KAMBIYO KURU TEORILERI: BiR SURVEY *
Ebru ERTAS **

Son yillarda biiyiik ilerlemelere karsin, uluslararas: iktisat teorisinin parasal
ozellikleri trampa ozelliklerinden c¢ok daha gii¢ anlasilabilir olma niteligini koruma-
ya devam etmektedir. Diger bir deyimle parasal analizlerin ¢ogunlugunun sonug¢lar
kesin olmaktan oldukca uzaktir. Bunu acikea yansitmanin belki de en iyi yolu konu
ile pek asina olmayan bir okurun kambiyo kuru analizi ile ilgili literatiire ilk kez goz
attifinda kargilagsacagi durumu tasvir etmektir. Okur dncelikle kambiyo kuru ana-
lizi ile ilgili goriiniiste birbirinden ayr ve birbiri ile uzlastirilmamis cok sayida yak-
lagimin mevcut oldugunu gozleyecektir. Bunu kesfettikten sonra okurun sorabilece-
gi ilgin¢ sorulardan biri bu sasirtict durumun ortaya ¢ikis nedeninin ne oldugu so-
rusudur. Kambiyo kurlarinin kambiyo piyasalarinda talepleri ve arzlar dengelemek
icin degisen (ayarlanabilir kur sisteminde) veya dalgalanan (esnek kur sistemlerinde)
piyasa bosaltic fiyatlar olarak ele alinmasi herkes tarafindan kabul edilen bir goriis-
tiir. Keza kambiyo piyasalarinin birbiri ile bagintih piyasalardan olusan karmasik
bir diinya ekonomisinin bir parcasi oldugu, kambiyo kurlarinin diinya ekonomisin-
deki ¢ok sayida baska degiskenleri esanda belirleyen bir siire¢ i¢inde belirlendigi
genel olarak kabul edilmektedir. Dolayis: ile, biiyiik lciide basitlestirme yapmak-
sizin kambiyo kuru belirleme siirecini tasvir eden bir model gelistirmek miimkiin
degildir. Kambiyo kuru belirleme siirecine iliskin farkli goriisler farkh basitlestirici
varsayimlar1 yansitmaktadir. Bu nedenle farkh goriigler degerlendirilirken bunlarin
ardinda yatan basitlestirmelerin yerinde olup olmadifinin — hem doguracag teorik
sonuclar ve hem de ongorii hassasiyeti acisindan — dikkate alinmas: gerekir. Basit-
lestirmelerin yerinde olup olmadigl kambiyo kurundaki degismelerin veya dalga-
lanmalarm nasil bir zaman periyodu i¢in tahmin edilmek istendigine baghdir ve'
uluslararasi ekonominin evrimi ile birlikte degismektedir.

Bu inceleme yazisinda, yakin gecmisteki gelismeleri de dikkate alarak, cesitli
kambiyo kuru teorileri kisaca gdzden gegirilmektedir. Yapilan ¢aligma kagmilmaz
olarak kapsam ve vurgulanacak noktalar agisindan bazi simirlamalan zorunlu kilmis-
tir. Bunun cesitli nedenleri vardir. Birineisi, 6zellikle dalgali kurlarin 1973'te basla-
yan ve hizla gelisen yaygin kullammina paralel olarak, kambiyo kurunun belirlen-
mesini aciklayan yaklagimlarin sayisinda son yillarda hizh bir artis gézlenmektedir;
bu kapsamli ve sistematik bir siirveyi cok zorlastirmaktadir. Ikincisi, baz1 yaklasim-
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lar ampirik testlerden destek almasina kargin tatmin edici bir modeli icermemekte-
dir. Uciinciisii, finansal denge modelleri son yillarda hizla gelismesine ramen kam-
biyo kurunun belirlenmesini agiklayan genel kabul gormiis bir finansal model mev-
cut degildir. Tim bu nedenlerle bu kisa siirveyde kambiyo kuru belirlenmesi ile ilgili
genel kabul gormiis modellere agirlik verilecektir.

1. SATIN ALMA GUCU PARITESI (SAGP) TEORISi

"Satin alma giicii paritesi' (SAGP) terimini orijinal olarak kullanan Cassel
(1918)'dir ve SAGP'yi ampirik olarak test edilebilir bir hipotez olarak ilk kez for-
miile edenin gene Cassel oldugu genellikle kabul edilmektedir. Bununla birlikte, Ein-
zig (1970, s. 145-146) SAGP'nin orijinin onaltinc: ve onyedinci yiizyillardaki Ispan-
yol yazarlarina kadar geriye gittifini ileri sirmektedir '. Ote yandan Myhrmann
(1976) SAGP'nin onsekizinei yiizyilin ortalarinda isvec'te ve ondokuzuneu yizyiin
baglarinda Ingiltere'de kambiyo kurundaki dalgalanmalari belirlemeye iligkin tartig-
malarda 6nemli bir rol oynadigim belirtmektedir.

Iki iilke arasindaki satin alma giicii paritesi (SAGP) bu iilkelerin fiyat diizeyleri
oram (mutlak SAGP) veya bir taban dénemindeki kambiyo kuru ile iilkelerin fiyat
endeksleri orani carpimu (gireli SAGP) olarak iki alternatif sekilde tanimlanmakta-
dir . A ve B iki iilke, t cari zaman d6nemi ve o bir taban donemi olarak tanimlan-
difinda mutlak SAGP ve géreli SAGP asagidaki gibi formiile edilebilir:

SAGP[UE = pB ) pA
or PI?
SAGPEST = o Eo

t
burada

¢ = iilke i'de j dénemindeki fiyat diizeyi (i= AB , J = 0,t)
PIjl = iilke i'de j d6nemindeki fiyat endeksi, o taban dénemine gore.

SAGPJP““t = j donemindeki mutlak SAGP (bir iinite A iilkesi parasina tekabiil
eden B iilke paras: iinite sayisi)

SAGPjgor = j dénemindeki goreli SAGP (bir iinite A iilkesi parasina tekabiil
eden B iilke parasi iinite sayis1)

E. = j donemindeki ger¢cek kambiyo kuru

(bir iinite A iilkesi i
' eden Biilke parasi iinite sayis1). P

En genel geklinde SAGP teorisi, tiimii denge kambiyo kurlan ile ilgili, iki tan-
mi ve iki Gnermeyi icermektedir. Kisa donem denge kambiyo kuru serbest’t;e dalga-
lanan (yonetilmeyen) bir kambiyo kuru sistemi altinda meveut olacak bir kur olarak
tammlanmaktadir. Uzun donem denge kambiyo kuru, 5demeler bil ancosundaki her
tiirli konjonktiirel dalgalanmalan (ev iilkesi ve yabane: iilke is hayatinda ortaya ¢r

il Bakiniz Officer (1976) ve Isard (1978).
2 Bakimiz Officer (1976, s. 2).
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kan konjonktiirel dalgalanmalar dahil) i¢ine alan bir zaman dénemi icinde 6demeler
bilancosu dengesini saglayacak bir sabit kur olarak tamimlanmaktadir. flaveten, bu
uzun donem tanimi 6demeler bilangosu dengesizliginden sakinmak igin ozel iktisadi
politika Onlemlerinin alinmadigim (&rnegin, bir acig1 6nlemek veya gizlemek icin
parasal Onlemlerin ve mali politika Snlemlerinin alinmadif1 veya dig ticaret ve dis
Odemeler ile ilgili kisitlamalar yapilmadifim) varsaymaktadir. Burada kullanilan
Gdemeler bilangosu kavrami cari iglem hesabi veya dig ticaret hesabindan ziyade
genel dengeye veya daha kapsaml bir kavrama atifta bulunmaktadir ®.

SAGP teorisi su 6nermeleri yapmaktadir:

(1) Kisa dénem denge kambiyo kuru uzun donem denge kambiyo kurunun
— birincinin ikinciye yaklagsma egiliminde olacag anlaminda — bir fonksiyondur;

(2) SAGP uzun donem denge kambiyo kurudur veya alternatif olarak, SAGP
uzun doénem denge kambiyo kurunun esas belirleyicisidir. Dolayis ile SAGP teori-
sinin en genel bi¢cimi

=f(8AGP,, .....,.. )
veya bolustumlmus bir geclkme (a distributed lag) modeli olarak
EK, = f(SAGP; , SAGP, _ ;, SAGP, _ 5, ...o00onuu. )

seklinde ifade edilebilir, burada
EKt = t donemindeki kisa donem denge kambiyo kuru (bir iinite A iilkesi para-
sina tekabiil eden B iilke paras: iinite sayis1)

SAGP, = SAGP™! yeya SAGPEOT

f = acikea belirlenmis bir bagimsiz degigkene gore artan ve ilave agikea belir-
lenmemis degigkenler i¢in bosgluk igeren takdiri bir fonksiyon.

Bu Onermeler kisa donem kambiyo kuru dalgalanmalarinin goreli fiyat hareketlerin-
den kaynaklanmas: gerektigini ifade etmedigi gibi SAGP'nin tam bir kambiyo kuru
belirleme modeli oldugunu da iddia etmemektedir, ¢iinkii goreli fiyatlarin nasil be-
lirlendigine iliskin bir aciklama yoktur. Acikca goriilecegi gibi, bu agidan, SAGP
teorisi miktar teorisine benzemektedir ve ger(;ekte miktar teorisi diigiincesinin acik
ekonomi uzantis: seklinde miitalaa edilebilir *

SAGP gercekte tek bir teori degil, fakat ¢ok sayida alternatif teori veya hlpO—
tezden olugan bir teoriler kiimesidir. Bu teoriler degisik boyutlan dikkate ahnarak
tic farkh gekilde simflandirilabilir 5. Birincisi, mutlak SAGP teorisi ile goreli SAGP
teorisi arasindaki aymrimdir. Ikincisi, SAGP'nin tamminda kullanilan gesitli fiyat dii-
zeyleri veya endekslerine gire yapilan ayrimdiw. Ornegin, SAGP'nin tamminda
Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) fiyat diizeyi veya GSYIH deflatorii, yasam stan-
dard: fiyat diizeyi veya endeksi (diger bir deyimle, tiiketici fiyat endeksi), toptan

3 Officer (1976, s. 3) tarafindan da belirtildigi gibi uzun dénem denge kambiyo
kuru tanimi ve bununla ilgili 6demeler bilancosu kavrami tanimi tartismah ko-
nulardir. Bu kawramlarin icerdigi sorunlarla ilgili tartigmalar i¢cin bakimz
Scammell (1961, s. 53-57), Kindleberger (1969) ve Stern (1973).

4 Bakiniz Dornbusch (1980, s. 4).

5 Bakimiz Officer (1976, s. 3-4) ve Isard (1978, s. 3-5).
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egya fiyat diizeyi veya endeksi, licret diizeyi veya iicret haddi endeksi ve birim faktér
maliyet diizeyi veya endeksi kullanilabilir. Ugiincii boyut f fonksiyonunun kahibidir.
Buna iligkin olarak "kati1"' SAGP ve "esnek' SAGP teorileri arasinda ayirim yapila-
bilir. Bunlardan ilki kisa donem kambiyo kurunun SAGP'nin cari degerinden sap-
mayacagl, diger bir deyimle

EK, = SAGP,

oldugu goriigiidiir. Isard (1978, s. 3) populer SAGP uyarlamalarinin bu goriisii be-
nimsedigini ileri sirmektedir. Ote yandan Officer (1976, s. 4) hi¢cbir SAGP savunu-
cusunun bu kat1 goriisii benimsemedigini belirtmektedir. ''Esnek'' SAGP teorileri
ardinda yatan temel fikir, kisa donem denge kambiyo kurunun SAGP'ye yaklagma
egiliminde olacagh goriisiidiir. Bununla birlikte, bu egilimi engelleyen faktorlerin
bulunacagi, (bunlar f fonksiyonundaki boglukla temsil edilmistir) da genellikle ka-
bul edilmekiedir. Diger bir deyimle “esnek’ SAGP yaklasimi SAGP;'nin kisa do-
nem kambiyo kurunun en onemli agiklayici degiskenlerinden biri oldugunu fakat
f fonksiyonunun diger aciklayici degigkenleri ve bir hata terimini icerebilecegini
kabul etmektedir. f fonksiyonu ile ilgili olarak, engelleyici faktorler veya diger
agiklayic1 degiskenler, gozoniine alinan zaman peryoduna gore kisa donemde etki-
li faktorler ve uzun dénemde etkili faktorler olarak gruplandirabilir. Ornegin, kisa
donemde kambiyo piyasasi spekiilasyonu ve uzun donemde siirekli tek yonlii serma-
ye akum engelleyici faktorler olabilir.

