QOFCoOMIr

UNITE 5
Mal, Para Ve Déviz Piyasalar1 Arasindaki Iliskiler

Disa Acik Bir Ekonomide Mal Piyasasinda Denge Durumunun Arastirilmasi
Kiiresellesme sureci tiim tulkeleri farkl dlciilerde dis ekonomik iliskilere agmistir. Sermaye
hareketlerinin smirhh bir diizeyde de olsa var oldugu ekonomik diizlemde piyasa
dinamiklerinin disa acik bir ekonomik diizlemi modellemesi bir gerekliliktir.

Mal Piyasasinda Denge: IS Egrisinin Elde Edilmesi

a kapal
bir ekonomi modeli i¢in tiiretilen IS egrisinden hi¢bir farki bulunmama . Rek fark
toplam planlanan harcama denkleminin igerdigi net ihracat (NX) b 1sa acik
ekonomi modelinde analize dahil edilmesidir. IS egrisi mal piya del‘eyi saglayan,
k bigekonomi modeli

elde edilmektedir. Goriilmektedir ki; disa a¢ik ve kapali eKonot
IS egrilerinin yapisinda karakteristik bir fark bulun %
modelinde ¢arpan katsayisinin igerdigi (m) marjinallithalatéeg
her alternatif faiz oranina karsilik gelen biggenge milli geli

ek fark acik ekonomi
idir. IS-LM Modelindeki
diizeyi oldugunu belirtir. LM
sil degistigini gosterir.

Doviz Piyasasinda Denge Dururg 1rilmasi
Bir ilke ekonomisinin dis, diinga eml@hmesinin  (disa ag¢ilmasinin) 6nemli

sonuclarindan birisi de net ihr
tiretilen gelir (Y), yurtdisinda ve reel doviz kurunun (R) fonksiyonu oldugu

nomide karar birimlerinin reel servetlerinin ne

doviz kurunda meydana gelen bir degismenin net
ihracat tizerinden cari r gesini etkilemesi s6z konusu oldugundan yurtici ve
yurtdisi fiyat diize i ominal doviz kurunda meydana gelen bir artisin, reel doviz
kurunu artirmagi izeri ihrac, mallarina yonelik talep artisi ve ithal mallarina yonelik
talep azalisigbi net ihracat tizerinde bir baski yaratmaktadir. Disa agik ekonomi
modelinde erinin bir bolimiinii veya timiini uluslararasi varliklarda
omik karar birimleri bu diizeyi belirlerken ulusal ve uluslararasi
i durumu da dikkate almaktadir. Yerli ve yabanci karar birimleri reel
modelindeki gibi para ve/veya tahvil biciminde bulunduruyorlarsa yerli
ve ulusal talWvillerin faiz getirilerini karsilastirarak faiz getirisi daha yiiksek olan varlikta
servetlerini saklama yoluna giderler.

BP Egrisinin Elde Edilmesi

Cari islemler hesabinda olusacak olan fazla veya a¢iga es miktarda bir doviz ¢ikisi veya doviz
girisi ile dengelenen noktalarin geometrik yerini veren (BP) egrisi doviz piyasasini dengeye
getirmektedir. Egri tlizerindeki her nokta 6demeler bilancosu dengesidir ve pozitif
egilimlidir.
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BP Egrisinin Egimi

Pozitif egime sahip BP egrisi farkli egimlerde ortaya ¢ikabilmektedir. BP egrisinin egiminin
farkli olmasina neden olan durumlar, reel gelirde meydana gelen artisin ne kadari ithalata
gittigi, ulusal faiz oranlarinin milli gelir tizerindeki etkilerini gostermektedir.

BP Egrisinde Kaymalar

BP egrisinin egimini etkileyen iki unsur s6z konusudur. Ekonomide marjinal ithalat egilimi

arttikca BP egrisi diklesir. Sermaye hareketlerinin yurtici ve yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki
farka olan duyarlilig1 arttikca BP egrisi yatik olur.

ekiher nokta
teik™ yerini

Doviz Piyasasinda Meydana Gelen Dengesizlikler; BP egrisi yalnizca Uz
itibariyle doviz piyasasi denge kosullarinin saglandig1 diizeylerinin geo
verdiginden BP egrisinin yukarisinda (solunda) ve asagisinda (sa doviz
dengenin saglanmadigini goruliir.

Mal, Para ve Doviz Piyasalarinda Eszamanl De i glanmasi (IS-LM-BP
Modeli)

Mal, para ve doviz piyasalarinin eszamanli olarak dengeye g i ilkede uygulanan déviz
OWi jiminin tercih edildigi durumda mal
lep mekanizmasi ile karsilik
verirken, sabit kur rejiminin tercih edildigi arda@al veya para piyasasinda meydana
gelen degismelere doviz piyasasi p gelmemekte, para otoritesi (merkez
bankas1) 6nceden duyurdugu doviz
talebine karsilik vermektedir.

i Altinda Maliye Politikasinin Etkinligi; Sermaye hareketlerinin sinirsiz
yani yerli abanci finansal varliklarin birbirinin yerine getirilerine gore ¢ok kolay bir
bicimde tercih edildigi ve déviz kurunun doviz arz ve talebine bagh olarak déviz piyasasinda
belirlendigi esnek kur rejimi varsayimi altinda maliye politikas1 uygulanir. Sermaye
hareketliliginin sinirsiz ve doéviz kurunun esnek oldugu bir durumda genisletici maliye
politikasinin ticlii” denge lizerinde higbir etkisi yoktur.

