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 FARKLI KUR SISTEMLERINDE CESITLI SOKLARIN ULUSAL
~GELIR UZERINDEKI ETKILERININ BIR DEGERLENDIRILMESI

TEMEL ERGUN (%)
. OZET

Degisik kaynakli soklar, sabit ve esnek kur sisteminde ulusal geliri farkli olgiilerde
etkilemekiedir. Kugkusuz bu durum hergeyden once, sézkonusu kur sistemlerinin isleyis
mekanizmalarinin birbirinden farkii olmasinin bir sonucudur. Ulusal gelir dengesinin ko-

~ runmasi, dis kaynakli soklar durumunda esnek kur sistemiyle daha kolay olmakia, ic kay-

nakli sok etkilerinin ulusal gelir iizerindeki etkileri ise sabit kur sisteminde daha hafif at-
- latilmakiadir. ' '

1. Giris

~ Para ve maliye politikalannin (1) ekonomiyi hangi kur sisteminde daha is-
tikrarli duruma getirecegi ekonominin esnek ve sabit kur sistemlerinde farkli eko -
nomik soklara gésterecegi tepkiye baghdir. Dis ve i¢ kaynakli herhangi bir soka
karg: toplam talebin dolayisiyla ulusal gelirin daha az etkilenmesini saglayan bir
kur sistemi Ulkede uygulanan istikrar politikasinin amacina ulagmasini kolay-

lasuracakur. b o x ~ '

Degigik kaynaklardan gelen goklann farkli kur sistemlerinde ulusal gelir
uzenndeki etkilenini belirlemeye yonelik bu ¢aligmada Once, sabit ve degisken kur
sistemleninde para ve maliye politikalarninin igleyis mekanizmas: agiklanmakta ve
sO0z konusu politikalann ulusal gelir lizerindeki etkilerinin bir degerlendirilmesi
yapiimaktadir. BOylece i‘ive dig kaynakli ¢esith kanallardan %elensok ctkilerinin
ulusal gelir Uzerindeki etkilerinin analizi icin de bir ¢ergeve olusturulmus olmak -
tadir. ’ : ' o . aen .

. ‘Esnck kur sisteminde doviz kuru, halkin gereks‘inme duydugu mal ve hiz-
mctlen ulkeden vegfa ulke disindan almak konusundaki tercihlerini etkileyerek

(Lindert, 1986:474) dOviz piyasasimi dengeye getirecektir. Dolayisiyla doviz ku-
runun i¢ talep ve ulusal gelir tizerinde de bir geni besleme etkisi olacakur (2). -

3. ESNEK VE SABIT KUR SISTEMLERINDE PARA
= APOLITIKASE ‘ e ' _
csnek veya degisken kur sisteminde para politikasi ulusal geliri 6nemli

Olglide ctkiler. Nitekim, para arzindaki bir artis Keynesyen mekanizmayla faiz
oranlarim digtirtip, bir yandan yatinm diger yandan da tiiketim harcamalanni
artirarak, toplam talebi ve dolayisiyla milli geliri yiikseltecektir (Parasiz, 1991:
1 71). Harcamalardaki arug ve faiz oranlanndaki diisme disanya sermaye ¢ikisina
yol acarak kisa donemde 6demeler dengesini bozacaktir. - -
(1) Sozkonusu bu politikalar harcama degistirici politikalar ‘olarak anilirlar. Bu konuda
bkz. (SEYIDOGLU, 1988:198, ISGUDEN, AKYUZ, 1990: 98). e -
(2) Yiiksek kurlarnin ihraca, diisik kurlarin ithalat 6zendirdigi agiktir. Yiiksek kur ihracat
amaciyla i¢ lretimin arturilmasina olanak saglar. Ayrica, dis talebin iilke mailarina
yonelmesi de 1 liretimi 6zendirecekltir. '

(*) Do¢.Dr.,D.E.U., LLB.F., Iktisat Boliimi.
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I.Ergun

Sabit kur smtemmde 1S€, b1r yandan ithalat artist, diger yandan d1§ar1ya Ser-
maye ¢ikigt nedeniyle ortaya ¢ikan 6demeler bilangosu agifinin para arzini etkile -
mesine izin verilmedigi bir durumda bagka bir deyisle, sterilizasyon uygula-
masinin varoldugu bir durumda (3) 6demeler bilancosu a¢iginin iilke para arzini
azaltmasina olanak verilmeyecektir (4). BOyle bir durumda, 6demeler bilangosu
agifinin tilke para arzini bu acik miktarinca azaltmasina izin verilmeyeceginden,
a¢1gin neden olduBu ulusal para arzindaki azalmayi karsilayacak veya giderecek
- Olclide para sunulacaktir. BOylece para arzindaki ilk artisin etkileri nedeniyle eko -
‘nomide bir genisleme (gelirde artis) olacaktir. Goriildiigii gibi, sterilizasyon uy-

gulamas: durumunda para arzindaki.ilk artlsm etkiler stirdiiflinden, gelir diizeyi
etkilenecektir. G |