Buradaki tartigmalarda SAGP teorisi degerlendirilirken onun kambiyo kuru-
nun en Snemli belirleyicisi oldugu goriigii baz olarak alinacaktur.

1.1. Mutlak Fiyat Paritesi

Mutlak SAGP teorisi iki iilke arasindaki kisa donem kambiyo kurunun bu iil-
kelerin fiyat diizeyleri oram tarafindan belirlenen uzun dénem kambiyo kuruna
yaklasma egiliminde olacafim ileri siivmektedir.

Cassel (1918, s. 413) mutlak SAGP teorisinin en iyi serbest dis ticaret kosul-
lan altinda igleyebilecegini, diger bir deyimle bu kosullar altinda kisa donem kam-
biyo kurunun SAGP'den sapmasinin minimum olacagim, belirtmektedir. Cassel ay-
m zamanda dig ticareti engelleyici 6nlemlerin her iki yonde, yani bir illkenin hem
ithalat1 ve hem de ihracati acsindan, aym siddette oldugu durumlarda SAGP'nin
gegerliligini koruyacagim savunmaktadm.

Mutlak ﬁyat paritesine yoneltilen elegtiriler (1) kisa donem denge kambiyo
kurunun SAGP'ye yaklasma egiliminde olacagi Onermesini reddetmeyen fakat
bunun hassasiyetini engelleyen faktorleri belirten elestiriler ve (2) SAGP teorisinin
dayandig1 temel fikri, yani kisa donem denge kambiyo kurunun SAGP'ye yaklasma
egiliminde olacag: onermesini, reddeden elestiriler seklinde iki grupta toplanabilir,
Birinci grup elestiriler, mevcut SAGP catis1 igine dahil edilebilecek tipteki elestiri-
lerdir ve gercekten teorinin savunuculan tarafindan da bunlarin 6nemli bir kism
kabul edilmigtir. Tkinei grup elestiriler, eger dogru ise, SAGP teorisinin gecerliligini
ortadan kaldiran veya efer teorinin gecerliligi korunmak isteniyorsa, onda nemli
capta degisiklik yapiimasim gerektiren tipte elestirilerdir.
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Mutlak fiyat paritesine yoneltilen elestirilerden biri ithalat vergileri, kota kar-
lan1 ve diger dis ticareti engelleyici onlemlerin bulunmadig bir serbest ticaret rejimi
altinda ve tim mallarm sifir tasimacilik maliyeti ile (dis) ticareti yapilan mallar
(traded goods) oldugu tam rekabet kosullarinda iki iilke arasindaki herhangi bir
kambiyo kurunun s6z konusu iki iilkedeki fiyat diizeylerini birbirine esit yapacag
goriisiidiir °+7. Samuelson tarafindan belirtilen bu ekstrem ideal kosullar altinda
mevcut kambiyo kurunun — ister serbest¢e dalgalanan kur isterse yénetilen dalgal:
kur veya sabitlestirilmis kur olsun — SAGP'den ¢ok ufak bir sapma yapmasi dahi
miimkiin degildir. Dolayis1 ile teorinin tiim islevsel i(;eri;';ri ortadan kalkmaktadir.
Bu elestiri mutlak fiyat paritesi teorisinin tim mallarin ticareti yapilabilir mallar
oldufu giimriik vergileri ve miktar kisitlamalarimin bulunmadif: seklinde gercekei
olmayan bir varsayima dayandigim farzetmektedir. Fakat gercekte mutlak SAGP
teorisi ticareti yapilamayan mallarin meveut oldugunu agik¢a kabul etmekte ve ti-
careti yapilabilir mallarin ve ticareti yapilamayan mallarin fiyatlarimn cesitli yollar-
Ia birbiri ile vakindan bagmtih oldugunu belirtmektedir °.

Mutlak SAGP'ye yoneltilen diger bir elestiri, dig ticareti engelleyici 6nlemle-
rin varh@inin kisa donem kambiyo kurunun SAGP'den sapmasina neden olacagi ve
bu sapmanin biyukliigiiniin onlemlerin siddeti ile aym yonde ve aym oranda degise-
cedi gorigiidiir. Ozellikle, dig ticareti engelleyici onlemler detayh giimriik vergileri,
miktar kisitlamalan ve kambiyo kontrollerinden olusan karmasik bir kambiyo re-
jimi seklinde ise kambiyo kuru ile SAGP arasinda hicbir iligki bulunmayabilir, ciin-
kii bu halde ithalat ve ihracatin fiyata karsy duyarhiligs biiyiik diciide azaltilmis ol-
makiadir °. Eger kontroller fiyat ve iicret kontrolleri, tiiketim mal kisitlamalan ve
hammadde ve iiretim faktorlerinin sanayie dogrudan dagitimi seklindeki miidaha-
leler aracihf ile yurtici ekonomisine de uzamyorsa SAGP biisbiitiin uygulanamaz
hale gelebilecektir. Bu kosgullar altinda iilke paras: satin alma giiciiniin piyasa fiyatla-
rina yansimasi zayif olacaktir ' °. Bu SAGP teorisine yoneltilen temel elestirilerden
biridir ve teorinin aginn koruma (himaye) énlemleri alan bir lilkeye uygulanabilirligi-
ni ortadan kaldimyor gibi gorinmektedir. Gercekte, bu gibi durumlarda SAGP'nin
etkin satin alma giicii paritesi (ESAGP) olarak tanimlanmasi bu elestirinin kaynagim
onemli dlciide ortadan kaldirabilecektir. B iilkesinin agin koruma dnlemlerinin ahn-
diga iilke oldugunu varsayarsak mutlak ESAGP asagidaki gibi formiile edilebilir:

Esacet= pB B p oB=1 4P
burada f

ESAGP;’““ = j donemindeki ESAGP (bir iinite Aiilkesi parasina tekabiil eden
B iilke paras iinite sayisi)

6 Bakmniz Samuelson (1974, s. 602), Isard (1978, s. 3), Michaely (1980, s. 34).

7 Tasimacilik maliyetleri pozitif olsa dahi bu elestiri belirtilen kosullar altinda
dogrulugunu koruyacaktir.

8 Bakimiz Cassel (1928, s. 32), Yeager (1958, s. 522), Officer (1976, s. 8).

9 Yeager (1958, s. 517).

10  Haberler (1945, s. 313-15).
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KB = giimriik vergileri, miktar kisitlamalar, ihracat siibvansiyonlari gibi koru-
ma onlemlerinin etkilerini yansitan nominal koruma oram

d)B = korumanin "'giicii"'

Yukarda mutlak SAGP teorisinin ticareti yapilmayan mallar da kapsam ici-
ne aldifini belirtmistik. Pigou (1922, s. 64-65) ve Ellsworth (1950, s. 593-94) bazi
mallarin ticareti yapilmayan mallar olmas: halinde bu mallarin fiyatlarmin, dolayisi
ile bu fiyatlanin bir bilesen oldugu herhangi bir ''genel'' fiyat diizeyinin, her yerde
birbirine egit olmasimi beklemek igin hi¢cbir neden bulunmadifini belirtmekte ve
mutlak SAGP teorisini bu nedenle red etmektedir. Officer (1976, s. 18) elestirinin
bu kadarla kalmast halinde onun doguracag sonuclarin SAGP teorisi ile ilgili degil,
fakat sadece bu teorinin tabi oldugu tesadiifi terim ile ilgili oldugunu belirtmektedir.
Officer genel fiyat diizeylerinden hesaplanan bir paritede bir egilimin (bias) varol-
masi icin iilkelerin i¢ fiyat oranlarinda sistematik bir sapmanin mevecut bulunmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Balassa (1961; 1964) iilkeler arasindaki verimlilik (kisi
basmna gelir) farkliliklar1 nedeniyle boyle bir sistematik sapmanin veya trend sapma-
sinin meveut oldugunu ileri siirmektedir * .

Balassa su noktalara isaret etmektedir:

a) Hizh biiyiiyen ve yenilik yapan yiiksek gelirli iilkeler teknolojik olarak
diisiik gelirli iilkelerden daha verimlidir; b) hizmetler ticareti yapiilmayan ve emek
yogun mallar olma egilimindedir ve imalat sanayi mallarinin aksine bunlar diisiik bir
teknolojik gelisme gostermektedir, diger bir deyimle bir iilke i¢inde ticareti yapilan
mal iireten sektor ile ticareti yapilmayan mal iireten sektdr arasinda verimlilik
acisindan fark vardir; ¢) yiiksek gelirli iilkelerde ticareti yapilan mal iireten sektor-
deki verimlilik biiyiimesi bu sektdrde iicretleri arttiracaktir ve tiim sektorlerde
iicretler birbirine esitlendifinde ekonominin biitiiniinde iicretler artacaktir. Dolayisi
ile, ticareti yapilan mallarin fiyatlarinin -ilkeler arasinda esitlenmesi ile (ticareti
engelleyici dnlemler ve tasimaciik maliyetleri ihmal edilmektedir) hizh biiyiiyen
iilkelerde ticareti yapilan mal iireten sektordeki verimlilik artisi iicretleri ve ticareti
yapilmayan mallarin goreli fiyatlanim ve bunlar aracilif ile bu iilkelerdeki reel fiyat
diizeyini arttiracaktir. Diger bir deyimle, ele alinan belirli bir zaman noktasinda
yiiksek gelirli iilkelerdeki i¢ fiyat oram ve reel fiyat diizeyi diisiik gelirli iilkelerden
daha yiiksek olacaktir. Ticareti yapilmayan mallarin fiyatlari ile 5demeler bilancosu
dengesi arasinda dogrudan bir bagint1 yoktur. Dolayisi ile, genel fiyat diizeylerinden
hesaplanan bir fiyat paritesi yiiksek gelirli bir iilke parasi icin gercek uzun dénem
denge degerinden daha diigiik — diigiik gelirli bir iilke i¢in daha yiiksek — bir kambi-
yo degeri verecek ve sistematik sapma sdz konusu iki iilke arasindaki genel verimli-
lik farkma paralel olarak artacaktir.

