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' DOVIZ KURLARI VE CARI ISLEMLER BILANCOSU

Nevzat GURAN (*)

OZET

Déviz kurlarinda esneklesmelerin arttigy 1970 sonrasi1 donemde, sik ve bu.
yiik oranli kur degismelerinin ortaya ¢ikmasi, iktisatcilary, doviz kurlarmy etki
‘leyen degiskenler konusunda pek cok yeni calisma yapmaya yoneltmistir. Bu
arada, doviz kuru esnekliginin artmasma ragmen cari 1slemler pilancolarinin
- uzun sayllafbaleceak siireler dengelenme egilimi gostermemesi  doviz kuru_cari
hesap 1llskller1n1n de gbzden gecirilmesi geregini dogurmus; bunun sonucu ola-
rak, sermaye hareketlerinin yanisira cari islemleri de dikkate alan doviz kuru
belirlenmesi modelleri gelistirilmistir. Ote yandan, doviz kuru. carl hesap 111sk1-
lerinde, her iki degiskeni de etkileyen faktorler wve ozellikle bekleyislerin olusu-
mu ve niteligi énemle vurgulanmaya baslanmistir. Bu makalenin amaci, belirti.
len gelismeler ve gelistirilen modeller cercevesinde, doviz kuru-cari hesap iligki.
lerine teorik diizeyde a¢iklik getirmektir.

I. GIRIS

‘Uluslararas: moneter teori 1970°li yillarin baglarina kadar «dig denge»
konusu iizerinde yogunlasmis; bu donemde esas olarak sabit kur sistemil
varsayimi altinda gelistirilen modeller, «d6viz kuru» konusuna ya hic egil-
memis ya da ancak devaliiasyonun etkileri ve basari kosullar1 cercevesin.
de kalmak iizere dolayli ve siirli bir bicimde egilmistir, 1970 Oncesi do-
nemde yapilan analizlerin dikkati ¢eken bir baska oOzelligi de, Mundell.
Fleming Modeli (Mundell, 1963 ve Fleming, 1962) gibi baz istisnalar di-
sinda, sermaye hareketlerinin yeterince dikkate alinmamig olmasidir.

(*) Yrd. Dog. Dr., D.E.ﬁ.i.i.B.F., Iktisat Boliimii
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Ornegin devaliiasyon analizlerinde, 6demeler bildncosunun sermaye he.
- sab1 digta birakilmis; devaluasyonun yalnizca ticaret veya cari islemler
bildncosu lizerindeki etkileri inceleme konusu yapilmigtir. Konuyla ilgili
teme] yaklagsimlardan biri (elastikiyetler yaklasimi) devaliiasyonun nispi
fiyat etkilerini, digeri (massetme yaklagimi) gelir ve harcamalar iizerin-
deki etkilerinj esas almis; devaliiasyonun hangi kosullar altinda cari is-
lemler bilancosu acigini ortadan kaldirabilecegini belirlemeye calismis-
lardir.

Doviz kuru esnekliginin arttigi ve uluslararasi kambiyo ve sermaye
plyasalarindaki entegrasyonun hizlandig: 1970°li yillarin baglarindan iti.
baren ise, bir yandan uluslararas; moneter teorideki ilgi «6demeler bilan-
cosu»ndan «doviz kuru»na kayarken; ote yandan da, cari islemleri hemen
hemen hi¢ dikkate almayan, agirligl sermaye hesabina veren analizler yav-
ginlagsmigtir. Doviz kurunu etkileyen degiskenleri belirlemeye ve gozlem-
lenen buylik oranlh ve sik doviz kuru degismelerini aciklamaya yonelik
olan bu analizlerde, daha cok, doviz kurlarinin dinamik hareketi iizerinde
durulmugtur, Bu alanda yaygin bir bicimde kullanilan «moneter yaklasim-
ve bu arada «varhk piyasasi dengesi modelleri» cercevesinde, cogunlukla
«rasyonel bekleyisler hipotezi» de analize alinarak, mal ve varlik piyasa-
larindaki dengelenmelerin hiz farklihiklarinin doviz kurunun dinamik ka-
rakterini belirledigi gortisiine ve «kisa donemde doviz kurunun uzun do-
nem degerine gore daha fazla yilikselecegi» (overshooting) hipotezine
(Dornbusch, 1976) ulasilmistir,

Doviz kuru degismelerini, a¢iklamaya yonelik teorik ve ampirik nite-
likli cahigmalar varlik piyasasi dengesi yaklagimi ve rasyonel bekleyigler
hipotezi ¢ercevesinde boylece devam ederken, gozlemlenen su olgu da dik.
katleri lizerine cekmekteydi: Doviz kurlarinda esneklesmelerin artmasini
ragmen ticaret veya cari iglemler bilangolar1 dengelenme egilimi goster-
miyor, hatta zaman zaman soz konusu bilancolarla doviz kuru degigsme!leri
arasinda beklenene ters yonde iliskiler ortaya cikiyordu. Soyle ki, doviz
kuru yukselmeleri (diismeleri) (*) ile cari hesap aciklarr (fazlalari) sik sik
birarada goriilebiliyordu.

-

Bu geligsmeler ve varlik piyasasi modellerinin doviz kuru degismele.
rini aciklamaya calisirken yalnizca stoklary (varliklar1) dikkate alip olay-
daki akimi (cari hesap dengesizligini) gozardi edisinin yol actig1 yetersiz.

(1) Bu calismada «doviz kuru» kavrami, «yabanc paranin ulusal para cinsin.
den fiyati» (enserten kur) anlaminda kullanilmistir. Buna gére, doviz kuru-
nun yiikselmesi (devaliiasyon veya depresi asyon) ulusal paranin deger kay.
bettigini, doviz kurunun diigmesi (revaliiasyon veya apresiasyon) ise ulusal
paranin dis degerinin yiukseldigini ifade etmektedir.
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lik, cari hesap-doviz kuru iligkilerinint yeniden gundeme gelmesine ve do.-
viz kuru belirlenmesi modellerine cari hesabin da dahil edilmesi girigim-
lerine neden olmustur., Boylece bir vandan, elastikiyet ve massetme yak-
lasimlarinda oldugu gibi, doviz kuru degigsmelerinin cari islemler bilan.
cosu iizerindeki etkileri yeniden inceleme konusu yapilmaya baglarken;
bir yandan da, doviz kurunun onemli bir belirleyicisi olarak cari islemler
bilancosu vungulanmaya baslanmigtir. Cari iglemler bildncosunu da dik-
kate alan varlik pivasasi modelleri olarak nitelendirilebilecek olan soz ko.-
nusu doviz kuru modellerinin genel semas: soyledir: Varlik piyasalar:
belli bir andaki doviz kurunu belirlerken; cari hesap da, net varlik pozis-
yonlart ve bodylece varhik piyasalari iizerindeki etkileri nedenwle doviz
.~ kurunun zaman icinde izleyecegi yolu belirler (Dornbusch ve Fischer,

1980, s. 960).

Buraya kadar yapilan aciklamalardan da anlasilacagi oibi, sabit kur
sisteminde, yapilacak kur degismelerinin cari islemler bilangosu uzerin.
deki etkilerini incelemek yerinde bir analiz sayilabilirse de; doviz kuru-
nun endojen bir degisken haline geldigi esnek kur ortaminda, konuya
cari islemler bildncosunun doviz kuru lzerindeki etkileri acisindan da
-bakmak gerekmektedir. Iki degigkenin karsilikli etkilesim i¢inde bulun-
dugu boyle bir ortamda, bu ikisi arasindaki iliskinin daha karmagik bir
goriiniim kazanacagl aglktlr Ayrica, her iki degisken ilizerinde bagka fak-
 torlerin de etkide bulunabilmesi, doviz kuru.cari hesap iligkisini daha da
kompleks bir duruma getirebilmektedir. Bu ¢calismanin amaci, doviz kuru-
cari hesap iliskilerini teorik bir ¢ercevede ele almak ve ozellikle, bu ikl
degisken arasinda zaman zaman gozlemlenen beklenene ters yondeki ilis-
kilerin muhtemel teorik nedenlerini belirlemeye calismaktir.

