DE.U.11BF.Dergisi
Cilt: 8 Sayi: II, 1993, s5.272-28¢

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

TEMEL ERGUN (*¥)
OZET

Degisik kaynakli gsoklar, sabit ve esnek kur sisteminde ulusal ge-
liri farkli é&lciilerde etkilemektedir. Kugkusu: bu durum hergeyden once,
sozkonusu kur sistemlerinin isleyis mekanizmalarinin birbirinden farkl
olmasinin bir sonucudur. Ulusal gelir dengesinin korunmasi, diy kay-
naklt soklar durumunda esnek ‘kur sistemiyle daha kolay olmakta, ig
kaynakli sok etkilerinin wulusal gelir iizerindeki etkileri ise sabit Kur
sisteminde daha hafif atlatilmaktadir.

1; Girig '

Para ve maliye politikalannin (1) ekonomiyi hangi kur sisteminde daha 1s-
tikrarhi duruma getireceBi ekonominin esnek ve sabit kur sistemlerinde farkh ¢ko -
nomik soklara gosterecegi tepkiye baghidir. Dig ve i¢ kaynakh herhangi bir joka
karsi toplam talebin dolayisiyla ulusal gelirin daha az etkilenmesini saglayan bir
kur sistemi iilkede uygulanan istikrar politikasinin amacina ulagmasini kolay:
- lastiracaktir. '

D¢gi§ik kaynaklardan gelen soklann farkli kur sistemlzrinde ulusal gelir
lizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik bu ¢calismada once, sabit ve degigken kur
sistemlerinde para ve maliye politikalarinin igleyig mekanizmas: agiklanmakia ve
s6z konusu politikalann ulusal gelir tizerindeki etkilerinin bir degerlendirilmesi

yapilmaktadir. Boylece i¢ ve dig kaynakli gesit kanallardan gelen sok ctkilerinin

ulusal gelir tizerindeki etkilerinin analizi i¢in de bir ¢ergeve olugturulmug olmak-
ladhr.

(1) S6zkonusu bu politikalar harcama degistirici politikalar olarak amihirlar. Bu Konuda
bkz. (SEYIDOGLU, 1988:198, ISGUDEN, AKYUZ, 1990: 98).

(*) Fakiilte dergimizin Cilt 7 Say1 1'de yer alan Dog¢.Dr.Temel Ergun'un Farklx Kur Sistem-

lerinde Cesitli Soklarin Ulusal Gelir Uzerindeki Etkilerinin Bir Degerlendirilmesi” adl
makalesinin s.99'daki diizeltmesidir.

(**)Prof.Dr.,.D.E.U., L.I.B.F., Iktisat Boliimi.
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2.§0K KAYNAKLARI PiYASALAR VE MODELIN
DEGISKENLERI

Hangi kur sisteminin ekonomiyi soklara kar§1 daha 1y1 koruyacaginin belir-
lenmesi amaciyla li¢ ptyasadan olugan bir model uygun olabilir. Bu piyasalar mal
plyasasi, para piyasasi ve d0Oviz piyasasidir. (Lindert, 1986:454). '

Sekil 1'de de gorildigl gib1 bu piyasalardan, para politikas: lilke para
piyasasini; maliye palitikasi, di§ ticaretteki degigsmeler ve firmalann gelecekle 11gili
beklentileri iilke mal piyasasini; uluslararas: sermaye hareketleri, dis ticaretteki
kaymalar da dOviz piyasasin etkileme durumundadirlar. Baska bir deyisle, ¢esitli
kaynaklardan gelen soklar etkilerini bu ii¢ piyasada gosterirler. Ulke mal piya-
sasinda belirlenen denge gelir diiseyi, para piyasasinda olusan doviz kuru mode-
lin i¢sel degiskenienni olusturmaktadir. '

SEKIL 1: BASLICA SOK KAYNAKLARI VE ETKILEDIKLERI
PIYASALAR (x)

Sok Kaynaklar: ' . Piyasalar ~ lgsel Degiskenler
] - (Sistemde belirlenmis

- Ulke Mal
Piyasasi

Y (veya Py) veya cari flydtlarl
ulusal liretim

. Maliye Politikasi
. Is Yasaminda Beklentiler -~
. D1g Ticaretie Ani Degismeler. + d |

Ulke Para
Piyasasi

1 (llke faiz oram)

. Para Politikasi

. Uluslararas: Kisa Siireli Sermaye
Hareketlerinde Ani Degismeler.
. Dig Ticaretten Ani Degismeler

D.iiviz r (déviz kuru veya yabanci
Piyasas | | paranmn ulusal para

cinsinden fiyat)

(x) Sekil 1 esnek kur sisteminde etkilesimler dikkate alinarak hazirlanmisur. Sabit kur
sisteminde doviz kuru (r) degisken1 yerine 6demeler bilancosu fazlasi1 veya noksaninin

(B) yer alaca@ acikur.
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Esnek kur sisteminde doviz kuru, halkin gereksinme duyduu mal ve hiz-
metler lilkeden veya lilke digindan almak konusundaki tercihlerini etkileyerek
(Lindert, 1986:474) doviz piyasasini dengeye getirecektir. Dolayisiyla doviz ku-

runun i¢ talep ve ulusal iretim ve dolayisiyla ulusal gelir tizerinde de bir gen be-
sleme etkisi olacaktir (2). '

3. ESNEK VE SABIT KUR SISTEMLERINDE PARA

POLITIKASI - -
Esnek veya degisken kur sisteminde para politikas: ulusal geliri Snemli
-~ Olgiide etkiler. Nitekim, para arzindaki bir artis Keynesyen mekanizmayla faiz
oranlanim diisiirtip, bir yandan yatinm diger yandan da tiiketim harcamalanni
artirarak, toplam talebi ve dolayisiyla milli geliri yiikseltecektir (Parasiz, 1991:
I'77). Harcamalardaki arug ve faiz oranlanindaki diisme disanya sermaye ¢ikisina
yol agarak kisa donemde ddemeler dengesini bozacaktir.