Gercekten Balassa'min hipotezi farkli gelisme diizeylerinde iilkelere uygulana-
bilirlik agisindan mutlak SAGP teorisine Snemli bir darbe indiriyor gibi gorinmek-
tedir. Bununla birlikte, Officer (1974) Balassa'mn bu analizinin hizmetlerin iilkeler

11  Balassa'nin bu goriisii Yeager (1968, s. 77-80), Harry G. Johnson (1968 a
s. 92), Kindleberger (1973, s. 391-92) ve Samuelson (1974, s. 604-605;
tarafindan kabul edilmektedir. 3
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arasindaki kalite farkhligim ihmal ettifine igaret etmekte ve daha verimli (yiiksek
gelirli) iilke hizmetlerinin, Ozellikle egitim ve saglik gibi daha yiiksek diizeydeki
hizmetlerinin, etkinlik a¢isindan daha avantajli olmasinin beklenecegini belirtmek-
tedir ' 2. Officer'a gbre bunun nedeni bu gibi profesyonel hizmetlerde ¢alisanlarin
yiiksek gelirli iilkelerde daha fazla beseri sermaye (human capital) icermesi ve daha
¢ok fiziki sermaye ile — ileri teknoloji ile birlikte — ¢alismasidir. Balassa (1974)
Officer'm elestirisinin ancak degisik gelir diizeylerindeki iilkeler arasindaki kalite
farklihigmin sadece belirli hizmetlerde degil, fakat tiim tiiketici hizmetlerinde gzle-
nen fiyat farkhliklarim telafi edecek seviyede oldufunda gecerli olabilecegini iddia
etmektedir. Bu sekilde Balassa-Officer tartigmasi ampirik bir sorun haline déniigmiis
olmaktadur.

Bununla birlikte, Balassa'min argiimani ampirik olarak dogrulanmis olsa dahi,
mutlak fiyat paritesi bu nedenle ¢alisabilir bir teori elma niteligini yitirmeyecektir.
Ciinkii teori, meveut haliyle, yaklagik olarak aym teknolojik gelisme diizeyinde olan
iilkelere uygulanabilirligini koruyacaktir. Ote yandan farkli gelisme diizeyinde olan
iilkelere u§gulanmak istendiginde, uluslararas: verimlilik farkliliginin i¢sel fiyat ora-
i iizerindeki etkisi dikkate alinarak teori diizeltilebilir, bu sekilde hesaplanan pari-
tenin egilimi dogrultulabilir,

Genel fiyat diizeylerinden hesaplanan bir paritede sistematik sapmaya neden
olabilecek ikinci bir kaynak sermaye akimlarmin veya cari iglem hesabi dengesizli-
ginin etkisidir. Kisa donem kambiyo kurunun belirlenmesinde hem kisa dénem spe-
kilasyonunun ve hem de uzun donem sermaye akimiarimn roliiniin bulundugunu
Cassel kendisi kabul etmektedir ' 3. Fakat Houthakker (1962), Officer (1974) ve
Dornbusch (1980) uzun dénem sermaye akimlarinin aym zamanda kambiyo kuru-
nun uzun vadedeki dengesini de etkileyebilecegini belirtmektedir. Buradaki argii-
man odiing alan bir iilkenin goreli olarak daha yiiksek bir (reel) fiyat diizeyine sahip
oldugu goriisiidiir. Argiiman Odiing alinarak ve bir cari islem hesab1 agig ile finanse
edilen bir toplam talep artiginmin ticareti yapilmayan mallarin goreli fiyatlarim ve do-
layisi ile reel fiyat diizeyini yiikseltecegi gercegine dayanmaktadir. Kugkusuz uzun
donem kambiyo kurunun mutlak fiyat paritesinden sistematik bir sapma gosterme-
si icin sermaye akimlarmn tek yonlii, onemli bir biiyiikliikte ve devamh olmasi gere-
kir '*. Aynica Houthakker (1962, s. 12) genigletilmis bir SAGP teorisi ¢atis1 icinde
tiim sermaye akimlarimin otonom degiskenler olmadigim ve bazi akimlarin sabitles-
tiriimis bir kambiyo kurunun SAGP'den sapmasi sonucu ortaya ¢ikabilecegini vur-
gulamaktadir.

SAGP teorisi ayn1 zamanda fiyatlarm roliinii vurguladig fakat gelirlerin roliinii
ihmal ettigi gerekcesiyle elestirilmektedir. Yeager (1958, s. 518) gelirin rolii nede-
niyle kambiyo kurunun SAGP'den sapmasinin fiyatiar tarafindan belirlenen ticaret
akimlarimi uyararak bu sapmay azaltacagini ve konjonktiirel dalgalanmalarda fiyat-
larla gelirlerin birbiri ile beraber hareket etme egiliminde oldugunu belirterek bu

12  Keza bakimiz Officer (1976, s. 19).
13 Bakimz Holmes (1967, s. 686-90) ve Officer (1976, s. 17).
14 Bakimz Officer (1976,s. 17).



elestirive kars1 cikmaktadir. Ote yandan Officer (1976, s. 16-17) gerek bu elestiriyi
yapanlarin ve gerekse Yeager'n savunmasmin konjonktiirel dalgalanmalara kars:
duyarh olmamas: gereken uzun vadeli denge kambiyo kurunun temsil ettigi nokta-
sin1 gozden kacmdiklarma isaret ederek, gelirle ilgili hususlarin ihmal edilmesinin
onemli bir zayif nokta olarak diigiiniilemeyecegini belirtmektedir. )

Farkl nitelikteki bir elegtiriyi SAGP'nin kambiyo kurunu belirlenen degisken
ve fiyat diizeylerini nedensel degigkenler olarak ele aldigi, halbuki bunun yaninda
kambiyo kurlarindan fiyatlara dogru ybnelen bir etkilemenin de s6z konusu oldugu
goriigiidiir ' °. Yeager (1958, s. 520-22; 1966, s. 181-84) bu elestiri karsisinda SAGP
yi soyle savunmaktadir, Normal kogullar altinda (bu kosullar bilingli bir parasal po-
litika izlendiginde garanti edilmis olmaktadir) fiyat diizeylerinden kambiyo kuruna
yonelik nedensellik daha kuvvetlidir; bu durumda kambiyo kurlarinin ve fiyatlarinin
karsihikh olarak birbirini etkilemesi SAGP teorisinin gecerliligini zedelemeyecektir.
flaveten, Officer (1976, s. 17) SAGP teorisinin fiyat diizeylerinin denge kambiyo
kurunun uzun vadeli belirleyicisi oldugunu iddia ettigini, halbuki kambiyo kurunun
fiyat diizeyi iizerindeki etkilerinin kisa vadeli oldugunu belirtmektedir. Bu tartigma-
dan, uzun vadeli denge kambiyo kurunu iyi temsil eden bir kur elde etmek icin,
SAGP hesaplamrken dogru bir zamanlama yapmanin ¢ok énemli oldugu sonucu or-
taya ¢ikmaktadir. Ozellikle, kambiyo kurunun yurtici fiyatlarin etkiledigi, rnegin
devaliiasyonu izleyen, donemlerde parite hesaplanmamahdir.

Son olarak, mutlak SAGP teorisinin fiyat diizeyleri ile ilgili bilgileri gerektirdi-
gi, fakat fiyatlarla ilgili bilgilerin cogunlukla mutlak fiyatlardan ziyade fiyat endeks-
leri bigiminde toplandig: ve bu nedenle mutlak SAGP teorisinin pek fazla uygulama
yararhlhig1 olmadig iddia edilmektedir '®. Kuskusuz bu ampirik bir sorundur ve
ampirik olarak test edilmesi gerekmektedir ' 7.

1.2. Goreli Fiyat Paritesi

Goreli SAGP teorisi iki iilke arasmdaki kisa donem kambiyo kurunun bu iilke-
lerdeki fiyat endeksleri oram ¢arpi taban yili kambiyo kuru tarafindan belirlenen
uzun dénem kambiyo kuruna yaklagma egiliminde olacagini belirtmektedir ! 8.

Goreli fiyat paritesinin icerdigi, mutlak paritede bulunmayan, bir problem
goreli pariteyi hesaplamak icin bir taban yilma gerek duyulmasidir. Gte yandan go-
fiyat endekslerini gerektirmesi ve bu nedenle ampirik olarak daha kolay uygulanabi-
lir olmasi ve mutlak paritenin tabi oldugu bir¢ok simirlama ve egilimden, s6z konu-
su faktorler taban donemi ile cari donem arasinda degismedigi taktirde, etkilenme-
mesidir.

- 15 Bakimiz Balassa (1965, s. 591-92).

16 Bakmz Isard (1977, 1978, s. 3).

17 Bu konuyu asagida tekrar ele alacagiz.

18 Teorinin kat1 uyarlamas: iki iilke parasi arasindaki kambiyo degerinin genel
fiyat endeksleri oraminin sabit bir katina veya egdegerli olarak, kambiyo kur-
larindaki yiizde deg@igmelerin fiyat endeksleri oranindaki yiizde degismelere
esit olacagim ifade etmektedir.
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Geleneksel olarak, uygun bir taban dénemi secimi problemi fiyat paritesini
degerlendirenler tarafindan ileri siiriilen ilk problem olmaktadir. ideal taban dénemi,
kambiyo kurunun uzun donem dengesinde oldugu kurdur. Fakat kambiyo kurlan
serbestce dalgalanmadig, taktirde, secilen taban déneminde kambiyo kurunun kisa
donem dengesinde oldugu dahi garanti degildir. Ayrica, kambiyo kuru serbestce
dalgalamyor olsa dahi, degeri onu uzun donem dengesinden uzaklagtiran gecici
faktorler tarafindan etkileniyor olabilir. Bacha ve Taylor (1971, s. 20) baz1 hallerde
"normal’’ veya denge taban donemi bulmadaki giicliiklerin teoriyi hemen hemen
kullanilamaz hale getirecegini belirtmektedir.

Goreli fiyat paritesine yoneltilen diger elestiriler, taban donemini izleyen do-
nemlerde iktisadi kosullarin degisebilecegi noktasi iizerinde durmaktadar.

Degisebilecek iktisadi kosullardan biri ticareti engelleyici 6nlemlerin yiiksekli- -
gi ve tasimacihik maliyetlerinin diizeyidir. Goreli paritenin bu aksakhigi bircok ya-
zar, ornegiin Haberler (1945, s. 312), Caves ve Jones (1973, s. 337) ve Officer (1976
s. 29) tarafimdan belirtilmistir. S6z konusu degisikliklerden teorinin nekadar etkile-
necegi ticareti engelleyici onlemlerdeki degismenin biiyiikliigiine baglidir ve bu ko-
nuda mutlak pariteye iliskin olarak soylediklerimiz géreli parite icin de gegerlidir.

Uluslararasi sermaye hareketleri, tek yanli transferler ve yatirim gelirleri taban
doneminden sonra degigebilir. Bunun sonucu ddemeler bilangosu akimlari bir yon-
de ve onemli Olciide degigiyorsa uzun dénem denge kambiyo kuru goreli parite he-
saplamalan ile gézoniine alinamayacak gekilde degigebilir. -

Goreli SAGP'de bir egilim yaratma a¢isindan en onemli yapisal degisme iilke-
ler arasindaki i¢ fivat oranlarinda meydana gelen farkli kaymalardir. Bir iilkenin di-
gerine kiyasla verimlilik avantajindaki bir artig veya azalma, mutlak paritede oldugu
gibi, goreli paritede bir egilimin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

1.3. Almagik Pariteler ve SAGP Teorisinin Rasyonellestirilmesi

SAGP savunuculan kisa donem kambiyo kurlarmin hangi fiyat diizeyleri veya
endeksleri orami tarafindan belirlenen pariteye (SAGPMUt veya SACPIOY) yaklagma -
egiliminde olacag konusunda farkh ve' pek belirgin olmayan goriiglere sahiptir. Bu
goriisler, asag1 yukari, satin alma paritesi farkliliklarim diizeltmekK iizere harekete
gecmesi beklenen giicler hakkmndaki farkh goriiglere tekabiil etmektedir.