11 DOViIZ KURU DEGISMELERININ CARI ISLEMLER BILANCOSU
DENGESIZLIKLERINI GIDERMEDEKi ETKINLIGI VE J.EGRISI
ETKISI ~ __ "

Bilindigi gibi, devaliiasyon veya depresiasyon bicimindeki bir doviz
kuru degismesinden beklenen, cari islemler bilangosu aciginy azaltici etki-
de bulunmasidir. Boyle bir kur degisikliginin nispi fiyatlay lizerindeki ilk
etkisinj esas alan elastikiyetler yaklasimi, devaliiasyonun mal ve hizmet
ticaret akimlar: iizerinde beklenen sonuclari dogurabilmesini ithal ve ih-
rac mallari arz ve taleplerine iligkin bazi elastikiyet kogullarina bagla.
mmstir. Bu yaklasim icinde Onemli bir yeri bulunan Marshall-Lerner kosu.-
luna gore, devaliiasyonun basgarili olabilmesi icin yeterli kosul, ithal mal.
lar1 ic talep ve ihra¢ mallar: dig talep elastikiyetlerinin toplaminin mutlak
deger olarak birden biiyiik olmasidir. Elastikiyetler yaklagimi doviz kuru
degismelerinin yalmzca ilk etkilerini dikkate alip, bu ilk etkilerden kay-
naklanan ve tersine cevirici rol oynayabilen gelir etkilerini dikkate alma.
dig1 icin elestirilmig ve tersine.cevirici gelir etkilerini de analize alan
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daha sonraki modellerde, doviz kuru degismelerinin bagarisi acisindan
genellikle daha karamsar sonuclara ulagilmigtir. Ornegin, gelir etkilerini
- de dikkate alan Harberger Kosuluna gore, devaliiasyonun cari iglemleri
lehte etkileyebilmesi icin, yukarnda deginilen talep elastikiyetleri toplami
«1+marjinal ithal egilimleri toplami»ndan biiyiik olmalidir. Devaluasyo-
nun gelir ve harcamalar iizerindeki etkilerini temel alan massetme yak.
lasimi1 ise, Y=A-+ (X—M) esitliginden hareketle cari iglemlerin (X—M)
tanum geregi gelir (Y) ile massetme (A=C+4I+4G) arasindaki farka esit
oldugu ve dolayisiyle yapilacak bir devaliiasyonun cari iglemler bilango-
sunu olumlu yonde etkileyebilmesi i¢in geliri artirmasi ve/veya masset.-
caeyi azaltmasi gerektigi sonucuna ulagmistir. Bu yaklasim, 6zellikle reel
gelirin artirilmasinin miimkiin olmadig: tam istihdam kosullarinda deva-
liiasyonun daraltic1 para ve malive politikalan ile desteklenmesinin ge-
rekli olacagini vurgulamistir, (Elastikiyet ve massetme yaklagimlar: ko-

pusunda daha genis bilgi icin bk. Giiran, 1983, s. 18.31 ve 80-90).

Bu iki yaklasim birlikte dikkate alindiginda, bir devaluasyon veya
depresiasyonun cari islemler bilancosu ilizerinde beklenen etkiyi yapma-
masl veya zaman zaman gozlemlendigi gibi Ozellikle kisa donemde ters
etkide bulunmasi, yukarida sozii edilen dig ticaret talep elastikiyetlerinin
(tersine.cevirici gelir etkilerini de dengeleyecek bicimde) yeterince bi-
yiik olmamasina baglanabilir, Ticaret veya cari iglemler bilancolarinin
kisa donemde doviz kuru degismeleri karsisinda beklenene ters bir du-
yarlilik gostermesi olgusu J.Egrisi etkisi olarak bilinmektedir. Teoriden
cok amprik gozlemlere dayali olan bu etkiye gore, mal ve hizmet akimlari
doviz kuru degismelerine ancak zaman gecikmeleriyle cewap verebilmekte;
baska bir deyisle,. elastikiyetler, uzun donemde Marshall-Lerner veya
Harberger kosulunun gerektirdigi bicimde yeterince yiiksek olabilse de,
kisa donemde oldukca diisiik olduklarindan mal ve hizmet akimlar doviz
kuru degismelerine ters duyarhlik gostermektedir(®). Burada J.-egrisi te-
(2) Artus ve Young (1979, s. 666-667)’de tartisilan IMF Diinya Ticareti Modeli,

Marshall_ Lerner kosulunun, incelenen ondért iilkenin dokuzu icin kisa do-

nemde gecerli olmadiginy gostermektedir. Kosulun kisa donemde de gecerl

oldugu bes iilke Isvec, Japonya, Fransa, Norvec ve Bel¢ika'dir. Kogulun kisa
donemde gecerli olmadig; dokuz ilkenin besinde (ABD, B. Almanya, Dani-
manka, Hollanda ve Isvicre) dis ticaret talep elastikiyetleri toplam; kisa do._
nemde birden kiiciik, uzun donemde ise birden biiyitk bulunmakla bir

J-egrisi etkisinin varliginy ima ederken; diger dort tilkede (Kanada, Italya,

Ingiltere ve Avusturya) s6z konusuy, kosulun uzun donemde dahi gecerli ol.

madig1 goriilmiigtiir. Dis ticaret talep elastikiyetleri toplami, ele alinan on-

dort dilkenin ortalamas: olarak ise kisa donemde —1.01, uzun dénemde —1.73
bulunmustur. '
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rimi ticaret veya cari islemler bilancosunun  zaman icindeki hareketini
nitelemek icin kullamlmakta, bir devaliiasyon veya depresiasyonun soz
konusu bilancolar: diizeltmek yerine once (kisa donemde) daha da boza-
cagl, belli bir zaman gectikten sonra (uzun donemde) ise bu biladncolarin
veklenen duyarlihif; gostererek iyilesmeye baslayacag: ileri siiriilmekte.
dir. Boylece ticaret veya cari iglemler bilincosunun zaman icindeki geli-
simi bir J harfini andiracaktir (Bk Sekil 1).

CARI ISLELILER

BILANGOSU
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- SEKIL 1 : J-Egrisi

J-egrisi olgusu genellikle gu iki faktoriin ortaklasa bir sonucu olarak
gorulmektedir (Gowland, 1983, s. 147-149; Williamson, 1983, s. 154.155;
Krueger, 1983, s. 39-40):

(1) Bir doviz kuru degigsmesi ortaya ciktiginda, halen tasinmakta
olan ve baglantisi yapilmis bulunan mallar kur degismesinden etkilenmez-
ler ve cari islemler bilancosundaki kisa.donemli degismeye bu islemler
egemendir. Boylece, bir doviz kuru degismesi kisa donemde mal ve hiz-
met ticaret hacmini fazla etkileyemeyecektir.
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(ii) Yapilan baglantilarda genellikle ithalatin yabanci para, ihraca.
tin ulusal para cinsinden Odenmesi kararlastirilir(®), Boyle olunca, ihrag
mallarinin ulusal para cinsinden fiyat: sabitken, devaliiasyon veya depre-
siasyonun etkisiyle bu mallarin yabanci para cinsinden fiyati: diismiis ola.
cak; buna kargilik, yabanci para cinsinden fiyati sabit olan ithal mallari
soz konusu kur degismesinin etkisiyle ulusal para cinsinden pahalilasmis
olacaktir.