$EKIL 1: SABIT KUR SISTEMINDE GENISLETICI PARA POLI'I']KASH\JIN GELIR
‘ UZERINDE ETKISI *

_ Harcama ve Gelir
Artar

Disariya kisa siireli
sermaye ¢ikisi

Odemeler Bilangosu
acik verir

Ticaret bilancosu

|- Para arzindaki artig

| kotiilesir

. Banka kred1 geniglemes:

Acik miktar1 kadar para
ekonomiden gekilir.

Sterilizasyon Uygulamas: varsg
‘Ekonomiden ¢ekilen para,ekong
iye enjekte edilir.

Sterilizasyon Uygulamas: yokéa,
ekonomiden cekilen para ekono-

‘miye enjekte edilmeyecekltir

~

Para arzindaki ik artigin etkisi
para arzindaki azalma ile kismen
ya da timiiyle giderilecektir.

Para arzindaki 1lk artigin cf
kisiyle ve bu etki dl¢iisiinde
Jekonomi genisler.

(3) Sterilizasyon kisaca, 6demeler bilancosu dengesizliklerinin ulusal para arz: iizerindeki
~etkilerinin giderilmesi uygulamasidr. _

(4) Merkez Bankas: bunu 6demeler bilangosunun agik vermesi durumunda bankalann kredi
olanaklarimi1 artirarak, acgik piyasa iglemleriyle, reeskont oranlarini degistirerek, yasal
Kargihk oranlarini defistirerek gergeklestirir.
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- Farkli Kur Si&temleri =

. Aksire 5demeler bilangosu agif sterilize edilmemigse yani bu agifin, ulke
para arzim azaltmasina izin veriliyorsa para arzindaki ilk artisin etkileri bu azalma
lle giderilecek gelir diizeyinde net bir defisme olmaksizin ilk denge noktasina
doniilecektir. Bagka bir deyisle Sabit Kur Sistemi'nde Sekil 2'de gorildiigi gibi,

sterilizasyon uygulamasi yoklugunda genisletici bir para polltlkasunn ulusal gelir
lizerinde fazla bir etkisi olmayacaktlr -

Esnek kur sisteminde 6demeler bilangosu agif1 uzun siirmeyecektir. Nite-
Kim, agik durumunda, doviz kuru yiikselecektir. Bagka bir deyisle, iilke parasi
deger yitirirken yaban01 para deger kazanacaktir. (Ahmad, 1984: 57) Bu durum
asagidaki Sekil 2'de gostenlmektedlr -

SEKIL 2: ESNEK KUR SISTEMINDE GEleLETICI PARA POLITIKASININ GELIR
UZERINDE ETKISI 5 ‘ faa -

- |Ticaret Bilancosg |

- HaIC ama ve Tlcaret Bllangos l].k dumma
¥ {Para arzindak g Gelix Artar ‘Bozulur déner

Disariya kisa
oF -siveli -}
Sermaye Cikis

lusal Para
Jeger Yitin:

- plarcama ve Gelin |
~faha cok yiikselif |

Ulkc parasinin deger yiirmesinin yerli firmalann yabana ﬁrmalarla rekabe-
lni ko]aylasuracagl aciktir. Bu deger kayb1 muhtemelen ihracati 6zendirerek
tlkenin ticaret bilangosunu iyilestirecek ve baslangi¢ durumuna getirecektir.
Ylksek kurlar nedeniyle iilkenin iirettigi mal ve hizmetlere yonelik dig talep arta-
- cakur. Boylece artan doviz arzi iilke para arzinda artisa neden olarak ekonomiyi
daha fazla genigletecektir. Bu mekanizma Sekil 2'de gosterilmistir.

Yukandaki aciklamalardan esnek kur sisteminde para politikasinin ulusal
gclir lzerinde sablt kur sistemine gore daha biiyiik etkiye sahip oldugu
goriilmektedir (Artus, 1979: 668). Bu durum, 6zellikle Merkez Bankasi'nin sabit