Cassel tarafindan SAGP'yi tanimlamak iizere, kullanilan fiyat diizeyleri veya
endekslerinin satin alinmak iizere meveut olan tiim mallarm veya hizmetlerin fiyat-
larin1 temsil eden genel fiyat diizeyleri veya endeksleri oldugu acikiiwr 19 (Cassel'e
gore bir iilkede paramn satin alma giiciinii temsil eden genel fiyat diizeyidir; sadece
ticareti yapilan mallarin fiyatlaringa tekabiil eden dlciilerin kullanilmas: uygun degil-
dir. Yeager (1958, s. 516) bunu goyle ifade etmektedir: "bireyler paray1 dncelikle
ne satin alacagina bakarak degerlendirir ve kontrol edilmeyen piyasalarda, paralar
agag1 yukan goreli satin alma giiclerini ifade eden kurlarda birbiri ile degistirme
egilimindedir."” Yeager (1958, s. 522) ticareti yapilan mallar ile ticareti yapiimayan
mallarn fiyatlarimm yakindan birbiri ile baglantih oldugunu drneklerle agiklamak-

19 Bakmmz Officer (1976, s. 6,7) ve Isard (1978, s. 4).
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tadir. Haberler SAGP teorisinin bu uyarlamasinin dayandig: temelin uluslararasi
ticaretteki mal arbitraji oldugunu ifade etmektedir *°. Bu uyarlama, zimni olarak,
ticareti yapilan mallar ile ticareti yapimayan mallar arasindaki goreli fiyatlarin
her iilke icinde agag1 yukan sabit oldugunu varsaymaktadir.

SAGP'nin bazi uyarlamalar1 SAGP'yi tammlamak igin iiretim maliyeti diizey-
lerini veya endekslerini kullanmaktadir. Bunun ardinda yatan temel fikir rekabetin
ve endiistrilerin uluslararas: hareketliliginin siirekli farklihig1 6nleyecegi gorisiidiir .

1.4. Satin Alma Giicii Paritesinin Gegerliligi

Yukardaki tartigmalardan acikeca gorillecegi gibi SAGP teorisi islevsel acidan
onemli iki soruyu tam olarak yamtlayamamaktadir. Birincisi, fiyat farkliliklan ile
kambiyo kuru arasindaki iliskinin hangi kanallardan ortaya ¢ikacagr sorusudur. Ikin-
ci soru ise SAGP teorisinin ne olciide tam oldugudur — teori kisa vadede gecerlimi-
dir? zaman boyunca trend sapmalarinm ortaya ¢ikmas! miimkiin degilmidir?

SAGP elegtirmenlerinin cogunlugu, teoriye kars: goriislerini belirttikten son-
ra onu hemen red etmemektedir. Bircok elestirmen yaptiklar elestirilerin gecerli
olmas: halinde dahi teorinin uygulanabilir oldugu durumlann varhgim kabul etmek-
tedir.

Haberler SAGP teorisinin uygulanabilir oldugu ii¢ durumdan s6z etmekte-
dir 22. Birincisi, SAGP teorisinin normal kosullar altinda yaklasik olarak — bir den-
ge kurunun satin alma giicii paritesinden biiyiik Olciide (ornegin yiizde 15-20'den
fazla) sapmayacag anlaminda — gecerli olacaktir. fkincisi, goreli fiyat hareketleri-
nin temel belirleyicisinin genel fiyat hareketleri oldugu durumlarda SAGP yararh-
dir ve ozellikle siddetli enflasyon donemlerinde, dikkatli bir sekilde kullamildig:
taktirde, SAGP'nin teshis degeri oldukca yiiksek olacaktir. Benzer sekilde Metzler
(1948, 5.223) ve Kindleberger (1973, s. 392) farkh iilkelerin biiyiik enflasyonlarla
karg1 karsiya bulundugu durumlarda, goreli SAGP'nin yeni denge kambiyo kurla-
rmin bigimi hakkinda yaklagik bir olcii saglayacagim belirtmektedir. Uciinciisii,
iilkeler aras: ticari iligkiler bir siire kesildikten veya trampa ticareti haline doniistiik-
ten sonra normal ticari iligkiler yeniden basladiginda SAGP, denge kambiyo kuru
hakkinda yaklasik bir dlcii saglayacaktir. ; _

Baz1 yazarlar benzer tartismalari yapmalarina ramen SAGP'nin daha da si-
nir1 bir kapsamu oldugunu ileri siirmektedir. Ornegin Machlup (1964, s. 27) goreli
SAGP'nin ancak kambiyo kurlarindaki biiyiik degigsmeleri aciklamak i¢in kullanil-
diginda gecerli olacafim kabul etmektedir. Machlup zevklerdeki, verimlilikteki
ve sermaye hareketlerindeki degismelere kiyasla fiyatlardaki degigsmelerin hakim
olabilmesi icin genel fiyat diizeyindeki hareketlerin ¢ok biiyiik olmasi gerektigini
ima etmektedir. Lutz (1966, s. 23) SAGP teorisinin ancak 6demeler bilancosunda-
ki bozukluklar reel faktorlerden ziyade parasal faktorlerden kaynaklandigi durum-
‘larda uygulanabilir oldugunu belirimekiedir. Stern (1973, s. 147) SAGP'nin 1hmh
enflasyon donemlerinde gecerli olmadigim ifade etmektedir.

20 Bakimmz Officer (1976, s. 8) ve Isard (1978, s. 4).
. 21 Bakmz Hansen (1944) ve Officer (1976, s. 22-24).
22  Bakimz Haberler (71936, s. 37-38; 1961, s. 50-51).
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2. ODEMELER BILANCOSU KAMBiYO KURU TEORiSi

Kambiyo kurlarimin doviz arz ve talebini dengeye getirecek sekilde hareket
ettigi ve bu sekilde uluslararas islemleri dengeye getirdigi goriisii cok eskilere uzan-
maktadir 23, Bu goriis genel bir ifade olarak bugiin bircok iktisatci tarafindan ka-
bul edilmektedir. Bununla birlikte, bir iilkedeki dis ticaret cari islemler veya ''genel"'
aciginin kambiyo kuru deger kaybina neden olacag goriisiine kosulsuz olarak kati-
lacak iktisat¢1 sayist gok smirhidar.

""Odemeler bilancosu kambiyo kuru teorisinin" ders kitabi uyarlamalan ge-
nellikle kambiyo kurundaki ekzojen bir degismenin Gdemeler bilancosu iizerinde-
ki etkilerini belirlemek i¢in kullamlmaktadir 2*. Fakat bu modellerin ters ¢evrilmis
bigcimleri, alternatif olarak, esnek kur sistemlerinde kambiyo kuru davranisim ana-
liz etmek i¢in kullamlabilir.

Odemeler bilancosu kambiyo kuru teorisi ile demeler bilangosunu modelle-
mede kullamilan elastikiyet yaklasimi arasinda yakin bir iliski vardir. Dolaysi ile
bu teoriyi formiile etmeden 6nce elastikiyet yaklasimindan biraz stz etmek yararh
olacaktr.

2.1. Elastikiyet Yaklasimi

Geleneksel elastikiyet yaklasimi bir iilke parasindaki ekzojen bir deger kay-
bmin (veya devaliiasyonun) bazi kosullar altinda, ticaret hesabim veya cari iglemler
hesabim iyilestirecegini Ggiitlemektedir 2°. Dolayisi ile (yukardaki ifade ters ¢evril-
diginde) elastikiyet yaklasimu bir ticaret veya cari islem hesabi agcigimin, bazi kosul-
lar altinda, kambiyo kurunun deger yitirmesine neden olacagini ima etmektedir.

Burada bir devaliiasyonun ticaret dengesini gelistirmesi i¢in gerekli elastikiyet
kosullarin: ¢ikarmaktan ziyade geleneksel elastikiyet yaklagim ardinda yatan temel
denklemlerin en basit sekli ile ifadesi ve bunlarmn ardinda yatan varsayimlarin agik-
lanmasi ile yetinilecektir.

Yaklasim O6demeler bilangosunu tamamen dis ticarei hesabi acisindan ele
almaktadir 2°.

TB = (XijE}— ZP, (1.2.1)
burada
TB = ev iilkesi ticaret hesabi bakiyesi, d6viz cinsinden deger olarak
X = ihracat miktan

Z = ithalat miktan

23  Einzig (1970, s. 142-143) bu gériisiin Ingiliz iktisat¢isi Thomas Mun'dan kay-

naklandig i belirtmektedir.

24 Bakmiz Yeager (1966, Ch.8), Caves and Jones (1973, Ch.19) Clement, Pfister
and Rothwell (1967, Ch. 7).

25 Elastikiyet yaklasim Robinson (1937), Machlup (1939, 1940) ve Haberler
(1949) tarafindan geligtirilmistir,

26 Bazi ek tamm ve varsayimlarla elastikiyet yaklasimi cari islem hesab: cinsin-
den de formiile edilebilir,
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Px = yurtici paras: cinsinden ihracat fiyati
Pz = doviz cinsinden ithalat fiyat:
E = kambiyo kuru, bir iinite dévizin ev iilke parasi cinsinden deeri.

Ev iilkesi ekonomisinin istikrarh bir i¢ fiyat diizeyine sahip oldugu ve dis tica-
retin oldukca ufak bir faaliyet oldugu veya miktar kisitlamalari ve kambiyo kont-
rolleri ile uluslararasi mal arbitrajimin simirlandirildigi varsayilmaktadir. Dolayisi ile
paranin satin alma giicii kambiyo kuru degismelerinden etkilenmemektedir. Fakat
dis ticareti yapilan belirli sayidaki mallarin, X ve Z, fiyatlan, cari kambiyo kurunda,
yabanel piyasalarda ve yurti¢i piyasasinda aymdir. Bu nedenle, gerek ev iilkesi ihra-
cat arzi ve gerekse ev iilkesi ithalat talebi bunlarin yurtici fiyatlarimn bir fonksiyonu
olmaktadir:

X= S(Px) ev iilkesi ihracat arzi, € > 0 elastikiyetli, (1.2.2)
Z = D(E.P,) ev iilkesi ithalat talebi, n < 0 elastikiyetli. (1.2.3)

Dis ticaret yan bir faaliyet dah oldugu icin, capraz elastikiyetler bu formiil-
ler igine dahil edilmemektedir, diger bir deyimle ithal edilebilir mallann yurtici fi-
yatlan ihracat fonksiyonunda ve ihra¢ edilebilir mallarin yurtici fiyatlar: ithalat
fonksiyonunda onemli bir argiiman (aciklayic1 degisken) degildir. Bu sekilde deva-
liasyonun ticaret bakiyesi iizerindeki etkileri sadece "kendi' fiyat elastikiyetleri
cinsinden hesaplanmaktadir, |

Benzer gekilde yabana iilkelerin istikrarli bir fiyat diizeyine sahip oldugu ve
onlar acisindan da dig ticaretin oldukga ufak bir faaliyet oldugu veya engellerle uilus-
lararasi mal arbitrajimin simirlandmldig varsayilmaktadir. Dolayis ile yabanc iilke-
lerin net ihracat ve ithalat fonksiyonlar: yukardakilere benzer sekilde ifade edilmek-
tedir. i ;

Z = S*(P,) yabanc: iilkeler ihracat arzi, €*> 0 elastikiyetli. (1.2.4)
X= D*(PXIE) yabane: iilkelerin ithalat talebi, n*< 0 elastikiyetli (1.2.5)

Analiz ayrica sadece ev lilkesi otoritelerinin E'deki degismeleri yonettigini ve
yabane iilkelerin pasif oldugunu zimni olarak varsaymaktadir,

Dikkat edilirse ihracat ve ithalat fonksiyonlar: ev iilkesi ve yabana iilkelerdeki
reel gelir veya reel harcama diizeylerini belirtmeksizin ifade edilmistir. Gelirden ge-
lecek tepkilerin ihmali nasil savunulabilir. McKinnon (1981, s. 539) bunun her iilke-
deki toplam talebin devlet tarafindan kontrol edildigi ve dolayisi ile ¢ikt1 diizeyinin
devletge belirlendigi — diger bir deyimle i¢ dengenin korundufu — varsayimi ile
haklh gosterilebilecegini belirtmektedir. Ciinkii bu varsayim altinda, 6rnegin, ev illke
parasinin degerinin diigiiviilmesi ve ihracatin artmas ile yaratilan gelirin yurtici ¢ik-
tis1 ve istihdam iizerindeki etkisi hiikiimet harcamalar: azaltilarak veya vergiler artt:-
rilarak giderilebilir.