Bu ikj olgunun ortak sonucu olarak, bir devalliasyon veya depresias-
yon, Kisa donemde ithalat ve ihracat hacmini etkilemezken; yabanci para
cinsinden, ithalatin degerini etkilememis, ihracatin degerini ise diisiir-
mils ve bOylece cari iglemler bilancosunun kotiilesmesine yol acmis ola-
caktir(¥), Konuya dis ticaret talep elastikiyetleri acisindan bakildiginda,
ozellikle Oonceden yapilmigs baglantilar nedeniyle Kisa donemde elastiki.
yetlerin cok dusuk (sifira yakin) oldugu ve bu nedenle Marshall-Lerner
kosulunun gecerli olmadig1 soylenebilecektir, Buna bagh olarak, bir do.
viz kKuru yukselmesi, kisa donemde cari islem aciklarimi dfizeltmek yerine
daha da artirmig olacaktir, Zaman icinde ise, depresiasyondan sonra ya-
pilan yeni baglantilar egemen olmaya baslayacak; mal ve hizmet ticaret
akimlarinin fiyatlara karsi duyarliligt hissedilmeye baslanacak (yani
elastikiyetler yiikselecek) ve sonucta, doviz kuru degismesinin beklenen

(3) Bu durum, baglantilarin ve odemelerin ihracatci (orijin) ililkenin parasiyla
yapildig: bir uluslararas; 6deme sisteminin gecerli oldugu varsaymimini yvan_
sitmaktadir. Bu odeme sistemi gelismis ililkeler arasi ticarettg biuiylik oOlciide
gecerli ise de, az gelismis iilkelerin ihracat; ve ABD’nin ithalatinda bunun
yverine alici ulkenin parasinin esas alindig: gonilmektedir. Ayrica, dig tica-
rete iliskin baglant; ve 6demelerde anahtar para kullanimmin da yaygin
bir uygulama oldugu bilinmektedir. Odemelerin «alicit {ilkenin parasi ile»
veya «saticy llkenin paras: ile» yapilmasinin cari hesap, doviz kuru, tasarruf
ve yatirim gibi biyikliklerin durumu ve gelisimi dizerindeki etkileri konu.
sunda bk. Helpman ve Razin (1984).

- (4) Ulusal para cinsinden ifade edilen cari islemler bilancosu da kotiilesmis ola-
caktir: Yukaridaki iki kosul altinda, gerek ihracat hacmi gerekse ihrac mal_
larmmin ulusal para cinsinden fiyati sabit oldugundan ihracatin ulusal para
cinsinden degeri degismeyecek; buna karsilik, ithalat haemi sabitken ithal
mallarinin ulusal para cinsinden fiyatlar: yiikseldiginden ulusal para cinsin-
den deger olarak ijthalat yikselmis olacaktir. Boylece cari iglemler bilancosu
ulusal para cinsinden de kotiilesmis olacaktir.




yondeki etkisi ortaya cikmig olacaktir(®), Su halde, buraya kadar belirti.

len bicimiyle J-egrisinin varlik derecesi, «ticaretin spot piyasa yerine on.

ceden yapilan baglantilar altinda yurutiulme derecesine», <«baglantilarin

yerine getirilmesindeki gecikmelerin uzunluguna» ve <«paglantilarda ulu-
sal ve yabanci paralarin nasil kullanildigina» baghdir.

Mal ve hizmet akimlarinin doviz kuru degismeleri karsisinda goster-
digi ters.yonlii duyarhlik, kugkusuz, onceden yapilmig baglantilar olmasa
dahi elastikiyetlerin kisa ve hatta uzun donemde dtglik citkmasina yol
acabilen diger faktorlere de baghdir. Elastikiyetlerin kisa donemde diisiik
cikmasina yol acabilecek faktorler arasinda <<tuket1011er1n satinalma albs.-
kanliklarini kolay degistirememesi» ve «lireticilerin nispi fiyat degismele-
rine uygun olarak {iretimlerinj hemen ayarlayamamalar» sayilabilir.
(Giiran, 1983, s. 30). Doviz kuru degismelerinin yol acabilecegi diger Kkisa
ve uzun donemli ters etkiler, belli baglhi calismalar cercevesinde asagida
ele alinmastir.

Yapilacak bir devaliiasyonun ticaret bilancosu lzerindeki etkilerini
kiiciik bir iilke acisindan analiz eden Jones ve Corden (1976), kiiclik iilke.
nin devaluasyon yaparak ticarete konu olan mallarin diinya fivatlarimi ve
dolayisiyle dis ticaret hadlerini etkileyemeyecegi, sadece ticarete konu
olabilen biitiin mallarin yurtici fiyatlarini yiikseltmis olacagi noktasindan
hareketle; bu durumda, ticarete konu olmayan mallarin yurtici fiyatlari-
nin nasil gelistifi konusunun hayati bir onem kazandigini, bunun ise i¢
denge politikasina bagh oldugunu vurgulamigtir. Buna gore, ornegin ma.
live politikas1 kullanilarak ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 sabit
tutulabilirse, yani zaman zaman «reel doviz kuru» olarak da adlandirilan
«ticarete konu olan mallarin ticarete konu olmayanlara gore nispi fiyati»
boylece yiikseltilmis olursa, devaliiasyon ticaret bilancosu acigim diizeltici
etki doguracaktir. Jones ve Corden (1976)°da ulasilan ilging ve paradoksal
goriinen bir sonuc ise soyledir: Ticarete konu olan mallarin emek-yogun
oldugu bir Heckscher.Ohlin modeli cercevesinde, eger i¢ dengenin bir he-
defi o'arak parasal licret diizeyi sabit tutulursa devaliiasyon ticaret bilan-
cosunu kotiilestirebilecektir. SOyle ki, licret duzeyi sabit tutulurken ya.
pilan devaliiasyon ticarete konu olan mallarin fiyatlarini viikseltecegin-
den, devaliiasyon sermayenin maliyetini ylikseltmig olacak; bu da, tica-
rete konu olmayan mallarin maliyetinin (fiyatinin) devaluasvona oranla

(5) Ihrac fiyatlarini ulusal para cinsinden belirlemekten c¢ok, ihracat baglanti_
larin1 alic: iilkenin paras: veya dolar gibi bir anahtar para tlizerinden yapan
azgelismis Ulkeler acisindan:; soz konusu iki kosula bagli olarak ortaya cikan
J-egrisi olgusu daha zayilf bir ihtimal gortinumini tasimaktadir.

18



daha fazla ylikselmesine yol acacak; sonucta, ticarete konu olan mallarin
- nispi fiyatlar1 ylikselmek yerine diismiis olacaktir. Bu nispi fiyat degis-
meler;j ise, kaynaklarin ticarete konu olmayan mallar iireten sektorlere,
talebin ticarete konu olan mallara kaymasina yol acarak, ticaret bilan.
¢osu acigini artiricl bir etki dogurmusg olacaktir, Goriildiigii gibi, Jones ve
Corden’in yaptig: analizde, ticaret bilancosunun doviz kuruna ters duyar-
1181 ihtimali kisa dsonemh bir J-egrisi olgusuyla aglklanamlayacak olan
daha yapisal bir nedene bagli bulunmakta ve massetme yaklasiminda vur-
gulandigi gibi i¢ denge politikasiyla yakindan iliskili bulunmaktadir.

