
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