Kur sisteminde sterilizasyona gitmediginde agikca goriilmektedir. Yukarida bahse- _'
dildigi gibi, bu durumda 6demeler bilanqosunda ortaya ¢ikan acigin neden oldugu ‘
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T. Ergun

para arzindaki azalma gldenlmemektedlr Boylece, baglangigtaki para arzmdakl
artigin ulusal gelir iizerindeki etkisi, para arzindaki azalma ile kismen giderilmek-
tedir. Bagka bir deyigle ulusal gelir lizerindeki baglangigtaki etki hafifletilmig ol-
- maktadir. Bu sonug, uluslararas: sermaye hareketlilifinin derecesi ne olursa ol-
sun, gecerhidir. Sermayenin iilkeler arasinda hareketli olmasi durumunda da para
politikasimin etkisi esnek kur sisteminde daha bliylik olacaktir. Nitekim, para
arzinin geniglemesi parann deger yitirmesine neden olarak toplam talebi dig talep.
artigl nedeniyle daha da gemsletecekur

4. ESNEK VE SABiT
POLITIKASI

'KUR SISTEMINDE MALIYE

- Esnek kur sisteminde maliye politikasmin isleyisi biraz daha karmasllktlr
Maliye polmka31 doviz kurunu Sekil 3'de gbstenldx g1 g1b1 her iki yonde etkiliye-
bilir. - ‘

| SEKIL 3: ESNEK KUR SISTEMINDE GENISLETICI MALIYE POLITIKASININ -
~ GELIR UZERINDEKI! KISA DONEM ETKISI -

oplam Harcama] | Ticaret
ve | Jbilangosundz
gelirde yiikselm¢ | kotiilesme

Ulusal para
daha biiyiik
|olasilikla
deger yitirir. [
Ancak deger d¢
| kazanabilir.

Harcama ve gelir||
muhtemelen dahaj |
- gok yiikselir. ||
Ancak daha azdal|
viikselebilir. '

Gemgletici
Maliye

Politikasy: .
| (Kamu Harcamala _,
rinda artig, vergif
lerde indirim) |

Faiz oran-
| lannnda
| yiikselme

- Sermaye

Toplam harcama ve ulusal gelir, devlet harcamalanndaki artig ve/veya vergi
oranlanindaki diigme nedeniyle yiikseltilecektir (5).Ulusal gelirdeki artig marjinal
ithal efilimine goére ithalati yiikseltme egiliminde olacak ve dolayisiyla dig ticaret
bilan¢osunu kotiilestirecek ve ulusal paramn deger yltlrmesme neden olacaktir.
Diger taraftan, artan devlet harcamalanmin finansman igin devletin daha fazla

(5) Ek kamu mal ve hizmet: alimlar, harcamalarm artmasina neden olarak ulusal tiretim
(y) yiikseltir. Ek harcama istegi, ek ithal talebi olusturacak ve ticaret bilangosunu: ve
dolayisiyla édemeler bilangosunu kotiilestirecektir. Yani: gemigletici maliye: politikasi
ddemeler bilancosu fazlasiny (b) azaltir.
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 bor¢lanmas: islem giidiisiiyle para talebini arttirdif1 i¢in faiz oranlarim
yiukseltecektir (Parasiz, 1991 376). Bu daha yuksek faiz oranlarinin, en azindan
gecici olarak yabanci sermayeyi iilkeye cekecegi aciktir (6). Boylece, genigletici
maliye polmkam uygulamasi durumunda birbirine karsit 1ki efilim ortaya
¢ikmaktadir. Birincisi genigletici maliye politikasinin ulusal paranin deger yitirme-
sine yol acan ithal talebi ve dolayisiyla toplam talep artisidir (7). Ikincisi, ulusal
paramin bir siire i¢in degerlenmesine neden olan yabanci sermaye girigidir. Hangi
efgilimin baskin ¢ikacagi konusunda kesin bir yamt vermek zor olmakla birlikte,
toplam talepteki artigin etkisinin daha giiclii ve daha uzun siireli olmas: olasihg
~ daha yiiksektir. Clinki lilkeye sermaye giriginin etkisi bir stire sonra tilkeden faiz
¢ikisi ve ana para geri 6demelerince hafifletilir. Sonug olarak, maliye ‘politikam
~ daha biiyiik bir olasilikla ulusal paranin deger ymrmesme neden olarak dis talebm
uyardif bir gelir artigina yol acacakur (Giiran, 1987: 84).

Diger taraftan sabit kur sisteminde mahyc polmkasmm 1sleyis mekaniz- .
masi asagidaki sekilde gosterilmektedir.

SEKIL 4: SABIT KUR SISTEM[NDE MALIYE POLITIKASININ GELIR OZERINDE
ETKIS! '

Toplam Harcama |
P
Gelirde Yiikselme

Ticaret Bilangosu
' Bozulur

| Genisletic1
- Maliye
Politikas:

Odemeler bilancos
~ kotillesir ya da
iyilegir

Faiz Oraninda

Kisa Siireli
Yiikselme

Sermaye Girisi

Ticaret Bilancosu etkisi
baskin ise, para arzi darahr,
gelir diiser

Sermaye giriginin etkisi
daha baskin ise o
| para arz1 artar, gelir artar.