1960°larin sonu ile 1970’lerin basinda yen ve markin Onemli apresi-
asyonlary ve ABD dolarinin depresiasyonunun uzun yillar Japonya ve Fe-
deral Almanya’nin cari iglemler bilancolarinda. herhangi bir zaylflamaya
ve ABD cari hesabinda bir giiclenmeye yol acmadig: gozleminden hare.
Ketle, bu ters-yonlii gelismelerdeki siirenin uzunlugunun bunlar yalnizca
Kisa donemh bir J.egrisi olgusu olarak nitelemeyi giiclestirdigi goriisiine
varan Steinherr (1978), bu uzun siireli ters duyarliliklarin ancak ekono-
mide bazi rijitlikler var oldugunda ortaya cikabilecegini One silirmiistiir.
Steinherr’e gore, doviz kuru gibi nominal bir degiskendeki degigmeler,
ancak ekonomide baz rijitlikler bulundugunda cari islemler gibi reel de.
giskenler lizerinde kalici (uzun siireli) etkiler dogurabilir. Steinherr’in
elastikiyet, massetme ve varlik piyasasi yaklasimlarinin 6ziinii bir genel
denge modeli cercevesinde birlestirmek amaciyla gelistirdigi modelde, do-
viz kuru degismelerinin gelenekse] sonuclar: kesin olarak dogurmasi, yal.
nizca kamu harcamalarinin reel olarak sabit tutulmas: ve fiyat mekaniz-
masinin igsizligi etkilemeden piyasamin hizla dengelenmesine yol acmasi
durumunda miimkiindiir. Bu kosullarin herhangi birinin gecersizligi, do-
viz kuru degismelerinin ticaret bilAncosu iizerindeki Kkisa veva orta do-
nemdeki etkilerini; fiyat alic1 olmayan sektoriin biiviikliigii ve davranigsi(%),
yurtici talebin kompozisyonu, licret ve fiyat rijitliklerinin varligi yurtici
servetin kompozisyonu, talep politikasinin hedefleri gibi ekonominin va-
pisal ozelliklerine baglh klla.caktlr.

Leada (1983) ise, doviz kuru, degismeleri karsisinda ticaret bildncosu.
nun zaman icinde J—egnm biciminde bir gelisim izlemesinde, 6nceden va.
(6) Steinherr’in vurguladig: 6nemli bir rijitlik turd, fiyat_alic1 ve fiyat-koyucu

olmak ilizere varsayilan iki endiistri tivi arasindaki farklihktan kaynaklan-

maktadir. Fiyat koyucu grubundaki firmalar, va fivatlar; bir uzun-dénem
denge nosyonuna gore belirlediklerinden ya da «maliyet-af‘tl kurallari» izle_
diklerinden, fiyatlarinr kisa donemde piyasa dengesini saglayaca.k bicimde

degistiremeyebilirler. Boylece fiyat dengelenmelerinin yerlm miktar denge._
lenmeleri almis olacaktir.

— 124 —



pilan baglantilarin ve bunlar yerine getirilirken ortaya citkan «gonderme
gecikmeleri»nin onemli bir role sahip oldugunu kabul etmekle birlikte;
uzun siireli J.egrisi etkilerinin temel kaynaginin bekleyigler:e ilgili oldu-
gunu ileri siirmektedir. Esnek kur sistemine sahip kiiciik bir acik ekono-
minin ticaret bi:ancosunun dinamik karakterini analiz etmek amaciyla ge-
listirdigi modelde Ueda, J-egrisi tipi bir olguda bekleyiglerin 6nemini gu
sekilde vurgulamaktadir (s. 28): «Karar birimleri ticaret baglantilar: ya-
parken gelecekteki doviz kuru konusunda bekleyigler olusturmak zorun-
dadir. Bugiinkii doviz kuru degismesinin yarin veya sonrasinda da devam
edecegi bekleniyorsa, harcama kararlari bundan etkilenecek; degismenin
gecicl dldugu diistiniildiigiinde ise, harcama kararlar1 etkilenmeyecektir
Gecici ve slirekli degismeler ic¢ ice ortaya ciktiginda, bireyler bu iki degi-
sikligi ayr1 ayri gozlemleyemezler, Bu kosullar altinda, siirekli bir degisme
J-egrisi benzeri bir olguya yol acacak; ancak, ticaret bilancosunun ters
duyarhhginin siiresinin uzunlugu, karar birimlerinin degigikl*igin niteligini
anlama ve biiyiikliigiinii 6grenme hizina bagl olacaktir.» Boylece, Ueda’-
nin gelistirdigi modelde cok kisa bir «gonderme gecikmesi» altinda bile
uzun silireli J.egrisi etkileri ortaya cikabilmekte ve bu etkiler esas itiba-
rivle bekleyislerden ve 0zellikle bireylerin «gecici ve siirekli goklari bir-
birine Kkaristirmalari»ndan kaynaklanmaktadir.

Buraya kadar yapilan ac¢ikiamalardan anlasilacagi uUzere, ticaret veya

cari islemler bilancosunun doviz kuru degismeleri kargisinda ters yonde
~ duyarhlik gostermesi ve bunun bir kisa donemli J-egrisi olgusu mu yoksa
uzun donemli bir olgu mu oldugu. pek cok faktore bagh karmasik bir so-
runu olusturmaktadir., Ancak, kisa donemli bir olgu biciminde dahi olsa,
soz konusu ters.yonli duyarlilik, Ozellikle sermaye mobilitesinin olma-
mas1 durumunda, doviz piyasasinin (kisa donemde) kararsiz olabilecegini
ima etmektedir (Kruger, 1983, s. 40). Bu da esnek kur sistemi agisindan
bir dezavantaj olarak yorumlanip doviz piyasasina resmi otoritelerce va-
pillacak miidahalelerin bir gerekcesi olarak diistiniilebilir, Ancak, bu tur
miidahaleler her zaman basarili olamayacaktir. Ornegin Ueda, miidahale.
lerin doviz piyasasindaki istikrarsizligi daha da artirabilecegini su sekilde
ifade etmektedir (Ueda, 1983, s. 40): «Miidahaleler para arzindaki gegici
dalgalanmalar: ve siirekli ve gecici soklar arasindaki karistirmay: azalta-
rak uzun siireli J.egrisi etkilerinin temel nedenini ortadan kaldirabilir.
Ancak, bu tiir bir politikanin basarisi, merkez bankalarinin siireklj ve ge-
cici degismeleri ayirdedip edemeyeceklerine biiyiik 6lclide baghdir. Eger
durum bu ayirdetmeye uygun degilse, miidahaleler yalnizca gecici degis-
meleri artirabilir ve daha fazla karistirmalara yol acabilir.,

‘Doviz kuru ile cari iglemler bilancosu arasinda buraya kadar ele ali-
nan iligki, bunlardan yalnizca ilkinin ikincisini etkileyebilecegi varsayi.-

— 120 —



mina dayanmaktadir. Oysa, doviz kuru degigsmelerinin esas olarak piyasa
kogullarina birakildig: bir kontrollii dalgalanma sisteminde bu iki degis-
ken kargilikh etkilesim iginde bulunacagi gibi, ayn; zamanda, bagka fak.
torlerdeki degismeler karsisinda her iki degiskende de belli degismeler
ortaya cikabilecektir, Dolayisiyle, esnek kur ortaminda gozlemlenen bir
J-egrisi tipi gelisme bu kisimda iizerinde durulan nedenlerden kaynakla.
nabilecegi gibi, belirtilen bu karmasik iliskiler ag: icerisinde tamamen
farkli bir cercevede de ortaya glkmlg olabilir, Cari hesap-doviz kuru ilis-
kKileri izleyen kisimlarda bu boyutlariyla ele alinmaya calisilmistir,