Kambiyo kurundaki bir kaymanin (6rnegin devaliiasyonun) ticaret dengesi
iizerindeki etkisi ne olacaktir, difer bir deyimle dB/dR nasil bir isaret alacaktir? Dis
ticaretin dengede oldugu

TB=0= (X.Px,fE)—ZPz ) (1.2.6)
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noktasi yakinlarindaki bir nokta icin ufak bir devaliiasyonun ticaret dengesi iizerin-
deki yapacagi etki 27 denklem (1.2.1)'in E'ye gore toplam diferansiyeli alinarak ve
daha sonra diger denklemlerden dX/dE, dPx,de, dZ/dE ve sz,n'dE yerine konarak
bulunur 2%,

9T et n*e+1)  (e*+1)

dE * {e=m") (e*=n)
burada n ve ¥ denklem (1.2.3) ve (1.2.5)'ten elde edilen yurtigi ve yabanei talep
elastikiyetleri (negatif olarak tammlanmistir) ve € ve €* denklem (1.2.2) ve (1.2.4)
ten elde edilen yurtici ve yabanc: arz elastikiyetleridir (pozitif olarak tammlanms-
tir). Bu ifade s6z konusu dort elastikiyetin mutlak sayisal degerleri ne kadar biiyiik-
se bir devaliiasyonun ticaret dengesini iyilestirmesinin o denli muhtemel oldugunu
ima etmektedir. Cok iyi bilinen bir sonug¢ € = ©° ve ¢* — oo varsayilarak elde edil-
mektedir. Bu halde denklem (1.2.7)

dTB
dE

seklini almaktadir. Bu denklem dTB/dE O igin talep elastikiyetleri cinsinden mes-
hur Marshall-Leaner kosulunu

In*+nl>1

] (1.2.7)

=—ZP_(1+7* +1) : (1.2.8)

yeterli sart olarak vermektedir.

Geleneksel elastikiyet yaklagumina yoneltilen ¢ok iyi bilinen ve gecerli olan
elestiriler vardir. Bunlar kisaca, yaklasim sekli ne olursa olsun, analizin esas itibariy-
le kismi denge analizi oldugu belirtilerek 6zetlenebilir. Yukardaki formiillerde sunu-
lan arz ve talep elastikiyetleri standart mikro teoriden cikarlan elastikiyetlerdir.
Bunlarin dogru olabilmesi icin, daha dnce de belirtildigi gibi, tiim diger mallarin fi-
yatlarinin ve gelirin sabit oldugunun varsayilmas: gerekmektedir. Bunun gercekci
bir varsayim olmadigi aciktir. Kamu otoriteleri geliri sabit tutmak igin agikea ted-
bir almis olsalar dahi, kambiyo kuru (veya ticaret dengesi) degigsiminden sonra di-
ger mallarin fiyatlarinin degigsmeden aynen kalmasi ihtimali oldukc¢a zayiftir.

Ozetle, elastikiyet yaklasimi kambiyo kuru ile ticaret dengesi veya cari iglem-
ler ve bunun belirleyicileri arasinda iliski kurmaktadir. Bu yaklasimin "kusuru"
tamamen dig ticareti yapilan mallarin goreli fiyatlari iizerine egilmesi ve ekonominin
diger taraflarinda dengeleyici siirecin istenen yonde ¢aligtigimi varsaymasidir >°. Bu

27 Eger hesaplamalar dig ticaretin dengede olmadif bir nokta i¢in yapihiyorsa
devaliiasyonun dig ticaret dengesi iizerindeki etkisi dengenin ifade edildigi pa-
ra birimine (ev iilke veya yabanci para birimi) gore degigecektir. Benzer sekil-
de biiyiik kesikli devaliiasyonlarin dis ticaret dengesi iizerindeki etkisi farkh
olabilecektir. Bu konularda daha detayl bir tartisma icin bakiniz Cooper
(1971).

28 Bu formiillerin ¢ikarihig bicimi makaleden makaleye degismektedir. Robinson
(1937), Harberger (1950) ve Alexander (1959) standart kaynaklardr.

29  Bu ihmal edilen kisim '""mass etme yaklagimi1'' nin konusunu olusturmaktadir.
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yaklagimda kambiyo kuru esas itibariyle harcamalari ithal ve ihra¢ mallarindan tica-
reti yapilmayan mallara yonelten bir ''cevirme" aracidir *°

Elastikiyet yaklagimimin 6ngordiigii tipte bir baginti ancak yurti¢i parasimin
satin alma giiciiniin bagimsiz olarak belirlendigi, devletin kendi biit¢esi yaninda 6zel
yatirim harcamalarim i¢ dengeyi saglayacak sekilde kontrol ettigi ve ticaret acikla-
rina veya fazlaliklarina eslik eden siirekli bir sermaye akimi bulunmayan ekonomiler
icin gecerli olabilecektir.

2.2. Odemeler Bilancosu Yaklagim

Elastikiyet yaklagmmu ile ilgili yukardaki oldukc¢a uzun tartiymadan sonra dde-
meler bilancosu kambiyo kuru teorisinin formiile edilmesine donebiliriz. Elastikiyet
yaklasiminin ekzojen olarak varsaydigi seyler ekzojen olmaktan cikaridiginda ve
ceteris paribus varsayimlarindan bazilari ortadan kaldirldiginda "'6demeler bilango-
su kambiyo kuru teorisi" veya "6demeler bilancosu yaklagimi' adi verilen yaklasim
ortaya ¢ikmaktadir. Yaklagimin en genel bigimi

BOP =0 = C(EP*/P, Y, ¥*) + K(R, R*.Y) (1.2:9)
denklemi yardimi ile formiile edilebilir !, burada

BOP = 6demeler bilangosu genel dengesi,

C = cari iglemler hesabs,

K = sermaye i¢ bakima,

P, P* = yurtigi ve yabanci iilkeler fiyat diizeyi,

Y, Y*= yurtigi ve yabanci iilkeler reel gelir (toplam ¢ikt:1) diizeyi,

R, R*= ev iilkesi ve yabanci iilkeler faiz haddi.

Veri olarak alinan fiyatlar, yabanc: iilkeler fiyat diizeyi ve faiz hadlerinde Gde-
meler bilangosu dengede iken, E'deki bir artis veya yurtici parasinin deger kaybet-
mesi ev iilkesini daha rekabetci hale getirecek ve bu sekilde cari iglemler hesabim
iyilestirecektir. Odemeler bilangosu genel dengesini yeniden saflamak icin sermaye
dis akiminin tesvik edilmesi ve dolaysi ile faiz hadlerinin diisiirilmesi gerekmekte-
dir. Bu c¢at1 icinde kambiyo kurunun goreli fiyat diizeylerine, ev iilkesi ve diinya ge-
lir diizeylerine ve faiz hadlerine bagli oldugu kolaylikla gosterilebilir:

E=E(P*/P, Y, Y*, R, R*) (1.2.10)

Bu yaklasimdan ortaya ¢ikan sonuclarn kisaca soyle 6zetleyebiliriz. Ev iilkesi geli-
rindeki — Ornegin harcamalardaki otonom bir yiikselme nedeniyle — bir artig cari
islem hesabini kotiilestirecek ve dolayisi ile bunu giderici bir kambiyo kuru deger
diismesini gerektirecektir. Ulke ici fiyat diizeyindeki bir artis keza gene yurtici
parasinda bir deger kaybim gerektirecektir. Yurtici faiz hadlerindeki bir artis iilke
parasinda bir deger artisina neden olacaktir.

Ev iilkesindeki daha yiiksek faiz hadlerinin iilke parasinda deger artisina ne-
den olacagi Sekil 1.2.1. aracihif ile gosterilebilir, i1k asamada faiz hadlerindeki ar-

30 "Cevirme' kelimesi ingilizce switching sozcugu karsihginda kullanimaktadir.
Bakiniz Johnson (1958).
31  Bakmiz Dornbusch (1980, s. 8).
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Sekil: 1.2.1

ti1s net bir sermaye girisine veya sermaye ¢ikis haddinde bir azalmaya neden olacak
ve bu yoldan genel 6demeler bilangosunda bir fazlalik ortaya ¢ikacaktir. Buna para-
lel olarak, elastikiyetlerin uygun oldugunu varsayarsak, kambiyo kuru cari islemler
hesabinda dengeleyici kotiilesme meydana gelinceye kadar deger kazanacaktir. Bu
BB eprisi lizerinde A, 'dan A, 'e dofru yapilan kayma ile gosterilmistir. Fakat simdi
daha yiiksek faiz hadleri ve kambiyo kurundaki de@er kazanci yan yurtici etkiler ya-
ratacaktir. Daha yiiksek faiz hadleri ile toplam talep azalacak ve bu nedenle toplam
¢ikt1 diisecektir. Ayni etki yurtici parasimin deger kazanmas! sonucu ortaya ¢ikacak
ve cari islemler hesab1 kotiilegecektir. Bu sekilde gelirdeki azalmaya paralel olarak
ikinei bir ayarlama siireci ortaya ¢ikmakta ve zaman i¢inde bu BB egrisini ice dogru
kaydirmaktadir. Denge gelir diizeyini iceren uzun donem Gdemeler bilangosu egrisi
daha dik BB egrisi gibi bir egri ile temsil edilebilir. Dolayis: ile uzun donemde A,
noktasina ulasilincaya dek yurtici parasi deger kazanacaktir.

Sermaye piyasasinin gelismedigi ve dolayis: ile otonom sermaye hareketleri-
nin meveut olmadigi veya ¢ok sinirh oldugu ekonomiler icin 6demeler bilancosu
yaklagimi denklem (1.2.9) ve (1.2.10) yeniden asagidaki gibi yazilarak ifade edile-
bilir:

BOP = 0 = C(EP*/P, Y, Y*) (1.2.11)
E =E(P*/P, Y, Y*#) (1.2.12)

Dikkat edilirse bu durumda Gdemeler bilangosu dengesi cari islemler hesabi
dengesi ile 6zdes hale gelmektedir. -

Ozetle, odemeler bilancosu yaklasimi kamblyo kurundaki degigmeleri genel
odemeler bilancosundaki degismelere ve dolayis: ile goreli fiyatlar ve rekabetteki
degismelere baglamaktadir.
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Odemeler bilan¢osu yaklasimimin temel zayif yonii, daha 6nce elastikiyet yak-
lasimna iliskin olarak belirttigimiz gibi, ekonominin diger kesimlerinde neler olup
bittigini dikkate almamasidir. Bununla ne demek istendigini basit bir model i¢inde
aciklamaya caligalim.

Cari hesabin ve ticaret hesabinin aym oldugunu, yabana fiyatlarin ve yurtigi
fiyatlarmin baglangicta iiniteye esit yapildifim varsayalim. Ek olarak analizi basit-
lestirmek icin Ozel sermaye hareketlerinin bulunmadigim varsayalim. Bu varsayim-
lar altinda Keynesgil teorinin toplam arz ve toplam talep arasindaki 6zdesligi acik
bir ekonomi i¢in asagidaki gibi ifade edilebilir: -

Toplam arz Toplam talep
Y = C+I1+G+ X—EZ . (1.2.13)

burada
Y = toplam ¢ikt1 degeri
C = toplam tiiketim harcamalarinin degeri,
I = toplam yatirim harcamalarinin degeri,
G = toplam devlet harcamalari,
X = ihracatin, net faiz, dividant ve transfer gelirleri dahil, ev iilke paras:
cinsinden degeri d
EZ = ithalatin ev iilke parasi cinsinden degeri

ve tiim degiskenler reel olarak olciilmektedir. Ticaret hesabi bakiyesi ihracat ve it-
halat arasindaki farka egittir, TB = X — EZ. C + 1 + G toplamina milli harcama
veya mass etme adini verelim. Dolayis: ile denklem (1.2.13)

Y—(C+I+G)=X—EZ 2 (1.2.14)
seklinde yeniden yazilabilir.