(6) 'Yabanc scrmayenin iilkeye cekilebilmesi i¢in s6z konusu daha yiiksek faiz oraninin
“reel faiz oram olarak algilanmas: geregi agikur.

(7) Toplam harcama ve gelirde neden oldu@u artiglar i talep yaninda marjinal ithal

cgihmine bafh olarak ithal mallan talebim1 de artiracagindan toplam talep artacakur.
Bu aruig ise ulusal paranin deger yitirmesine yol acar.
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T. Ergun

Goriildiigii gibi, genisletici bir maliye politikasimn ulusal gelir iizerindeki
etkisi sonugta 6demeler bilangosunun durumuna bagh olmaktadir. Eger, 6demeler
bilancosu ticaret bilan¢osunun olumsuz etkisi altinda kalirsa, para arzi ve do-
‘ laylslyla ékonomi daralacak ve ulusal gehr diisecektir.

. Ancak, sterilizasyon uygulama31 sz konusu ise para arzinin daralmast gi_é o
derileceginden ulusal gelirin diismesi engellenecektir. Buna kargilik, sterilizasyon

- uygulamas: yoklugunda, para arzindaki daralma gldenlemeyecegmden ulusal ge-
lir diisecektir.

Aksine, 6demeler bilangosu tizerinde kisa siirel; sermaye giriginin olumlu
etkisi baskin ¢ikarsa, para arzi ve buna bagli olarak ekonomi genisleyecek‘ve ulu-
sal gelir yukselecektlr Bu durumda, sterilizasyon uygulamas: varsa, para mik-

tarindaki artis giderileceginden ulusal gelirin yukselmem soz konusu olmaya
caktir. ' ' '

Sterilizasyon uygulamasi yOklugunda 1se, ekonomideki parasal genigleme
elimine edilmediginden ekonomi genisleyecek ve ulusal gelir yiikselecektir.

Asagidaki sekilde alternatif doviz kuru sistémlerinde para maliye politika-
lan, ulusal gelir tizerindeki etkilen'nin derecesine gére siralanmaktadir.

'SEKIL S:FARKLI DOVIZ KURU SISTEMLERINDE PARA VE MALIYE
POLITIKALARININ ULUSAL GELIR OZERINDEKI ETKI DERECELERINE GORE

<IIRALANMAﬂ
 PARA POLITIKASI - DOVIZ KURU SISTEMI
1- Cok Etkili e 1. Esnek _
2- Biraz Etkili et _ " 2-Sterilizasyon uygulamah
_ ¥ Sabit Kur Sistemi
3- En az Etkili ' - 3- Sterilizasyon uygulamasi
. ' _ . : . olmayan Sabit Kur Sistemi
'MALIYE POLITIKASI ~ DOVIZKURU SISTEMI
o Cok Bl o 1- Esnek
2~ Bigag Eteli - - . o 2- Sterilizasyon Uygulamal
3o f _ Sabit Kur Sistemi .
3- En az Etkili o - 3- Sterilizasyon Uygulamasi

Olmayan Sabit Kur Sistemi

KAYNAK: Peter H. LINDERT, a.gk., s. 476
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Farklii Kur Sistemleri

Sekil 5'de goriildiigi gibi esnek kur sisteminde para politikasinin ulusal ge-
lir lizerinde sabit kur 51stern1ne gore daha etkils oldugu anlasllrnaktadlr ek
~ 6'min incelenmesiyle aym durumun bir kosulla, maliye politikasi icin de gegerli
oldugu soyleneblhr Bu kosul mali genislemenin, 6demeler bllangosunu po
,kotulesunnem durumudur. Clnki, rnahye politikasinin para pohtlka31 gtbl etkii
olarak, sonugta harcama ve gelir diizeyini yukseltebllmem i¢in, ticaret b1- S
langosunun artan ithalat nedemyle kotulesmesmm ortaya ¢ikardi g1 d6viz talebinin,
sermaye giriginin neden oldugu doéviz arzindan daha fazla olmasi gereklr

Kugkusuz bu gelisme doviz kurunun yiikselmesi veya ulusal paranin deger yitir- i

mesl sonucunu dogurarak toplam taleb1 ve dolaylslyla gellr duzey1n1
yuksc]tecektlr '

& DEGISIK KAYNAKLI SOKLARIN ULUSAL GELIR _

UZERINDEKI ETKILERINE GORE DOVIZ KURU
SISTEMLERI

Bu bdliimde degisik kaynaklardan gelen soklarin ulusal gelir dengesi
uzerindeki etkileri, esnck ve sabit kur sistemleri bazinda degerlendirilerek, hangi
kur sisteminin 1C ve dig kaynakh sok etkilerine kars1 daha istikrar saglayici olduu
aciklanmaktadir. Boylece, kur sistemlerinin hangi mekanizmalarla sok etkilerini
giderebildigi ya da hafifletebildigi de ortaya konmaktadir. Kuskusuz, en uygun

kur sistemi sok etkilerini timuyle glderebllen ya da hafifletebilen kur 51stem1 0la-
caktr. '