Sabit Kur Rejimi Altinda Maliye Politikasinin Etkinligi; Sabit kur rejiminin benimsendigi
durumda, sermaye giris, ¢ikislarinin ulusal ve yabanci finansal varliklarin getirisine sonsuz
duyarh oldugu bir ortamda merkez bankasi tarafindan dénem basinda belirlenerek donem
sonuna kadar degismeden kalacagini taahhiit ettigi sabit kur rejimi maliye politikasini esnek
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kur rejiminin tersine daha etkin kilmaktadir. Maliye politikasinin sabit kur rejimi altinda
etkin olmasina yol agan bu durumun arkasinda goruldiigu gibi dislama etkisinin olmamasi
yatmaktadir.

Esnek Kur Rejimi Altinda Para Politikasinin Etkinligi; Reel doviz kurunda meydana gelen
artisla birlikte yerli para biriminin yabanci para birimi karsisindaki deger kaybinin tilkenin
ihracatin1 artirmasi tlkenin iliskide oldugu diger iilkelerin ithalatinin artmasiyla ayni
anlama gelmektedir. Ayn1 sekilde net ihracatin artmasina neden olan bir diger boyut olan
ithalatin azalmasi da diger tilkelerin ihracatinin azalmasi anlamina geldiginden, kisaca reel
doviz kuru azalan tilkenin net ihracatinda ortaya ¢ikan artis eszamanli olarak diger tilkelerin
net ihracatinda azalis, meydana getirecektir. Reel doviz kuru diisen tilkenin diger iilkelerin
aleyhine sagladigr siiz konusu kazang, “komsuyu zarara sokm ast” olarak
nitelendirilmektedir.

Sabit Kur Rejimi Altinda Para Politikasinin Etkinligi; Doviz piyas
yerli varliklarin getirilerini temsil eden faiz oraninin, yabanci v et@bilerini temsil
eden faiz oraninin altinda olmasi nedeniyle karar birimleri r i birbiriyle tam
ikame olabilen yerli ve yabanci varliklar arasinda getisisi sek olan yabanci
varliklarda bulundurmayi tercih etmektedirler. Getirisi n yabanci varliklara
yonelen ilgi tlkeden doviz ¢ikisina neden olurken r

n dengede olmadigl

parayr cekerek karsilik vereceginden te
sermaye hareketlerinin sinirsiz ve sabi

i kon na gerileyecektir. Dolayisiyla
Inin b’nimsendigi bir durumda genisletici
sonug,dogurmayacaktir.

Tam Olmayan (Kismi) Ser gi Altinda Mal-Para-Doviz Piyasasinda
Denge (IS-LM-BP Modeli)

Para ve maliye politikalar
para piyasasindaki dengeyi
(LM) ve (BP) egrilerimi

iZinin pozitif bir (BP) egrisi ile ele alinmasi gerekliligi
M) egrisinin de pozitif egimli olmasi nedeniyle analizi
rine gore daha dik ve yatik olarak detaylandirilmasi gibi bir

daha az bir oranda sermayenin yurtdisina ¢ikis yaptigi, yani cari
tigi tirden bir doviz piyasasi dengesizligi s6z konusudur denge diizeyinde

oranindan daha yiliksek olmasi ekonomik karar birimlerinin tercihlerini yerli varliklar
yoniinde kullanmasina neden olmaktadir. Getirileri daha yiiksek olan yerli varliklara olan
talep artisinin yurt igcine dogru doviz akisini hizlandirmasi reel déviz kuru lizerinde esnek
kur rejimi gecerli oldugundan bir diisiis hareketine yol acacaktir. Nihayet ii¢cli" dengenin
saglandig1 bu diizeyde reel milli gelirin ve denge faiz oraninin ilk duruma goére daha
yliksektir. Yani maliye politikasi etkindir.

Sabit Kur Rejimi Altinda Para Politikasinin Etkinligi; Cari islemler a¢ig1 nedeniyle artan
doviz talebi reel doviz kurunun yiikselmesi yoniinde bir baski olustursa da sabit doéviz kuru
rejiminin kabul edilmesi nedeniyle déviz kurunda herhangi bir degisiklik olmayacaktir.
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Artan doviz talebi merkez bankasinin donem basinda duyurdugu déviz kuru tizerinden yerli
para karsiliginda piyasaya siirmesi para piyasasinda Ug¢lii dengenin yeniden saglanmasina
neden olacaktir.