Odemeler bilangosu yaklagmmi bu denklemin sag yamndaki ihracat ve ithalat
ve bunlarin belirleyicileri iizerine egilmektedir. Bununla birlikte denklemin sol yam,
herhangi bir ticaret a¢ifimin ortaya ¢ikmasi icin milli hareamalarm veya mass etme-
nin milli ¢iktiy1 asmas: gerektigini vurgulamaktadir 32,

Tam istihdam varsayim altinda bu denklemden su sonuclar ortaya ¢ikmakta-
dir *?, Birincisi, eger milli harcama iizerinde bir etkisi yoksa kambiyo kurundaki de-
gisme ticaret dengesini degistiremez i Ikincisi,kambiyo kurundaki degismeye es-
lik eden ayn iktisadi politika onlemleri almmadifinda kambiyo kurundaki deger
kayb: reel para ankesleri aracilif1 ile milli harcamay: azaltacaktir. Parasal harcama
diizeyinin sabit tutuldugunu farzedelim. Bu durumda kambiyo kurundaki deger
kayb1 ortalama yurtici fiyat diizeyini yiikselteceginden — ticareti yapilan mallarin
fiyatlan yiikselmekte 6te yandan ticareti yapimayan mallarin fiyatlar aym kalmak-
tadir — reel harcama diizeyi azalacaktir. Hatta bu yoldan kambiyo kurundaki de-

32 Oz itibariyle bu devaliiasyon analizi mass etme yaklasiminmn i oL .
tadir, Bakimz Alexander (1952, 1959). o3 b Igarst qbHigi nok

33  Bakiniz Michaely (1980, s. 42),
34  Isgiiciiniin ve difer iiretim faktorlerinin Keynesgil anlamda eksik istihdami sbz

konusu oldugunda kambiyo kuru deger kayba ticaret d =l Sl
enge: E
ki etkisi nedeniyle degistirebilecektir. ResInngelly Reerinde
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ger kaybmin milli harcamalardaki gerekli tiim azalmay saglayacagi tasavvur edile-
bilir, Bu konu bundan sonra ele alacagimiz parasal yaklagimda énemli hale gelmek-
tedir. & ;

Eger kambiyo kuru degismeleri destekleyici makro iktisadi politikalarm mev-
cut olmadigi durumlarda 6demeler bilangosu iizerinde tahmin edilebilir bir etkiye
sahip degilse, bu halde Gdemeler bilangosu yaklasimimm kendi bagina kambiyo
kurundaki degismeleri belirlemesi beklenemez. O halde serbestce ''dalgalanan’’
bir kambiyo kuru nasil belirlenmektedir? Bu sorunu ¢tzmek icin kambiyo kuru
teorisi 6demeler bilan¢osu yaklasimindan uzaklasarak bir yandan makro ekonomik
yaklagimlara 6te yandan varlik piyasalarina ve ozellikle para piyasasina yonelmistir.

3. KAMBiYO KURU TEORISINE PARASAL YAKLASIM

Kambiyo kuru teorisine parasal yaklasim miktar teorisini — tam esnek fiyatla-
rin reel para talebi ve nominal para arz: tarafindan belirlendigini 6neren teori — kati
mutlak satin alma giicii paritesi teorisi ile birlestirerek bir kambiyo kuru teorisine
ulagmaktadir 3°.

Parasal yaklasim — oOzellikle 6demeler bilancosu teorisine parasal yaklagim —
cesitli gekillerde formiile edilebilir. Bu konudaki literatiir son yillarda hizla artmak-
tadir. Burada kambiyo kuru teorisine parasal yaklasim en basit sekli ile sunulmaya
calisilacaktir.

Yaklagim parasal denge ile kambiyo kuru belirlenmesinin birlegtirilmis bir
teorisi olarak formiile edilebilir. Ev iilke ekonomisinde parasal denge kosulunu

M
—P——V(R, Y)=Y (1.3.1)

seklinde yazabiliriz, burada

M = nominal para miktar,

P = fiyat diizeyi, {

V = paranin dolanim hizi,

Y = reel gelir, v

R= fzu:z haddi.
V(R,Y) ifadesi paranin dolamm hizimin difer defigkenlerin 6rpe§iri, faiz haddi
ve gelirin bir fonksiyonu olabilecegini belirtmektedir,

Denklem (1.3.1)'i fiyat diizeyi icin ¢6zerek yeniden

M
b o (1.3.2)
seklinde yazabiliriz. Bu denklem, veri olarak alinan bir para dolanim hizinda, para
miktarindaki bir artisin fiyat diizeyinde aym oranda bir artisa neden olacagm ifa-
de etmektedir. Benzer sekilde paramin dolamim hizindaki bir yiikselme fiyat diizeyi-
ni yiikseltecektir, ote yandan reel gelirdeki bir artma, reel para talebini arttirarak,
denge fiyat diizeylerini diisiirecektir. g

35  Bakmiz Dornbusch (1980, s. 6).
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Buradan bir kambiyo kuru teorisine gecmek icin, kat1 mutlak satin alma giicii
paritesi teorisinden yararlaniyoruz. Bu teori, daha 6nce de belirtildigi gibi, ev iilke
fiyat diizeyinin yabana iilkeler fiyat diizeyi, P*, carpi kambiyo kuruna, E, esit ol-
dugunu ifade etmektedir:

P=P*E (1.3.3)

burada E dévizin ev iilke parasi cinsinden fiyatim gostermektedir. (1.3.3)" (1.3.2)"
de yerine koydugumuzda denge kambiyo kurunun belirlenmesini gosteren asagida-
ki ifade ile elde edilir:

E:'(uP*)V% (1.3.4)

Bu ifade denge kambiyo kurunun nominal para miktarina, reel ¢ikti diizeyine ve
paranin dolamm hizina bagh oldugunu belirtmektedir. Nominal para miktarindaki
veya paranin dolamim hizindaki bir artis kambiyo kurunda aym oranda deger kaybi-
n1 ortaya cikaracaktir. Ote yandan reel gelirdeki bir artis paramin deger kazanma-
sina neden olacaktir.

Teori yurtici fiyatlarinin tam olarak esnek oldugunu, fakat SAGP aracih
ile diinya fiyatlarma bagh bulundugunu ileri siirmektedir. Nominal para miktarn
veri iken para talebindeki herhangi bir degismenin fiyatlardaki ve dolayisi ile kam-
biyo kurundaki telafi edici bir degisme ile giderilmesi gerekir. Reel para talebindeki
omegin, reel gelirdeki bir yiikselme nedeniyle — bir artis meveut para stokunun
" reel deferini arttirmak icin fiyatlar genel diizeyinde bir diilsmeyi gerektirmektedir.
Ote yandan fiyat diizeyindeki bir azalma SAGP geregi ev iilkesi fiyatlarinin diinya
fivatlar ile aym dogrultuya gelmesi i¢in kambiyo kurunun degerinin artmasini ge-
rektirmektedir.

Teori iki yoldan genisletilerek genellestirilebilir. Birincisi, yabana fiyat diize-
yi, P%¥, aynen ev iilkesi fiyat diizeyi gibi yabane iilkeler para talebi ve para arzi tara-
findan belirlenmektedir, bu simetri

M=*

Sl | (1.3.5)

geklinde ifade edilebilir. (1.3.5)' (1.3.4) i¢inde yerine koydugumuzda

Ioi=) ) ( ) ( ) (1.3.6)

ifadesini buluruz *®. Bu ifadeden agikea goriildiigii gibi parasal yaklasimda kambi-
yo kurunun belirlenmesinde rol oynayan degiskenler iki iilkedeki goreli para arzla-
1, paranin dolanim hizlari ve reel gelir diizeyleridir. Difer seyler aym iken, ev iilke-
si nominal para stogu arttifinda ev iilkesi kambiyo kuru deger kaybedecektir.

Ikinci genigletme bir para talebi fonksiyonu spekifikasyonu yapilarak gercek-
legtirilebilir. Geleneksel olarak paranin dolamim hizimin reel gelir ve elde bulunduru-
lan paramn alternatif maliyetine bagh oldugu varsayilmaktadir. Para tutmanimn alter-
natif maliyetinin nominal faiz haddi, R, ile temsil edildigini varsayarsak, paranin

36  Benzer bir ifade icin bakimiz McKinnon (1981, s. 547).
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dolanim hwzi i¢in fonksiyonel iligki
v=yl T ¢tk ' (1.3.7)
v =yxl —2a; aR* (1.3.8)

seklinde ifade edilebilir *7. Fonksiyonel kalibin bigimi tamamen parasal gelenekler
ve sunum kolayhg gozoniine alinarak belirlenmistir. .
(1.3.7) ve (1.3.8)'i (1.3.6) iginde yerine koydugumuzda ve logaritmalarim al-
d:gumzada parasal yaklagimin standart denklemlerine benzer bir denklem elde etmis

" oluruz *®.

logeE =log M — logeM* - al(logeY i logeY*) + a,(R — R¥)
(1.3.9)

Denklem (1.3.9) ev ilkesi goreli para stokundaki veya gireli faiz haddindeki
bir artisin iilke parasinda bir deger kaybina ve ev iilkesi gelirindeki goreli bir artisin
iilke parasinda bir deger artigina neden olacagim belirimektedir. Goreli faiz haddin-
deki bir artigin kambiyo kurunda bir deger kaybma neden olacag gercekten ilginc-
tir, ciinkii genel olarak kabul edilen faiz hadlerindeki bir artigin paranin degerini art-
tiracag goriisiine ters diigmektedir. Parasal yaklasimin bu sonuca nasil ulagtigini ki-
saca acgiklamak yararhi olacaktir. Faiz hadlerindeki bir artig reel para depolar: icin
talebi azaltacaktir. Nominal para miktar veri iken, reel para stofunu yeni daha dii-
siilk denge diizeyine indirmek icin fiyat diizeyinin artmas: gerekecektir. Bu gekilde
SAGP dogrultusunda c¢ikan fiyatlar1 SAGP'ye yeniden esitlemek icin kambiyo
kurunun deger kaybetmesi gerekecektir. i

4. MUNDELL — FLEMING MODELI

Acik ekonomilerin makro ekonomik analizi geligimini biiyiik ol¢iide Meade'in
(1951, Part III) esanli i¢ ve dig denge analizine bor¢ludur. Meade'in analizi Mundell
(1961, 1968) ve Fleming (1962) tarafindan yapilan 6nemli sekilsel ve formel genis-
letmelerle biiyiik ol¢iide ilgi toplayan bir analiz sekline doniigmiistiir.