- Asagida deisik §0klann farkli kur mstemlermde ulusal gehr uzermdekl et -
kiler tartistimaktadir. o . e . Ldaen,

S5.1. Dis Talepq Soklar1

Ulke mallanna yonelik dis talépteki beklenmedik degismeler de tilke ekono-
misi tizerinde sok etkisi yapabilir. Bu defismeler, 6zellikle, sinirli sayida mal
- ihrag eden ve ihrag ettikleri bu mallann talebi biiyiik 6lgiide ithalatg ilkelerin
icindc bulunduklan ig dalgalanmalarindan etkilenen tilkeler i¢in 6nemli sonuglar
dogurabileccktir. Dig talepteki bu ani diigmeler 6zellikle, ihracati birkag tirtine da-
yanan tlkeler igin 6nemli sorunlar olugturabilir. Omegin Sili bakir, Malezya te-
ncke ihracatinda dis talepteki kaymalardan biiyiik olciide etkilenmigtir. Bununla
birliktc tilkeler lhl‘dg, mallarnina yonelik dis talepteki beklenmedik kaymalan, top-
lam taleb1 dcngeleyici para ve malxye polmkalanyla belirli Olgulerde
l\am]dyablhrlcr ' ‘
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I. Ergun

~ Esnek kur sistemi dig talepteki beklenmedik degismeler durumunda da iyi

-1sler goriinmektedir. Dig talebin ani bir bicimde diisttifi bir durumu ele alarak
- bunu agiklamak mimkiindiir. Bu durumda, iilkeyi gelir kayiplarindan koruyabile-
cak bir kur sistemi olmamakla birlikte, bazi kur sistemleri dis talepteki ani
distsin olusturdugu sokun etkisini lilkenin daha hafif bir biginde atlatmasin '
saglayabilir. Ulke dig talepteki ani diisiisii nisbeten az sayilabilecek bir gehr
Kaybiyla stenhzasyon uygulanan bir sabit kur sistemiyle agabilir. Dig talepteki
diisme durumunda ihracat sekt&rii Keynesyen bicimde istihdam ve gelir kaybina
ugrar ve ¢arpan mekanizmas bu gelir kaybim biitiin ekonomiye yayar. Baska bir
deyisle ulusal gelir ihracat degerindeki azalma ile ¢arpan katsayinin ¢arpimi kadar
azalir. Ulkenin yeni 6demeler bilancosu acigini sterilize etmemesi durumunda
yani 6demeler bilangosu agiginin neden oldufu ulusal para miktarindaki azalmayi
- gidermemesi durumunda ihracat gelirlerinin kaybi ve buna bagh olarak ortaya
- ¢ikan disa para ¢ikigi, ekonominin daha da daralmasina neden olarak, para arzini
azaltacakuir. Sterilizasyon uygulamasinin olmadlgl bir durumda sabit kur siste-

mine bagli kalmak en kotii sonucu verecek ve dig talepte bir dusme gelirde en
blytiik azalmaya neden olacaktir.

Esnek kurlar dig talep soklarina kargt kismi bir otomatik koruma saglar.
ihracat gelirleri diistligiinde ulusal para deger yitirmeye baslayacaktir (8). Bu
deger kaybi dis talebi arttirarak ulusal geliri yiikseltecektir. Ihracatgilann ihrag et-

tikleri mallara yonelik yabanci talep artacakur. Ciinkii, tilke parasinin deger yitr-
~ mesi sonucunda ihra¢ mallan yabancilar i¢in ucuzlamig olacaktir. Dis talebin art-
masi1 ulusal gelin yiikseltecektir. Diviz kurundaki yiuikselmenin bu etkiler, ihracat
gelirlerindeki 1lk kaybin etkisini ortadan kaldirmaya yetmeyecektir. Ciinkii, s6z
konusu kaybin etkisi hala ekonomide yayilma eglhmmde olacaktir. Ancak, d6viz
kurundaki yiikselmenin etkileri talebi uyararak, ihracat gelirlerindeki azalmanin et-
kisini, ekonominin otomatik bir sekilde dengeye gelmesine yardimci olarak, gi-
dermede katkida bulunur. Esnek kurlar, ulusal-para arzimi digsal bir para
cekiminden, herhangi bir soktan sonra net uluslararasi para akimini dengeye geti-
rerek, korumay1 kolaylastinr. Ulke mallarina yonelik dig talepteki beklenmedik
artiglar, burada tartigilan talep diismesi durumuyla simetrik olup, sonug, asin
1gsizlik ve reel gelir kaybi yerine agin enflasyon olacaktir.