[II. CARI ISLEMLER BILANCOSUNUN DOViZ KURUNUN
BELIRLENME VE DEGISIMINDE OYNADIGI ROL

Doviz kuru belirlenmesi analizlerine cari islemler bilancosunu da; da-
hil eden modellerin genel karakteristigi, doviz kuru belirlenmesinin kisa
donemde varlik piyasas1 degigkenlerinin, uzun dénemde ise cari islemler
bilancosu degiskenlerinin bir fonksiyonu oldugu yolundaki goriistiir. Bu
gorusun dayandigl mantik ana hatlariyla soyledir (Krueger, 1983, s. 104-
109): «Uzun donemde, diinya faiz haddindeki yatirim firsatlarina gora
yurtici sakinlerin zaman tercihleriyle uyumlu bir cari hesap dengesi var.
dir. Bu., uzun donem reel doviz kurunu (ticarete konu olabilen mallarin
yurti¢ci mallara gore nispi fiyatin1) belirler. Net borgluluk pozisyonu degi-
sirken, dig diinyaya gore farkli zaman tercihleri nedeniyle reel déviz kuru
zaman I¢cinde giderek degigebilir veya zaman tercihi ve servet gibi degis-
kenlerdek; eksojen degismeler nedenivle bu kur kayabilir, Ancak uzun
donem reel doviz kurunun, belirleyicileri her zaman uzun donemlidir. Bu
Kur cari hesap tarafindan belirlenmis olarak veri iken, zaman icinde her-
hangi bir noktada doviz kurunu varlik pivasasi belirler., Yabanci varlik-
larin mevcut stoklarinin degeri doviz kuru degismeleri karsisinda degisir
ve servetli etkiler. Boylece cari hesap dengesizlikleri zaman icinde servet
pozisyonlari lizerinde etkide bulundugu icin, degisen cari hesap dengele-
rine servetin kendini ayarlamasi, kisa donemin uzun doneme doniismesi-
nin mekanizmasidir.s

Cari hesap ile sermaye hesab1 arasindakj iliskileri dikkate alarak,
Kisa ve uzun donemde doviz kurunun nasil olusacagi konusunu tartisan
oncu bir caligma Kouri (1976) tarafindan yapilmigtir. «Cari hesab; da
dikkate alan varhk piyasasi modelleri»nin tipik bir ornegini olusturan
Kouri'nin bu analizi, konumuzu ilgilendirdigi kadariyla asagida svnul-
mustur.

Odemeler bilangosuna ve devaliiasyona moneter yaklagimin esnek kur
sistemi durumu icin genigletilmesi amacinda olan Kouri (1976)’da, yal.
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nizca ticarete konu olan mallar iiretilen ve bu mallarin nispi fiyatlarinin
diinya piyasasinda belirlendigi ve sabit oldugu(") kiiciik bir acik ekonomi
modeli gelistirilmigtir. Modelde ayrica, tek liretim faktoriiniin emek ol-
dugu, fiyat ve licretlerin tam esnek oldugu ve bu nedenle emegin siirek!i
tam istihdam edildigi, ulusal (kagit) para ve yabancl para olmak uzere
yalnizeca iki mali varligin soz konusu oldugu, yabancilarin ulusal kagit
para tutmadigl ve reel sermaye birikiminin bulunmadigi gibi bazi basit.
lestirici varsayimlara yer verilmigtir, Modelde varlik piyasalar1 i¢in den-
ge kosulu, yabanci varlik talebinin (Fd) yabanci varhk stokuna (F) esit
olmas1 ve reel yurtici para stokunun (M/P) reel balans talebine (Md/P)
esit olmasi biciminde ortaya cakmakta ve déviz kuru bu esitlikler; sagla-
yacak bicimde belirlenmektedir(®). Gerek reel balans talebi gerekse ya-
banct varlik talebi, beklenen enflasyon (depresiasyon) oraninin (m), reel
gelirin (Y) ve mali servet stokunun (M/P+F) fonksiyonlar) olarak kabul
edilmis olup; bu degiskenlerle doviz kuru arasindaki iligki, indirgenmis
reel balans talebinin yurtici reel para stokuna egitligini (varlik piyasasi
dengesini) ifade eden agsagidaki gibi bir denklem araciligiyla gosterilmis-
tir:

el

(=gt it )

Buna gore, beklenen depresiasyon (enflasyon) oranindaki (w) bir
ylikselme, reel para stokunu ve boylece mali servetin reel degerini azal-
tacak; bu ise, nominal para stoku sabitken gercekten de bir depresiasyo-
nun (enflasyonun) ortaya cikmasi anlamina gelecektir. Buna karsihk
reel gelirdeki (Y) veya yabanci varlik stokundaki (F) bir artis, yine no-
minal para arzi sabitken, apresiasyonla sonucglanacaktir. Boylece, n ve
Y veri iken, yabanci varlik stoku (F) ile doviz kuru (P) arasinda ters
yonlii bir iliski elde edilmis olmaktadir. (Bk. Sekil2’nin sag tarafindaki
MM sediilii).

\

(7) Modelde, sabit olan diinya fivat diizeyinin ayrica bire esit oldugu ve boylece
yurtici fiyat diizeyi ile doviz kurunun ayni anlama geldigi varsayilmaktadir.
Bu varsayim altinda, enflasyon orani ile depresiasyon orani da ozdeslesmek._
tedir. '

(8) Kouri, bityiik tilke durumunda veya ticarete konu olmayan mallar: da kap-
sayan bir modelde, doviz kurunun yvalnizca varlik piyasasinda belirlenece-
gini soylemenin yanlls oldugunu kabul etmekte ve bu durumlarda doviz

‘kuru belirlenmesindé nispi mal] fiyatlarmmin da rol oynayacagini belirtmek-
tedir (s. 284, n. 1). coe
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Yurtici hasila ile yurtici harcama (massetme) arasindaki farkin cari
hesap fazlasina esit oldugu noktasindan hareketle, modelde cari hesap-
doviz kuru iliskisi massetme ile doviz kuru arasindaki iliskiden elde edil.
mektedir (Bk. Sekil-2’nin sol kismindaki DD gediili). Kugkusuz cari he.
sap acig1 (fazlasi) sermaye girigi (cikig1) anlamina gelecek, bu da yaban.
c1 varlik stokundaki planlanan (ex-ante) degismeye esit olacakuir. Reel
gelirdeki (hasiladaki) artig cari islemler bildncosunu pozitif yonde etki-
lerken, massetmede artiga yol acan faktorler bu bildncoyu negatif yonde
etkileyeceklerdir(®). Sekil-2’nin sol tarafindan anlasilacag: lizere, reel ge.
lir tam istihdam diizeyinde sabit olup, doviz kuru degismeleri yalnizca

DOViZz XURU
(ENSERTEN)

D

- st il e’  e® Y s skl v e
-

EEURTIQI Y (Reel Gelir) O } T YABANCI VARLIK
MASSETME . STOKU

SEKIL 2 : Doviz Kuru ve Cari Hesap Iliskileri

B e

(9) Modelde, indirgenmis form cari hesap (sermaye akimi) esitligi soyledir:

ok WY T F . WD
(+) (=) (=) (+)(—) o

Buna gore, vergilerdeki (T) ve para arzindaki (M) artisin kamu harcama._
larini, yabanc: varlik stokundaki (F) artisin da titkketim harcamalarini ve
boylece massetmeyi artirarak cari hesab: olumsuz yonde etkileyecegi; bek-
lenen enflasyon (depresiasyon) oranindaki artisin ise mali varliklarin reel
degerini diigiirerek massetmeyi azaltacag: ve dolayisiyle cari hesab: olumlu
yonde etkileyecegi kabul edilmektedir.
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- massetmeyi etkilemek suretiyle cari iglemler bildngosunu etkilemektedir.
Massetme ile gelirin esitlendigi (cari hesabin dengede bulundugu) kur-
dan daha yiiksek kurlarda gelir massetmeden biiylik oldugundan cari he-
sap fazlalik vermekte; s0z konusu kurun altindaki kurlarda ise, massetme
gelirden biiyiik oldugu icin cari hesap acik vermektedir.