Mundell ve Fleming'in ¢caligmalarindan kaynaklanan kambiyo kuru belirieme
teorisi kambiyo kurlarindaki degismelerin rekabet giiciinii etkilédigini ve bu nedenle
kambiyo kurunun faiz ve ¢ikti belirlemesi ile ilgili makro ekonomik ¢ati igine girdi-
gini ileri siirmektedir. Mundell-Fleming modelinde ev iilke parasindaki deger kaybi

Rt don srTe Sy ‘
37 Para tutmamn alternatif maliyetinin aym zamanda beklenen enflasyon orani-
na PP bagl oldugunu varsayarsak, fonksiyonel iligkiler
v= Yl R eazR + aapb

V* = Y]. —ay ea2R* + aalib

seklini alacaktir.
38 Para tutumunun alternatif maliyetinin aym zamanda beklenen enflasyon ora-

nina bagl oldugu varsayim altinda bu iligki asa@idaki sekli alacaktir:
LogeE = ]ogeM ——logeM* —a, (logeY = logeY*) +a,(R — R¥)
= 3.3(15b X pb*}
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maliye politikasi ile hemen hemen aym bigimde yurti¢i mallarina olan talep diizeyi-
ni etkilemektedir. Ulke parasindaki bir deger kaybi diinya talebini ev iilke mallarina
kaydirmakta ve bu sekilde talebi arttirici bir etki yaratmaktadir.

Tam sermaye mobilitesi varsayimi altinda Mundell-Fleming modeli Sekil
1.4.1.'de gosterilmigtir. Tam sermaye mobilitesi 0demeler bilancosunun dengede
olabilecegi sadece tek bir faiz haddinin varolmasi demektir. Eger faiz haddi bu tek
faiz haddinden yiiksek ise cari iglem heszab1 agigin1 dengeleyici bir i¢ sermaye akimi,
eger faiz haddi bu tek faiz haddinden diisiik ise bir dis sermaye akimi ortaya ¢ika-
caktir, Bu, sekilde yatay bir BB egrisi ile gosterilmistir. LM egrisi parasal dengenin
geleneksel temsilidir. Yiiksek gelir diizeyleri para talebini arttiracaktir. Para stogu
veri iken, para talebini meveut arz diizeyinde tutmak icin faiz hadleri yiikselecektir.
IS egrisi kapali bir ekonomideki IS egrisine benzemektedir. Tek farklilik buradaki
IS egrisinin bir talep bileseni olarak gelir ve rekabet giicii tarafindan belirlenen net
ihracati icermesidir. Bu nedenle ev iilke parasindaki deger kaybi IS eprisini saga
kaydiracaktir,

R
LM At
7
\\ i
R .

IS

Sekil: 1.4.1

Modelin ¢alisma seklini gormek icin LM egrisinin saga dogru kaydiriimas: ile
temsil edilen bir parasal genislemeyi ele alalim. Bunun ani etkisi kuskusuz faiz had-
lerini diisiirmek ve bu sekilde talep iizerinde bir genisletici etki yaratmak olacaktr.
Bununla birlikte faiz hadlerindeki diiyme beraberinde getirecegi sermaye dis akimla-
r1 sonucu kambiyo kurunda bir deger kaybima neden olacaktir. éte vandan bu
deger kayb: ev iilkenin rekabet giiciinii yiikseltecek, ev iilke mallarina olan talebi art-
tiracak ve dolayisi ile IS efrisini A' noktasina ulasincaya dek sapa kaydiracaktir. Bu
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noktada ¢ikt1 ve gelir artan para stogunu basglangi¢ faiz haddinde tutmaya yetecek
olgiide artrmg olmaktadir.

Dikkat edilirse bu teori toplam talep igindeki net ihracatin merkezi roliine ve
faiz hadleri ile kambiyo kurlar arasindaki bagmtiya dikkati cekmektedir. Faiz had-
leri ile kambiyo kurlan arasindaki bu baglanti yakin gegmiste gelistirilen kamhtyo
kuru modellerinin odak noktasim olusturmaktadir.

Mundell-Fleming modeli bir denge kambiyo kurunun

Y = A(R,Y) + C(EP*/P,Y,Y*) (1.4.1)
seklindeki mal piyasasi denge kosulundan

E=B(RNNFEPEIP o ) (1.4.2)
seklinde veya tiim sistemden bir indirgenmis kalip denklemi olarak

E=BMYE ol ) : (1.4.3)

seklinde elde edilebilecegini ima etmektedir. Burada A yurtici sakinlerinin toplam
harcamasini, C ticaret dengesini, noktalar ise maliye politikas: degiskenlerini ve mal
ve para talebinin diger ekzojen belirleyicilerini gostermektedir.

Burada sunuldugu sekli ile model iki yonden kisitlayicidir. Birineisi, kambiyo
kuru bekleyislerine model hicbir rol tamimamaktadir. Bu 6nemli bir noktadir ciinkii
model bu sekilde faiz haddinin iilkeler arasinda kesin olarak esit oldugunu zimni
olarak varsaymaktadir. Ikincisi, model paranin deger kaybmnm yurtici fiyatlan iize-
rinde hicbir etkisi olmadigini zimni olarak varsaymaktadir, Paranin deger kaybinin
genel fiyat diizeyi lizerinde ve dolayist ile para stogunun reel degeri iizerinde veya
ev iilkesi ¢iktisinin fiyati ve dolayisi ile ev iilke rekabet giicii iizerine bir etkide bulun-
masina izin verilmemektedir. Fakat ev iilke parasimin deger kaybinn en azindan be-
lirli bir dl¢iide yurtici fiyatlan iizerinde bir etkisi olacag ve bu etkinin parasal genis-
lemenin reel etkilerini daraltacag acikca gorilmektedir.

5. PORTFOY DENGESi MODELI ?°

Mundell- Fleming modeli ev iilkesi menkul krymetleri ve yabanci menkul kiy-
metler arasinda ikame edilebilirligin yiiksek oldugunu varsaymaktadir. Mundell-
Fleming modelinde sermaye mobilitesi tam oldugundan ev iilke faiz hadlerinin diin-
ya faiz hadlerinden en ufak bir sekilde sapmasi sinirsiz sermaye akimlarini uyarmak-
tadir. Portfoy dengesi modelleri ev iilkesi menkul kiymetleri ve yabanci menkul kiy-
metler arasinda sinirh bir ikameyi vurgulamakta ve menkul kiymetlerin talep ve arz-
lan arasindaki dengeyi saglama acisindan menkul kiymetlerin getirileri yaninda
kambiyo kuru diizeyine de rol vermektedir.

Temel portfoy dengesi modeli (1.5.1) — (1.5.4) denklemleri ile temsil edilebi-
lir. Denklem (1.5.1)

39 Portfoy dengeéi maodellerini geligtirenler arasinda Boyer (1977), Dornbusch
(1975), Kouri (1976). Branson (1976) yer almaktadir. Keza bakimiz Dorn-
busch (1980).
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M= f(R* R)W frifne <0 : (1.5.1)

parasal denge kosulunu yansitan bir denklemdir, burada W nominal serveti ve
f(R,R*) halkin ev iilke parasi biciminde elde tutmak istedigi servet oranim simgele-
mektedir,

Ev iilkesi menkul kiymetler piyasasinda denge, mevcut arzin talebe esit olma-
sim gerektirmektedir, bu

U=gR,R*)W 2 o0 i epe <0 (1.5.2)

denklemi ile gosterilebilir, burada U menkul kiymetler arzim ve g(R,R¥) ev iilkesi
menkul kiymetlerinin servete oranim slmge}emekbedu Bu oranin ev ilkesi menkul
kaymetierinin getirisine gore arttig: ve yabanci menkul kiymetlerinin getirisine giore
azaldig: varsayidmaktadir.

Ev iilkesindeki servet i¢in sinirlayicl kosul

W=M+ED+U (1.5.3)

denldemi ile gosterilebilir, burada D elde tutulan, yabanc: para cinsinden ifade edil-
mis, yabanci menkul kiymetlerin degerini simgelemektedir. Dolayis: ile ED yurtici
paras: cinsinden yabaneci menkul kiymetlerin degerini gostermektedir,
Denklem (1.5.1) ve (1.5.2) servet icin siirlayier kosulu temsil eden (1.5.3)
ile birlikte net yabanci menkul kiymetler icin
ED=(1—g— )W =h(R,R*)W (1.5.4)
hp <0 ; hpy>0
seklinde bir denge kosulu vermektedir. Net yabanea menkul kiymetler negatif olabi-
leceginden h negatif olabilecek demektir. Menkul kiymetlerin ikame edilebilir oldu-

gu varsayimaktadsr, bu nedenle menkul kiymetler kendi getirisine kars1 negatif
tepki gostermektedir.

Sekil 1.5.1'deki veri olarak aliman para ve menkul kiymetler stoklar) icin para
piyasas: ve ev iilkesi menkul kiymetler piyasas: denge egrileri gosterilmektedir, MM -
R
U M

Sekil: 1.5.1
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eBrisi boyunca ev iilkesi para piyasast dengededir. Yiikselen faiz hadleri para talebini
azaltmakta dolayis: ile para piyasasi dengesi ev iilke parasinin degerinin diistirilmesi-
ni gerektirmektedir. Bu ise yabanei varhiklarn ev iilkesi parasi cinsinden degerinde
ve dolaysi ile servette bir artis demektir. Bu sekilde kambiyo kuru menkul kiy-
metlerin degerlendirmesini etkileyerek dengeleyici bir rol oynamamaktadr. UU
egrisi boyunca ev iilkesi menkul kiymetler piyasasi dengededir. Yiikselen faiz hadleri
ev iilkesi menkul kiymetlerinin talebini arttirir. Dengenin yeniden saglanmas icin
yabanci varliklarin ev iilkesi parasi cinsinden degerinin ve dolaysi ile servetin azaltil-
masi ve dolays ile ev iilkesi parasinin degerinin arttiriimasi gerekmektedir.

Yabanci faiz haddindeki bir artis ev lilke parasinin ve ev ilkesi menkul kiymet-
lerinin asin arzina neden olacaktir. Bu ise MM egrisinin saga ve asag1 dogru ve UU
egrisinin safa ve yukan dogru kaymasi demektir. Bunun sonucu ev iilke parasinin
deger yitirmesidir.

Ev iilke para stogundaki bir artisa gelince. Baslangic dengesinde asin1 bir para
arzi ve ev iilkesi (ve yabanci) menkul kiymetleri i¢in asin bir talep ortaya ¢ikacaktir.
Buna paralel olarak MM egrisi asaf1 ve saga dogru UU egrisi ise asagi ve sola dogru
kayacaktir. Bunun sonucu ev iilke parasi deger kaybedecektir, ciinkii (1.5.1), (1.5.2)
ve (1.5.3)'ten

a1 gr(1 —f) +gfp
dM D fgp —8fp
dE 1 h+ +f
/¥ : grh +g(gr + fR) e

oldugu bulunur *°,

Simdi net yabaner menkul kiymetlerdeki bir artis1 ele alahm. Bu durumda
hem MM egrisi ve hem de UU egrisi sola dogru kayacaktir. Dolaysi ile ev iilke para-
st deger kazanacaktir.

Ev iilke menkul kiymetlerindeki bir artisin denge kambiyo kuru iizerindeki et-
kisi belirsizdir.

Bu sonuclar denge kambiyo kuru icin bir indirgenmis kalip denklemi, (1.5.6)
ile Ozetlenebilir:

E=E(R*,M,U,D) Egs >0 ; Ey>0 (1.5.5)
EyS0 ;. Ep<o

Portfoy dengesi modelinde ev iilkesi menkul kiymetler ve yabanci menkul kiy-
metler tam ikame mallan degildir, dolayis: ile bunlarin goreli arzlari nominal para
stogu ile birlikte denge faiz haddini ve kambiyo kurunu belirlemektedir.

Model iki onemli acidan kismi denge modelidir. Birincisi, finansal piyasalar,
kambiyo kuru, mal piyasalar1 ve cari islemler hesabi arasindaki karsihkh iliskiler
gbzoniine alnmamaktadir. tkincisi, bekleyislerin roliine izin verilmemektedir.

40 Bakimiz Dornbusch (1980, s. 28).
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Ote yandan model parasal modeli genigletmektedir ve bu a¢idan kambiyo
kuru analizi i¢in daha cazip bir model olmaktadir.