(8) Dis talebin azalmasi (ihracatin azalmasi) déviz arzinin azalmasi demektir. D6viz talebi-

nin sabit kaldig: bir durumda d6viz arzinin azalmasi doéviz kurunu yukseltecektlr Bu,
ulusal paranin deger yitirmesidir.
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Farkli Kur Sistemleri

5.2. Ithal Mallan Arzmda Gorulen Ani Deglgmeler Nedemyle
Ortaya Cikan Soklar -

Ithal mallan arzindaki anidiisrne ve artiglann olusturdugu soklar durumun-

~da ulusal gelirle d6viz kuru sistemi arasindaki etkilesim daha kar-
magiktir.Sonuglar soklarin a) ulusal satin alma giicli b) ithalatin toplam degeri
tizerindeki ilk etkilerine baghdir. Ithal mallan arzinda ani bir diisme a) ulusal
satinalma gucunu azaltacak ve b) baslangigta ithalatin toplam degerini
yukseltecektir (9). Bu nitelikte bir sok, yabanci kartellerin, savaslarin, abluka-
lann, grevlerin veya tanm lriinlerinde ortaya ¢ikan kitliklann ilkeyi ithal kaynak-
lanndan yoksun biraktifinda ortaya ¢ikabilir. Bu durum, ithalatin ulusal harcama-

lanin 6nemli bir payinr olusturmasi ve ithal talebinin esnek olmamasi durumunda 7

gerceklesir. En 6nemli arz soklari 1973, 1974 ve 1979 daki petrol soklar

olmustur. Baz iilkelerin blytlk Ol¢lide ithal etmek zorunda olduklan baghca tanm
irlinlerinde diinya Qapmda gorilen kitliklar bir di ger Ormektr

- Petrol gibi mallann arzi amden dustugunde satin alinacak mal mlktan daha _
diisiik olacagi-gibi, 6denen doviz daha yliksek olacakur. (ithal mal talep egrisi es-

nck olmayan bir talebi gostermektedir). Sabit doviz kuru sisteminde, sterilizasyon - ‘

uygulamasiyla, satin alma giiciiniin kaybi, ulusal geliri ¢arpanla ¢arpimi kadar
azaltarak, tiim ekonomiye yayilacaktir (Lindert, 1986: 479). Merkez Bankasinin
¢demeler bilangosunda ortaya ¢ikan ek agiklann etkilerini sterilize etmemesi duru-
~munda para arzi da azalacak ve pctrol arzindaki dusmenm baslatugl resesyon
yO funlasacaktir. Diger taraftan, esnek kurlar sokun etkisini hafifleteceklerdir.
Odemeler bilancosu agiklanyla birlikte ulusal para deger yitirirken, yerli firmalar
- yabancilara gore rckabet avantaji saglayacaklardlr Bu durumda ithalat azalirken,
thracat 6zendirilecektir. Bu ihracat artigiyla birlikte dowz arzini amracagmdan
ulusal parada klsml bir degcrlenmeye yol acar. ’

" Ithalatm a/,a]m as1 ve 1hracatm uyanhn351 ekonomiyi 11k pctrol sokundan ge- ;
- ‘]cn resesyondan ve 1591711kten b1r olgude koruyacakur ‘

b Uluslararasn Sermaye Aklmmdakl Am Deglsmelerden
- Kaynaklanan Soklar

Ekonomilerin maruz kaldigi bir diger sok iilkeler arasinda hareketli fon-
~lann, politik degisiklikler veya uluslararasi varlik tutumunda yeni kisitlamalar gibi
siiy]cnlilcrc lcpki olarak g(')'ste.rdikleﬁ bcklcnmedik kaymalardir. Bu tiir goklar,

(9) lthal mallan arzindak; diigme, ‘ lalebm deglgmemesx durumunda ithal mallan flyatlarml

viikseltecektir. Ithal fiyatlarimin yiikselmesi durumunda satin ahnabllecek mal ve hlZ
met miktar azalacakr. ‘
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ulke ekonomisinde, para arzinin azalmasina veya artmasina neden olarak , 1stik-

rarin bozulmasina yol agarlar. Nitekim, ani bir sermaye girsi lilke para arzinin

~ artmasina yol agarak 6diing verilebilecek fonlan arturip, faiz hadlerini diisiirerek

ve harcamalan (yatinm ve tiiketim) genisleterek enflasyona neden olacaktir. Ak-

sine yurt digina ani bir sermaye ¢ikigi para arzimin bir boliimiiniin piyasadan
cekilmesine yol agarak resesyonu baslatabilir.