Baglangicta 0zel Kigilerce tutulan vabanci varlik stoku Fo oldugunda,
doviz kurunun anlik (momentary) denge diizeyi Po’dir. Bu kurda yurtici
massetme PoBo’a, yurtici hasila CoPo’a esit oldugundan CoBo tutarinda
bir cari hesap fazlalig: vardir. Ekonomi, cari hesap dengesizligi bulunan
bu anlik denge durumunda kalamayacak; statik bekleyigler altinda, MM
sediilii boyunca asagiya dogru hareket edecektir. Sonu¢ olarak, yabanci
varlik stoku artarken apresiasyon ortaya c¢ikacak; bu da, cari hesabin
dengede oldugu bir «durgun durum dengesi»ne (uzun donem dengesine)
gelininceye kadar massetmeyi artiracaktir. Durgun durum dengesinde,
doviz kuru P*, yabanci varlik stoku F* diizeyinde olup massetme ile gelir
bu kurda esitlenmektedir. Anlik denge bir cari hesap agigina yol acacak
bicimde ortaya ciktifinda ise tersi geligmeler olacak; yabanci varlk sto-
kunda azalma —depresiasyon— -acigin azalmasi bi¢iminde dengelenmeler
gozlemlenecektir, Bu sonuclar, «cari hesap fazlalif1 veren llkelerde ap-
resiasyon, cari hesap acig1 veren iilkelerde depresiasyon goriilmesi bici.
 mindeki genel olguya uygun» diigmektedir (Krueger, 1983, s. 107).

Goriildiigii gibi, Kouri’nin gelistirdigi modeide, modelin dinamik ka-
rakteri veri iken, doviz kurunu uzun donemde cari iglemler bilancosu, kisa
donemde de varlik piyvasasi belirlemektedir. Benzerj bir goriuse dayali
olan ve benzer sonuclara ulasan bir model de Dornbusch ve Fischer (1980)
tarafindan gelistirilmigtir. Cari islemler bildncosunun arzulanan servetin
bir fonksivonu olarak tasarrufla daha acik bir bi¢imde iligkilendirildigi
bu calismada, «cari islemler bilancosu dengesizlikleri kanaliyla zaman
icinde ortaya cikan varlik birikiminin, bekleyislerle birlikte, doviz kuru.
nun dinamik davranisinda hakim rol oynadigr» o0zellikle vurgulanmakta-
- dir (s. 970). «Ongoriilen» ve «Ongoriilmeyen» degismeler durumunda cari
hesap-doviz kuru iligkilerinin farklilagsacagi konusuna da ozel bir agirhik
veren bu calisma, bu yonleri itibariyle bir sonraki kisimda ele alinacakiir.
Burada yalnizca soz konusu caligmanin statik bekleyisler altinda ulastig:
ve Kouri'ninkiyle aynm1 olan sonuclar ana hatlarnyla sunulmakla yetinile-
cektir. |

Dornbusch ve Fischer (1980)’de gelistirilen model, fiyat esnekligi,
tam istihdam, ithal mallarinin yabanci para cinsinden fiyatlarinin ve
diinya faiz haddinin veri olmasi, yurt i¢i sakinlerin ulusal para ve yabancl
tahvilattan olusan warliklari tutabilecekleri gibi varsayimlara sahiptir.
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Para piyasasinin ve vurtici mal piyasasinin dengelenmesine yol agan bir
doviz kuru ve fiyat diizeyinde ekonomi kisa donem dengesine ulagmakita,
“uzun donem dengesi ise cari islemler bilan¢osunun dengeye gelmesi ila
saglanmaktadir. Kisa donemden uzun doneme gecis ise Kkisa donemdeki
cari hesap dengesizliginin yol actig1 varlik birikimi veya erimesi suretiyle
gerceklesmektedir. Modelde ulasilan sonuca gore, statik bekleyisler al-
- tinda, ortaya cikan bir cari hesap fazlah@ yabanci varlik birikimine, bu
da apresiasyona yol acacaktir. Cari hesap ac¢ig1 durumunda da tersi gelis-
meler ortaya cikacaktir. Boylece, dengelenme siirecinde (kisa donemden
uzun doneme geciste) cari hesap fazlalig1 veren ulkelerde apresiasyon,
cari hesap acig1 veren lilkelerde depresiasyon goriilecektir,

IV. CESITLI DEGISMELERIN DOViZ KURU VE CARI ISLEMLER
BILANCOSU UZERINDEKI ETKILERI VE BEKLEYISLERIN
ROLU

Onceki kisimda ele alinan Kouri Modelinde MM sediiliinde kaymala.
ra yol acan degismeler anlik doviz kurunu degigtirerek sozu edilen Kisim-
da incelenen dengelenme slirecinin islemesine yol acacaklar; uzun donem
dengesi ise degismeyecktir., DD sediiliiniin kaymasina yol acan degismeler
ise, uzun donem denge kurunu degistirecekler, anlik denge kurunu ise
~ etkilemeyeceklerdir. Ancak, uzun donem denge kuru degisince carj he.
sapta, vabanci varlik stokunda ve doviz kurunda bunun gerektirdigi den-
gelenmeler ortaya cikacaktir.

Kouri, doviz kurunun ve odemeler bilangosunun dinamik davranisi-
nin bekleyislerin olusturulma bicimine yakindan bagh oldugunu vurgula-
maktadir. Nitekim yukaridaki sonuclar statik bekleyisler altinda gecer-
lidir. Rasyonel bekleyisler s6z konusu oldugunda bu sonuglar degisebilir.
Ornegin, massetmede varlik taleplerini etkilemeyen bir kayma, statik
bekleyisler @ltinda coviz kuru uzerinde hemen bir etkide bulunmayip
cari hesap dengesi iizerindeki ilk etkisine bagli olarak zaman ic¢inde doviz
kuru degigmesine yol acacakken; ayni tir bir kayma rasyonel bekleyisler
altinda rasyonel spekiilatorlerin bu kaymayr hemen dngdérmelerine baglh
olarak doviz kurunun hemen degismesine vol acacaktir (Kouri, 1976,
s. 298-299). _

Dormbusch ve Fisher (1980)’de gelistirilen model cari hesap.doviz
kuru iligkileri acisindan «0ngoriilen» ve «0Ongoriilmeyen» degismeler ara-
sindaki ayrimi ozellikle vurgulamaktadir, Bu modele gore, ongoriilmeyen
bir degisme kargisinda cari hesap ile doviz kuru arasinda statik bekleyis.
lerdeki gibi bir iliski ortaya cikacaktir (s. 967-968). Soyle ki, ongoriilme.
yen bir degisme karsisinda, cari hesap fazlasi veren iilkeler apresiasyon,
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car; hesap acig1 veren iilkeler depresiasyon yagayacaklardir. Bu durumda
doviz kuru genelde bir kereye mahsus bir dengelenme ile baglangicta sig-
rama biciminde bir hareket gosterecek; bunu, cari hesabin dengelendigl
yeni diizeye dogru tedrici bir yaklagsma izleyecektir.

~ Ongoriilmeyen degigmelerin bir ornegi olarak Dornusch ve Fischer
(1980) yurtici tasarruf egilimindeki bir azalma ile birlikte ithalatta or-
taya cikan Ongoriilmeyen artigi incelemiglerdir (s. 967). Bunun uzun do-
nemli etkisi yabanci varliklarda bir azalma ve ticaret hadlerinde bir kotu-
lesme ve dolayisiyle uzun donemli bir depresiasyondur. Kisa donemds
yabanci varlik stoku veridir, Buna karsilik, azalan tasarruf ve artan itha.
lat depresiasyon bekleyisine yol sacar; bu da, reel balans talebini azaltici,
fiyat diizeyini yiikseltici ve (reel balans etkisi aracihgiyla) reel harcama-
lar1 azaltica bir etki dogurur. Bu durumda, mal piyasasi dengesini koru.
mak icin ticaret hadlerinde bir kotiilesme ve dolayisiyle doviz kurunda
ani bir yiikselme (depresiasyon) ortaya cikacaktir. Daha sonra, cari hesap
acig1 nedeniyle varliklarda bir erime ortaya ¢ikarken doviz kuru da ras-
yonel bekleyislerle uyumlu olan bir yol boyunca yuks elmeye (depresias.
yona) devam edecektir, Goriildiigii gibi, bu durumda yine «cari hesap agigi-
depresiasyon» biciminde bir kombinezon ortaya ¢ikmigtir.