6. VADELI KAMBIiYO TEORiSi, BEKLEYi SLER ve KAMBiYO
KURU DINAMIGI

Simdiye dek esas itibariyle statik ve bekleyiglerin roliinii vurgulamayan kam-
biyo kuru modelleri iizerinde durduk. Simdi analizimizi bekleyisleri ve bazi dina-
mik sorunlan ele alacak sekilde genigletecegiz. Esnek kambiyo kuru sisteminde bek-
leyigler ¢ok onemli bir yere sahiptir. Spot kambiyo kuru hemen hemen tamamen
toplumun onun gelecekte alacagi degerlerle ilgili bekleyisler tarafindan yonlendiril-
mektedir. Kugkusuz bu bekleyisler ekonominin yapisi, kurumsal 6zellikler veya sis-
tematik politika tepkileri, ornegin belirli durumlarda kambiyo otoritelerinin spot
veya vadeli (forward) piyasalara miidahalesi, tarafindan etkilenmektedir.

Bu kesimde Once vadeli kambiyo teorisi veya faiz haddi paritesi teorisi adi
verilen teoriyi inceleyecek, daha sonra kambiyo kuru bekleyigleri ve dinamigi ile
ilgili baz1 sorunlara deginecegiz. '

flkel sekli ile 1890'larda gorinmesine *' ragmen vadeli kambiyo teorisini
(veya faiz haddi paritesi teorisini) ilk kez formiile edenin Keynes (1923) oldugu
genellikle kabul edilmektedir. Bu teori tam sermaye mobilitesi varsayimi altinda
faiz hadleri, spot (cari) kambiyo kuru ve vadeli kambiyo kurlan arasinda bir ilis-
ki kurmaktadir. Teori ellerinde aktif varlik bulunduranlarin R faiz haddinde getiri
saplayan ev iilkesi aktif varliklarim elde tutmak ile R* faiz haddinde getiri saglayan
yabanei aktif varhklan elde tutmak arasinda bir se¢im yapma imkéanina sahip oldu-
gunu gozoniine almaktadir. Dolayisi ile, donem basinda elinde bir iinite ev iilke pa-
ras1 bulunduran bir yatirime1 iki segenege sahiptir:

(a) Bir iinite ev iilke parasim ev iilkesi aktif varliklarina yatirarak ddeme do-
nemi sonunda (1 + R) linite birikim saglamak;

(b) Bir iinite ev iilke parasim spot kambiyo kurundan, E (bir iinite dovizin
ev iilke parasi cinsinden degeri), dovize doniistirmek, 1/E, bunu yabana aktif
varliklara yatirmak, daha sonra ana para arti faizi, (1/E) (1 — R*), bir vadeli kur-
dan, F(bir iinite dovizin ev iilke parasi cinsinden degeri), faiz 6deme donemi so-
nunda teslim edilmek iizere ev iilke parasina cevirerek (1/E)(1 + R*)F iinite biri-
kim saglamak; yatirimeilarin (1 + R) veya (1/E) (1 + R*)F iinite yurtici paras bi-
riktirebilmelerinin kesinligi dlciisiinde *? garanti kérlar pesinde kosan arbitrajorler
(arbitraj yapanlar) bu faiz faktorleri arasindaki farki elimine edecek miktarda
fonu bir yerden diferine kaydiracaktir. Bu sekilde faiz haddi pant951 aktif var-
11k piyasasi denge kosulu olmaktadir:

(1+R)=(1/E) (1 + R*)F

41  Bakiniz Einzig (1970, s. 214-215),

42  Burada politik rizikolar, islem maliyetleri ve sermaye hareketleri iizerine ko-
nan kontroller ihmal edilmektedir.
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Bu ifadeden su sonuc ¢ikmaktadir: 43

(F—E)/JE=[(1 + R)/(1 + R*)] —1=(R—R*)/(1+R*) (1.6.1)
(F—E)JE~R —R* (1.6.2)

Diger bir deyimle, ev iilke paras: iizerinden saglanacak vadeli yiizde prim — yani
ev iilke parasmin vadeli fiyatinin spot fiyatim asma ylizdesi — ev iilke faiz haddi
ile yabanac: faiz haddi arasindaki farka esitlenecektir. Faiz hadleri vadeli kurun ge-
cerli oldugu zaman déneminin yiizdesi olarak ifade edilmektedir.

(1.6.2) kosulu Bretton Woods doneminde kambiyo kurlar iizerine yapilan
teorik tartigmalarin biiyiik bir cogunlugunun agirlik noktasini olusturmaktaydi. Bu
literatiir kambiyo piyasasinda iglem yapanlar: ti¢ grupta toplamaktaydi. (a) ticari -
islem yapanlar, bunlar ithalat icin 6deme yapmak ilizere doviz alanlan ve ihracat
karsihig1 elde ettikleri dovizi ev iilke parasina ¢evirenleri kapsamaktadir; (b) riziko
iistlenen piir spekiilatorler; (¢) faiz haddi paritesini korumaya yonelik davranista bu-
lunan faiz arbitrajorleri **. Kenen (1965) kambiyo piyasasinda islem yapanlarin
bu sekilde iglevsel ayimmin: siddetle elestirmesine ragmen, bu literattirden kér ama-
c1 ile yapilan spekiilasyonun spekiilatorlerin vadeli kontratlarin vadesi sona erdigin-
de gecerli olmasmi bekledikleri spot kurlarla vadeli kurlar arasindaki biiyiik farkh-
liklar: engelleyici goriisii ortaya ¢ikmistir. Bu goriis spekiilatorlerin karhilik kosulun-
dan kaynaklanmaktadir, Spekiilatorler gelecekteki bir tarihte bir linite ev iilke parasi
karsihginda 1/F iinite yabanci para teslim etmeyi (veya teslim almay1) kapsayan
bir islemi ancak soz konusu gelecek tarihte gegerli olmasim bekledikleri spot kur,
E (bir iinite dovizin ev iilke parasi_cinsinden degeri), kendilerine kontrati yapilan
tutan bekienen bir karla, 1/F — 1/E > 0 (veya F — E), dovize (veya ev iilke parasi-
na) cevirme sansi verdiginde gerceklestireceklerdir. Bu sekilde

E~F (1.6.3)
kosulunun kambiyo piyasasi dengesinin ikinei 6zelligini tasvir ettigi kabul edilmek-
tedir. Bu §ekllde (1.6.2) ve (1.6.3) kosulu birlikte

(E E)/E=R —R* (1.6.4)
kogulunﬁ ima etmektedir. Bu ii¢ kosul (1.6.2), (1.6.3) ve (1.6.4) cesitli sekillerde
bakilabilir. (1.6.2) kosuluna faiz hadleri ve vadeli kur veri iken, spot kurun bir a¢ik-
lamas: :

F _ '
B (1.6.5)
1+R—R*

olarak; faiz hadleri ve spot kur veri iken, vadeli kurun bir agiklamas:
F=E(1 + R —R¥) (1.6.6)

olarak; veya spot kur ve vadeli kur veri iken faiz farkhilifimn bir a¢iklamasi

13 (F — E)/E = R — R* sonucu 1 + R*'n tipik degerlerinin iinite civarinda ola-
ca@1 ve bu nedenle yaklagik deger hatasinin ihmal edilebilecei geleneginden

kaynaklanmaktadir.
44  Bakimz Tsiang (1959) ve Grubel (1966).
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R —R*=(F—E)/E (1.6.7)

olarak bakiabilir.
Alternatif olarak, (1.6.4) kosulu spot kur i¢in
E= ___i___. (1.6.8)
1HER - RE

denklemini verecek sekilde yeniden yazilabilir ve bu spot kambiyo kurlarimn belir-
leyicisi olarak kullamlabilir. Bu denklem, bekleyisler veri iken, ev iilke faiz hadlerin-
deki bir artigin iilke parasinin degerinde bir artmaya ve faiz haddi veri iken, paranin
deger kaybedecegi bekleyisinin iilke parasinin hemen ayni oranda bir deger kaybina
neden olacagini belirtmektedir. Bununla birlikte, bu tahminlerin normal olarak ek-
zojen olmayan bekleyiglere veya faiz hadlerine dayandiginin vurgulanmasi gerekir.
Diger bir deyimle bu tahminler her bir endojen degigkenle politika araclan veya di-
ger ekzojen degiskenler arasinda iligki kuran tam bir modele degil, fakat endojen
degiskenler arasindaki denge iligkilerine dayanmaktadir.
Dolaysi ile, yukardaki kambiyo kuru belirleme modelinin bir nominal faiz
hadleri teorisi ve kambiyo kuru bekleyislerinin nasil olusturulduguna iliskin bir teo-
ri ile kapatilmasi'gerekmektedir. Bu noktada bu model ile daha once tartisilan mo-
deller arasinda baglanti kurulmaktadir. Ornegin, Keynesgil modele miiracaat ederek
faiz hadlerinin gelir, ticaret hadleri ve reel para stogu tarafindan belirlendigini ileri
siirebiliriz. Yabanci faiz haddinin veri olarak alindig i farzedelim. Yurtici faiz had-
di, LM egrisi taralindan zimni olarak ima edilen para piyasasi denge kosulu kullam-
larak, gelir ve reel paranin bir. fonksiyonu olarak ifade edilebilir
R = R(M/P,Y) (1.6.9)
Beklenen kambiyo kuru veya uzun dénem kambiyo kuru, E, ticaret hadlerinin, T,
uzun donem fiyat diizeylerinin, P/P*, bir fonksiyonu olarak gosterilebilir:

E = E(T P/P*)

: (1.6.10)
Ote yandan fiyat diizeylerinin uzun dénem para stoklan ile oransal olarak degistigi
kabul edilirse :

E= E(T,hM/h*M*) (1.6.11)

Yalefbili_l‘,_bUfada h ve h* ekzojen reel degiskenler tarafindan belirlenen oransallik
faktm:lendu. (1.6.9) ve (1.6.11)'i (1.6.8) icinde yerine koydugumuzda denge spot
kambiyo kuru i¢in bir indirgenmis kalip denklemi elde ederiz:

E(T,hM/h*M#*)
1+R(M/P,Y) — R*

E=E(T,M/P,Y ; h h* M M=) (1.6.12)
Bu denk¥em dig_er. se‘}vler aym iken, daha yiiksek bir yurtici fiyat diizeyinin ev iilke
(jel’lg!.? faiz haddini .yukseltecegl ve bu sekilde ev iilkesi lehine bir faiz fark) yarataca-
gm ima etmektedir. Bu farki gidermek icin spot kurun deger kazanmasi — E'nin

diigmesi — gerekmektedir, bu beklenen deger kaybi orani faiz farkina esit oluncaya
dek siirecektir. : ;
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7. SONUC

Yukarda kambiyo kurunun belirlenmesi ile ilgili popiiler teoriler olarak adlan-
dirilabilecek belli bashi teorileri a¢iklamaya cahistik. Goziniine alinan yaklasimlar-
dan herbirinin kambiyo kurunu ozellikle kisa donemde belirleme a¢isindan aksak

* yonlerini vurguladik.

Kuskusuz kambiyo kuru davranismin daha iyi anlasilabilmesi biiyiik captaki
ekonometrik modeller icinde kambiyo piyasasinin kapsaml: bir sekilde katimasini
gerektirmektedir. Ayrica kambiyo kuru davranigi aciklanirken para ve maliye poli-
tika karisiminin, kambiyo kuru bekleyislerinin ve kamu otoritelerinin spot ve vade-
li piyasalara miidahalesinin roliinii aciklayan modellere agirhik verilmesi gerekmekte-
dir. Bu yondeki ¢calismalar son yillarda hizla artmaktadir. '
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