Sermaye akimlan gsoku durumunda hangi d6viz kuru sisteminin gelir
uzenndek1 etkiyi en aza indirecegini veya en ¢ok istikrar saglayacagim belirlemek
amaciyla, iilkeden ani sermaye ¢ikigt durumunu ale alahm. Bu durumda, en fazla
istikrar saglayici déviz kuru sistemi, 6deme dengesizliklerinin sterilize edildifi
sabit kur sistemidir. Yetkililer sterilizasyon uygulamasiyla sermaye Qlkl$lﬁm ulu-
sal para arzim azaltmasin engellediklerinde, sokun iilke ekonomisi iizerinde
hicbir etkisi olmayacaktir. Merkez Bankas iilkeden sermaye ¢ikisiyla ortaya ¢ikan
para kaybini, kredi hacmini genigleterek, giderecektir. Diger taraftan, sermaye
cikiginin neden oldugu ulusal para miktanindaki azalma giderilmezse, yani, 6deme
dengesizliklerinin para arzim artirarak, sterilize edilmedigi sabit kur sistemi
oldugunda, ulusal gelir diisecektir. — '

ok Esnek kur sistemi, sermaye aklmmm neden oldu gu soklar durumunda nisbi
bir koruma saglayacaktir. Bu kur sistemti, sterilizasyon uygulamasinin olmadlgl
sabit kur sistemine gére, nispeten daha 1yi koruma saglamaktadlr

Esnek kur 31stem1nde sermeye ¢ikist sonunda tilke parasinin doviz piya-
sasinda degen diisecektir.

Bu deger kaybr iilke ihracat¢ilarinin yabanci ihracatgilarla rekabetini kolay-
lagtirarak, ihracati 6zendirir ve ticaret bilangosunu iyilestirir. Bu yyanci etki, steri-

lizasyon uygulamast yoklugunda sabit kur sisteminde olanakl degildir. Ulkeden o "

- sermaye gllg s1 durumunda ¢ikan sermaye miktarina esit bir ulusal para azalmas1
olacaktir. Sterilizasyon uygulamasi mevcut degilse, ulusal para arzindaki azalma
giderilemediginden, ekonomide bir daralma meydana gelecektir. Bununla birlikte
esnek kur sisteminde sermaye akimi gsokunun gelir iizerindeki net etkisi para
arzindaki degigmeye baghdir. Esnek kurlarla Merkez Bankasi, sermaye ¢ikisinin

para arzi tizerindeki ilk etkisini, i¢ kredi hacmini genisleterek giderebilir. EZer
Merkez Bankas: para ¢ikisinin etkisini bu sekilde sterilize ederse, sermaye
cikisinin etkisi biraz 6nce tamimlanan uyarici etki olacak ve sermaye ¢ikigt ekono-
mi lizerinde genigletici bir §ok etkisi yapacaktir,
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Degisken sermaye hareketleringe maruz kalan bir ekonomide ¢esitli sonuglar
ortaya ¢ikabilir. Acikca, enduragan doviz kuru sistemi sterilizasyon uygula-
masinin varoldugu sabit kur Sistemidir. Bu durumdd, sermaye hareketleri toplam
talep tizerinde higbir etkiye sahip olmayacakur. En istikrarsiz kur sistemi muhte-
melen sterilizasyon uygulamasinin olmadigi sabit kur sistemidir. Bu sistemde,

 sermaye ¢iki§1 para arzinda esit bir azalmaya neden. olacaktir. Bu ikisi arasinda

sonuc;lan yoniinden daha az kesin olan esnek kur sistemidir. Bu durumda ser-
maye ¢ikislannin etkisi sterilizasyon uygulamasi olmayan sabit kur sistemine gore
daha az daraltici olabilecegi gibi daha uyarici da olabllecekur

5.4. I¢ Soklar

Ulusal gelirdeki dengesizlige harcama kaynakli ve parasal kaynakli talepteki
~ani degismeler neden olabilir. Bu soklann neden oldugu istikrarsizhigin derecesi
yine doviz kuru sistemine bagh olacaktir. (Bu soklann etkileri, maliye ve para po-
litikalannin etkileri tarusildiginda incelenmisti.) Para politikasinin esnek doviz
kurlariyla daha etkili oldufu belirlenmisti. Enflasyon korkusu ile bankalara
hiicum edilmesi gibi durumlarda para arzindaki diizensiz degigmeler esnek kur
sisteminde ¢ok daha yikici olacaktr. Harcamalardaki genislemenin-daha énce
aciklanan mekanizmayla 6demeler bilangosunu kotiilestirecegi varsayimi altinda i
harcamalarin neden oldugu goklar, harcama ve gellr duzeymm daha c¢ok
yukselmesine yolaqacakur

Asagidaki sckildc farkh doviz kuru sistemlerinde gesitli soklann ulusal gelir
lizerindeki etkilerinin bir degerlendirilmesi yapl'lmaktadlr . .