Esnek Kur Rejimi Altinda Maliye Politikasinin Etkinligi; Kamu harcamalarinda meydana
gelen bir artis islemler hesabinda meydana gelen acig1 karsilamaya yetecek kadar sermaye
girisinin olamamasindan dolayi, doviz piyasasinda cari islemler hesabi olarak bir dengesizlik
soz konusu olmaktadir. Cari islemler acig1 nedeniyle artan doéviz talebi esnek Doviz kuru
rejimi altinda reel déviz kurunun yiikselmesi yontlinde bir harekete neden olacaktir. Cari
islemler hesabinda verilen aglikla birlikte artan doviz ihtiyac1 devam ettigi siirece reel kur
artis yoniinde ivmelenecektir. Bu durumda, sermayenin tam hareketsiz oldugu durumda
esnek kur rejimi altinda genisletici maliye politikasinin tam etkin birgonu¢idogurdugu
gorilmektedir.

Sabit Kur Rejimi Altinda Maliye Politikasinin Etkinligi; Kamu h
gelen bir artisla, mal piyasasinda dengeyi bulamamakta ve
hesabinda meydana gelen ac¢ig1 karsilamaya yetecek
olamamasindan dolayi, doviz piyasasinda cari islemler hesabia
soz konusu olmaktadir. Cari islemler acig1 nedeniyle art
rejimi altinda reel déviz kurunun ytlikselmesi yoni b
islemler ac¢ig1 nedeniyle artan doviz talebi reel déviz Rarunu elmesi yoniinde bir baski
olustursak da sabit déviz kuru rejiminin imsen olmas1 nedeniyle doviz kurunda
herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Artaridovizgtalebi ez bankasinin donem basinda
duyurdugu doviz kuru iizerinden yerli hgmcﬁpiyasaya suriilmesi ile t¢li denge
yeniden saglanmis, olacaktir. Ree tizerinde herhangi olumlu bir etkisi
bulunmayan genisletici maliye politiKe r rejimi altinda etkinsiz bir sonuca yol
actig1 goriilmektedir.

alarin eydana
deé@cari islemler
aye girisinin
en bir dengesizlik
ebi esnek doviz kuru

Tam Hareketsiz Sermaye Alt -Para-Doviz Piyasasinda Denge (IS-LM-BP
Modeli)
Esnek Kur Rejimi n Politikasinin Etkinligi; Merkez bankasinin nominal para

arzinda artisa gitmesr el“para arz artarak para piyasasinda dengeyi cari islemler
hesabinda olus es tarda bir sermaye girisinin gerceklesememesi nedeniyle doviz
piyasasind i acig1 tiriinden bir dengesizlik s6z konusu olmaktadir. Cari agigin
kapanmasi olan talep reel kur tizerinde yukar1 yonli bir harekete neden olacaktir.
eydana gelen bir artis, ithalatin azalarak, ihracatin artmasi sonucu net
na yol acacaktir. Nihayet net ihracatin artmasi ile ytlikselen reel milli gelir

sekilde sermaye hareketsizligi ve esnek kur rejimi altinda uygulanan genisletici para
politikasinin maliye politikasi gibi etkin bir sonug verecegi goriilmektedir.

Sabit Kur Rejimi Altinda Para Politikasinin Etkinligi; Sermayenin tam hareketsiz oldugu
durumda sabit kur rejiminin benimsenmesi uygulanan para ve maliye politikalarinin
etkinsiz bir bicimde sonuclanmasina yol acarken, sermayenin tam hareketsiz oldugu bir
ortamda esnek kur rejiminin benimsenmesi uygulanmasi muhtemel para ve maliye
politikalarini etkin hale sokmaktadir.

Imkansiz Ugleme
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Frankel (1999) tarafindan ortaya atilan “/mkdnsiz  Ucleme (Impossible Trinity,
Trilemma)” kavramidir. Reel para arzinda meydana gelen bir artisla diisen faiz orami
ortaminda artan toplam planlanan harcamalarin etkisiyle reel milli gelirin yiikseldigi
bilinmektedir. Diisen ulusal piyasadaki faiz oraninin ekonomik karar birimlerini getirileri
gorece daha yiliksek olan yabanci varliklar yoniinde konumlanmaya itmesi reel déviz kuru
lizerinde bir yiikselis baskisi yaratsa da sabit déviz kuru rejiminin benimsenmis olmasinin
da etkisiyle doviz kurunda herhangi bir hareket olmayacagindan merkez bankasi 6nceden
duyurdugu kur tizerinden yerli para karsiliginda artan doéviz talebini karsilayacaktir. Boylece
genisletici para politikasi ile baslayan silire¢ daraltici para politikasi ile basladig1 diizeye
dondiigiinden Mundell-Fleming modelinde sermaye hareketlerinin tam ve déviz kuru
rejiminin “sabit” olarak benimsendigi bir durumda uygulanan para politikas1 uygulamasinin
etkinsiz olacagl sonucuna varilmaktadir. iste merkez bankasinin sermay 181n1n tam
oldugu bir durumda doéviz kuru rejimi ve para politikasim1 ayn1 anda, belifleyebilme
noktasindaki imkansizhig1 “imkansiz ticleme” olarak adlandirilmaktadir.
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