Baska bir drnek olarak ihracatta ortaya cikan ongorulmeyen bir ar-
 t1s5 ele alinmakta ve benzeri bir mantikla dengelenme siirecinde bu kez
«cari hesap fazlasiapresiasyon» kombinezonunun goriilecegi beli rtilmek-
tedir (s. 967-968). |

Gelistirilen model, cercevesinde, para stokunda ongoriilmeyen bir ar-
tis olmasi durumunda ise sonug biraz farklilik gostermektedir. Siirekli
tam istihdam ve fiyat esnekligi varsayimlarl nedeniyle, bdyle bir artig
yalnizea doviz kurunu ayn oranda ve hemen artirmakta, bir varhk biri-
kimi siireci ise ortaya cikmamaktadir (s. 968).

Dornbusch-Fischer (1980) modelinin ilging bir sonucu, «ongoriilen»
degismeler durumunda, cari hesap ile doviz kuru arasinda ongorulmeyen
degismeler durumunda ortaya cikan iligkilerin genellikle gecerliligini yi.
tirmesi ve bunun verine tamamen farkl tiirde kombinezonlarin ortaya
¢ikmasidir.

Bu duruma oOrnek olarak Dornbusch ve Fischer (1980). gelecekteki
bir tarihte nominal para arzinin artirilacaginin (su anda) ilan edilmesini
ele almakta ve bu ilanla para arzinda gercekten artigin oldugu zaman ara-

‘sinda nasil bir dengelenme siireci ortaya cikacagini arastirmaktadirlar
(s. 968.969). Modele gore, boyle bir durumda ilanin yapildigl an, ani (s1c-
rama biciminde) bir depresiasyon ortaya ¢ikacak, bunu daha sonra gide-
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rek hizi artan tedrici depresiasyon izleyecektir. Cari hesap acisindan ise
modelin Ongoriisii goyledir: Rasyonel bekleyisler altinda bu depresiasyon
bekleyisi reel balanslari, serveti ve harcamalari azaltarak bir cari hesap
fazlasina yol acacaktir. Bu siire¢ para arzinin gercekten arttigi zamana
Kadar devam edecektir. Goriildiigli gibi, burada, para arzinin artirilacagi
ilan1 ile para arzinin artirilmas: arasindaki siirede «cari hesap fazlasi .
~depresiasyon» kombinezonu ortaya cikmis olmaktadir. Para arz gercek-
ten arttiginda da depresiasyon (giderek azalan bir bicimde olmakla bir.
hikte) devam edecek; ancak, artan reel balans, servet ve harcamalar bu
kez, baglangictaki dengeye yeniden ulagilincaya kadar, bir cari hesap aci-
gina ve yabanci varliklarda bir erimeye yol acacaktir. Demek Ki, para arzi
artigl gerceklestikten sonra «depresiasyon.cari hesap acigis biciminde bir
kKombinezon ortaya cikmaktadir.

Bu sonuglarda ilgin¢ ve sasirtici goriinen iki noktayr vurgulamakta
yarar vardir: Bunlardan birincisi, para arzinda bir artis olacaginin ilan
edllmesinin (ve dolayisiyle boyle bir artisin beklenmesinin) baslangicta
bir cari hesap fazlasina yol agmasidir, Diger sasirticlt sonuc¢ ta, para arzi-
nin gercekten arttig; anda depresiasyon hizinin yavaslamasidir. Bu SOnucC-
lar, para stokundaki ongoriilen artisin massetme iizerindeki etkileri ara-
ciuligiyla ortaya cikmaktadir. Para stokunda beklenen artis. beklenen (ve
~ boylece gerceklesen) bir depresiasyona yol agmakta ve para talebini ve
sonucta reel balanslar1 azaltmaktadir. Boylece tasarruflar artarken cari
hesap fazlalar1 ve yabanci varlik birikimleri ortaya cikmaktadir, Para arzi
gercekten artirildiktan sonra ise, tam ters yonde calisan bir reel balans
etkisi ortaya cikarak cari hesabin aclk vermesi ve depresiasyonun yavas.
lamasi sonucunu dogurmaktadir.

Cari hesap-doviz kuru iligkilerinde bekleyislerin 6nemini vurgulayan
bir bagka model de Greenwood (1983) tarafindan geligtirilmigtir, Gele.
cekteki reel gelir, kamu harcamas: diizeyi ve para politikas: konusunda
belirsizlikler bulunan bir kiiciik acik ekonomi 1¢in esnek kurlar ortaminda
cari hesap-doviz kuru iligkilerini aragtirmak amacinda olan bu calismada,
«cari koguliamh (olaylarin) ve gelecege iliskin bekleyislerin, doviz kuru.
nun gelisimini yonlendiren para talebi kararinda va cari hesabi belirleyen
tuketim-tasarruf kararinda onemli bir rol oynayacagi» vurgulanmaktadir
(s. 943). Kurulan modelin sonuclarina gore, doviz kuru ile cari hesap ara.-
sindaki iligki teorik olarak belirsiz olup; bu iki degiskeni es-anli olarak
etkileyen eksojen degismelerin niteligine bagli olarak cok farkli doviz
kuru-cari hesap kombinezonlar; ortaya cikabilmektedir Modelde eksojen
degiskenler olarak cari (su andaki) ve gelecekteki olmak lizere «gelir»,
«kamu harcamasi» ve «para arzi> alinmis: bu degiskenlerdeki «beklenen»,
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«pek! enmeyen» «gecici» ve «siirekli» degismeler durumunda cari hesapta
- ve doviz kurunda nasil degismeler ortaya cikabilecegi belirlenmeye cali-
siimigtir. Bu degismelerle ilgili olarak calismada ulasilan sonuclar toplu
bir bicimde asagidaki tablodan izlenebilir.

_ TABLO Baz; Eksojen Degismelerin Cari Islemler Bilancosu ve Doviz Kuru
Uzemmdekl Etkileri

Cari Islemler
Bilancosu Doviz Kuru

Sok (Degisme)

1. Cari gelirde, Ongoriilmeyen
gecici bir artig '

2, Gelecekteki gelirde
beklenen bir artig

Iyilesme Apresiasyon

Kotlilesme Apresiasyon

3. Cari gelirde, Ongoriilmeyen
ve fakat stirekli olacag; Notr Apresiasyon
beklenen bir artis |

4, Cari para stokunda, Notr(veya hafifce
ongoriulmeyen gecici bir artis 1yilesme) Depresiasyon

0. Gelecekteki para stokunda, Notr(veya hafifce

~ beklenen bir artig kotiilesme) Depresiasyon

6. Cari para stokunda, _
ongoriilmeyen ve fakat Notr Depresiasyon
surekli olacagi beklenen
bir artis

7. Cari (su andaki) kamu
harcamasinda, ongoriilmeyen Kotulegme NoOtr(veya hafif
gecici bir artis bir depresiasyon)

8. Gelecékteki kamu

- harcamasinda beklenen Iyilesme Notr(veya hafif
bir artis bir depresiasyon)

- 9. Cari (su andaki) kamu
~- harcamasinda, ongoriilmeyen Notr Notr (veya hafif
ve fakat siirekli olacagl ' bir depresiasyon)
beklenen bir art1§

Kaynak: Greenwood (1983), s. 557. Tablo: 1. L
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Tabloda sunulan sonugclar, kugkusuz kurulan model cercevesinde elda
edilmistir ve yapilan varsayimlar altinda gecerlidir. Bu sonuclarin arka.
sinda yatan nedenlerin tam olarak anlagilabilmesi i¢in s6z konusu mode-
lin incelenmesi gerekmektedir. Bu calismada vurgulamaya calistigimiz
konu acisindan gerekli goriilmediginden burada modelin incelenmesi yo-
luna gidilmeyecektir. Ancak, tabloda sunulan sonuclarla baglantili olarak
bazi noktalarin vurgulanmasinda varar bulunmaktadir.