SEKIL 6: DEGISIK SOKLARIN ULUSAL GELIR UZERINDEKI ETKILERINE GORE

DOVIZ KURU SlSTEMLERI‘\ﬂN SIRALANMASI '

EN COK YIKICI
SOKLAR 5 EN AZ ISTIKRAR
LN ‘ SAGLAYICI'

DISSAL SOKLAR . ‘
- Dig Talep. Soklar e e - : -
- lthal Mallan Arz Soklan G ' o _ -
- Uluslararas: Sermaye - e -

Akimlan Soklar

S OKLAR
: 1¢ Harcama Soklar)
- ¢ Parasal Soklar
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Tablonun 1ncelenme31y1e soyle bir sonuca ulasmak miimkiindiir. Soklar dig
‘kaynakl ise, esnek kurlar ulusal gelir lizerindeki gok etkilerini hafifletmede daha
uygundur. I¢ kaynakli soklar durumunda ise, ekonomide sabit kurlarla istikrar

saglamak daha kolay olacaktir. Bagka bir deyigle, esnek kur sistemi dis kaynakli

soklarin ulusal gehr lzerinde neden oldugu istikrarsizhif1 arttirma egﬂlmmdedlr
(Lmdert 1986: 481). - '

Yukandaki agiklamalar 1§1§inda makro ekonomik istikrardan endige duyan
bir iilkenin esnek veya sabit kurlan secip segmemesi gelecekte beklediBi soklann
i¢ veya dig kaynakli olup olmamasina baglidir. Esnek kurlar sanayilesmis eko- '

nomilere simirli sayida mal ihrag etmek zorunda olan ve bu tilkelerdeki kon-
- jonktiirel dalgalanmalardan etkilenen iilkeler i¢in onerilebilir. Esnek kurlar lehine
olan goriisler bu tilkelerin uluslararasi sermaye akimlarindaki ani degismelere de
maruz kalmalan durumunda daha da giiclii olacakur

- Diger taraftdn oldukqa deglsken 19 harcama taleplermde ani deglgmelerle
- kars1 karsiya kalan iilkeler icin sabit kur sistemi daha uygun olabilir. Eger, sik s1k

karsilasildif gibi, maliye politikasi, se¢im oylarini kazanmak igin seqnnden sonra
diisecek harcamalar nedeniyle degiskenlik gostenyorsa Merkez Bankasi'nin
- bagimsizhigim korumasi durumunda sabit kur sistemi yeglenmelidir. Cunku €S-

nek kurlar, degigken mahye politikalarinca beslenen dengesmhklen blyltme
_~gilimindedir.

-&SONUC

Yukandalq agiklamalardan esnek kur sisteminde para ve mahye polltlka-
larinin etkilerinin oldukca karmagik oldugu goriilmek icdir. Bununla birlikte, es-
nek kur sisteminde para politikasinin ulusal gelir lizerindeki etkisinin sabit kur

sisteminde oldufundan daha glcli oldugu sOylenebilir. Maliye politikasi da,

genisletici maliye politikasinin 6demeler bllangosunu kotu]egtlrmem durumunda
ayn giicli etklye sahip olacakur

Ulusal gelirin dengede tutulmasinin ya da istikrarin korunmasinin hangi kur

‘sisteminde daha kolay olaca@1 konusunda sunlar sdylenebilir; ekonomi kisa siireli
 sermaye akimlan , dis talep degismeleri gibi dig soklarla karg: kargtya ise ulusal
gelirin dengede kalmasi veya denge diizeyini korumasi esnek kur sisteminde daha
kolay olacaktir. Buna karsilik, harcama ve parasal kaynakli i¢ soklar durumunda
sabit kurlarla ulusal gelir dengesinin saglanmasi daha kolay goriinmektedir. |
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F arkll Kur sttemlen

AN EVALUATION OF THE IMPACTS OF VARIOUS SHOCKS

ON NATION AL INCOME UN DER DIFFERENT EXCHANGE
RATES :

_ Natlonal Income 1S affected more Strongly by monetary policy with ﬂexlble
exchange rates than with fixed rates. Fiscal policy can have the same effects with -

a proviso: flexible exchange rates enhance the power of fiscal pohcy if fiscal €X- ‘
pansion Worsens the balancc of payments. |

The debate over whether it is easier to keep national income stable with
fixed or flexible rates can be roughly resolved with a rule; it is usually easier to
stabilize with flexible rates if the economy is subject to external shocks, and 1t 1S
usually easier to stabilize with fixed rates in the face of intenal shocks.
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