Birincisi, Greenwood (1983) model; cercevesinde ortaya cikan doviz
kuru-cari hesap iliskilerinin, daha Once ele alinan Kouri (1976) ve
Dornbusch.Fischer (1980) modellerinin sonuclarina gore, bu iki degisken
arasinda daha belirsiz ve gevsek bir iliskinin varligina isaret etmesidir.
Nitekim, gerek eksojen sokun tiiriine, gerek bu soklarin Ongoriilmeyen
ya da beklenen nitelikte olmalarina, gerekse ongoriilmeyen soklarin ge-
cici ya da surekli olmasina gore, gok farkli kombinezonlar ortaya cika.
biimekte; ornegin Dornbusch-Fischer (1980) modelinde oldugu gibi 0On.
gorulen ve ongoriilmeyen degisme tiirlerine gore cari hesap.doviz kuru
kombinezonlar: diizen!i bir kaliba oturmamaktadir.

Bu sonuclarin isaret ettigi diger onemli bir husus da, esnek kur orta-
minda doviz kuru ile cari islemler bilancosu arasinda ortaya cikan bekle-
nene ters yondeki iligkilerin, her zaman, dis ticaret talep elastikiyetleri.
- nin disiikliigii ve J-egrisi tipi bir olgu ile aciklanamayacagi; bu tiir ters
iliskilerin her iki degiskeni de etkileyen liglincii bir degiskenin etkisiyle
de ortaya cikabilecegidir. Ornegin Tablo’da birinci durumda ortaya cikan
apresiasyonla birlikte cari islemler bilancosu iyilesmesi, bir J.egrisi etki-
sini degil, cari gelirde ortaya cikan ongoriilmeyen gecici bir artisin etki-
sini yansitmaktadir. '

Tabloda dikkati ceken bir husus da, her ne kadar belli bir kurala bag.
lanabilecek cari hesap-doviz kuru kombinezonlar:1 ortaya cikmiyorsa da,
her bir eksojen degisme flirlinlin, Ongoriilen ya da ongoriilmeyen olma.
sina pek bagli olmaksizin, doviz kuru izerindeki etkisinin oldukc¢a yalin
ve belirli olmasidir. Nitekim, cari gelirde ongoriulmeyen bir artis oldugun-
da da gelecekte gelir artig1 beklendiginde de apresiasyon ortaya cikmakta;
para stokuyla 1lgili benzer degismeler durumunda ise, depresiasyon goriil-
mektedir. Benzer gekilde, cari (su andaki) kamu harcamasinda Ongoriil.
meyen bir artis veya kamu harcamasinda gelecekte olacagi beklenen bir
artis doviz kuru uzerinde bir' etki dogurmamakta ya da hafif bir depresi.
asyona yol acmaktadir.

Bu kisimda ele alinan modellerin sonuclariyla ilgili rahatsizlik veriei
bir yon, bekleyislerle ilgili bir aciklamaya basvurularak ve/veya farkl
eksojen degisme turlerine atifta bulunularak her tiirlii cari hesap.doviz
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kuru kombinezonuna bir aciklama getirilebilmesidir. Yapilan varsayim-
larin farkliligina gore dogal olarak sonuglar da farklilagabilmektedir.
Gercegin hangi varsayimlara daha uygun distiigiiniin belirlenebilmesi ise
ancak ampirik calismalarla ortaya cikabilecektir, Doviz kuru . cari hesap
iliskileri konusunda da ampirik aragtirmalara duyulan ihtiya¢ kendini
hissettirmektedir.

V. SONUC

Doviz kurlarinin piyasa kosullarina gore degisebildigi bir ortamda
doviz kurlariyla cari islemler bildngosu arasindaki iligki, bir karsihikli -
etkilesim biciminde ortaya cikacak; ayrica, bagka faktorlerdeki degigme.
ler de her iki degisken iizerinde etkiler dogurabilecektir. Bu nedenle,
1970’li yillardan once yalmizca doviz kuru degigsmelerinin cari islemler
bilancosunu etkileyecegi varsayimi altinda geligtirilen yaklagim ve mo-
deller (ornegin elastikiyet ve massetme yaklagimlari) = 1970 sonrasi do-
nemdeki kontrollii dalgalanma uygulamalarinda ortaya c¢ikan cari hesap -
doviz kuru iliskilerini aciklamada yetersiz kalmaktadir. Mal ve hizmet
akimlarimin kisa donemde doviz kuru degismeleri karsisinda duyarsiz ol
dugu noktasindan hareketle doviz kuru ile cari islemler bilancosu arasin.
da gozlemlenen ters yonli iliskileri agiklamaya calisan J-egrisi etkisi de,
yine olayin ancak bir yoniinii esas aldig icin her zaman gecerli bir acik.
lama getirememektedir. Soz konusu ters.duyarlihbk Kkisa donemlj ir
J-egrisi olgusu ile aciklanamayacak boyutlarda olabilmekte; bOyle durum.
lar1 aciklayabilmek icin ekonomideki daha yapisal faktorlerin veya bekle.
yislerin etkisini analize almak geregi dogmaktadir. '

Doviz kurlarinin olusum ve degisimini acgiklamaya yonelik analizlere
cari iglemler bilancosunu da dahil eden modeller de cari hesap.doviz kuru
iliskileri konusunda bazi1 aciklamalar sunmaktadir. Bu modellerin genel
karakteristigi olarak, doviz kuru kisa donemde varlik pivasas: degisken-
leri, uzun donemde de cari islemler bilancosu tarafindan belirlenmekte;
kisa donemde ortaya cikan cari hesap dengesizlikleri varlik piyasasi den-
gesini etkileyerek, kisa donemden uzun doneme geciste doviz kuru degis-
melerine yol acmaktadir. Boylece bu modellere gore, bekleyislerin olus.
turulma bicimine ve degismelerin Ongoriilen ya da ongoriilmeyen tiirde
olmasina gore farklilasan doviz kuru - cari hesap kombinezonlar1 ortaya
cikabilmektedir.

Bu nedenle. esnek kur sisteminde ortaya c¢ikan bir cari hesap.doviz
kuru iliskisi, sadece doviz kuru degismelerinin cari hesabl etkileyecegi
varsayimindan hareket eden bir J.egrisi olgusu olarak gorulebildigi gibi;
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cari hesap dengesizliklerinin doviz kuru iizerindeki etkilerine veya liclincu
bir faktordeki bir degismenin her ikisi iizerindeki etkilerine bagh bir o:-
gu olarak da agklanabilir. Bunlardan hangisinin s6z konusu iligkinin ger.
cek aciklamasi oldugu ise icinde bulunulan kosullara gore degigecektir.
Bu amacla ampirik calismalara: duyulan ihtiya¢ aciktir. Ancak bir¢ok mo.
delde iizerinde onemle durulan bekleyislerin etkisinin ampirik olarak tes-
biti onemli sorunlari beraberinde getirmektedir,
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EXCHANGE RATES AND THE CURRENT ACCOUNT

- The volatility of exchange rates observed during the period of increased
flexibility beginning from the early 1970s has led the international monetary
economists to make a lot of new theoretical and empirical studies on the subject
of exchange_rate determination. Meanwhile, the observed fact that the current
account balances have not shown any tendency of adj ustment for quite long
periods made 1t necessary to revise and reappraise the traditional view concerning
the relations between the exchange rate and the current account. As a result,
exchange rate models trying to combine the current and capital accounts of the
balance of payments were developed. On the other hand, factors affecting both
the exchange rate and current ‘account, especially the formation and nature of
expectations, were begun to be firmly emphasized, in order to explain the
relations between, these two variables. The purpose of this paper is iry to
investigate the exchange rate-current account relations in a theorectical
framework, within the light of new development and models. ‘
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