SEKIL 2: SABIT KUR SISTEMINDE GENISLETICI PARA POLITIKASININ GELIR

UZERINDE ETKISI
Ticaret bilangosu
kotiilesir

Harcama ve Gelir
Artar

|- Para arzindaki artis

- Banka kredi genislemesi ‘
. Disaniya kisa siireli
| sermaye ¢iKisi

Odemeler Bilancosu
acik vernr

Ac¢ik miktan kadar par
ekonomiden cekilir.

dterilizasyon Uygulamas: vars:
konomiden ¢ekilen para,ekongd
1ye enjekte edilir.

Sterilizasyon Uygulamas: yoksa,
ekonomiden ¢ekilen para ekono-
miye enjekte edilmeyecektir

Para arzindaki ilk artisin etkisi
para arzindaki azalma ile kismen
ya da tiimiiyle giderilecektir.

Para arzindaki ilk artisin et
Kisiyle ve bu etki olgiisiindg
ekonomi genisler.

(2) Yiksek kurlarin ihracati, disiik kurlarin ithalati 6zendirdigi acikur. Yiiksek kur ihracat
-amaciyla 1¢ dretimin arttinlmasina olanak saglar. Ayrica, dis talebin iilke mallarina
yonelmes: de i¢ iiretimi 6zendirecektir.
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Sabit kur sisteminde ise, bir yandan ithalat artig1, difer yandan disanya ser-
maye ¢ikigi nedeniyle ortaya ¢ikan §demeler bilangosu agiginin para arzini etkile -
mesine izin verilmedigi bir durumda bagka bir deyisle, sterilizasyon uygula-
masinin varoldugu bir durumda (3) 6demeler bilangosu a¢iginin iilke para arzini
azaltmasina olanak verilmeyecektir (4). B6yle bir durumda, 6demeler bilancosu
aciginin ulke para arzini bu agik miktannca azaltmasina izin verilmeyeceginden,
acigin neden oldugu ulusal para arzindaki azalmayi karsilayacak veya giderecek
Ol¢lide para sunulacakur. Béylece para arzindaki ilk artigin etkileri nedeniyle eko -

nomide bir genigleme (gelirde artig) olacaktir. Goriildiigii gibi, sterilizasyon uy-

gulamasi durumunda para arzindaki ilk amsm etkilen siirdiigiinden, gelir diizeyi
etkilenecektir.

Aksine 6demeler bilangosu a1 sterilize edilmemisse yani bu acifin, tilke
para arzini azaltmasina izin veriliyorsa para arzindaki ilk artisin etkileri bu azalma
lle giderilecek gelir diizeyinde net bir degisme olmaksizin ilk denge noktasina
doniilecektir. Bagka bir deyigle Sabit Kur Sistemi'nde Sekil 2'de goriildiigii gibi,
sterilizasyon uygulamasi yoklugunda genisletici bir para polmkasmm ulusal gelir
uzennde fazla bir etkisi olmaydcdkur

Esnek kur sisteminde 6demeler bilangosu acig uzun surmeyecektir. Nite-
kim, agik durumunda, doviz talebinin déviz arzindan fazla olmasi nedeni yle dOviz
Kuru yiikselecektir. Bagka bir deyisle, tilke parasi deBer yitirirken yabanci para

deger kazanacaktir. (Ahmad, 1984 57). Bu durum asagidaki Sekil 3'de
gosterilmektedir. '

SEKIL 3: ESNEK KUR SISTEMINDE GENISLETIC! PARA POLITIKASININ GELIR
UZERINDE ETKIS!

[1caret Bilancos
1lk duruma
doner

arcama vé Geli
aha cok yiikseli

(3) Sterilizasyon kisaca, 6demeler bilangosu dengesizliklerinin ulusal para arzi iizerindeki
etkilerinin giderilmesi uygulamasidir. . e
(4) Merkez Bankas: bunu 6demeler bilangosunun acik vermesi durumunda bankalarin kredi

- olanaklanim artirarak; agik piyasa islemleriyle, reeskont oranlarimi degistirerek, yasal
Kargihik oranlarimi degistirerek gerceklestirir.
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lusal Para
Jeger Yilirn




Farkli Kur Sistemierinde Soklar

Ulke parasinin deger yitifmesinin yerl firmalann yabanct firmalarla rekabe-
tin1 kolaylastiracag: agiktir. Bu de8er kaybr muhtemelen ihracati 6zendirerck
tilkenin ticaret bilangosunu iyilestirecek ve baslangi¢c durumuna getirecektir.
Yiiksek kurlar nedeniyle lilkenin tiretti3i mal ve hizmetlere yonelik dis talep arta-
caktir. BOylece artan doviz arzi iilke para arzinda artisa neden olarak ekonomiyi
daha fazla genigletecektir. Bu mekanizma Sekil 3'de gosterilmistir.

Yukandaki agiklamalardan esnck kur sisteminde para politikasimin ulusal
gelir tizerninde sabit kur sistemine godre daha biiylik etkiye sahip oldugu
gorulmektedir (Artus, 1979: 668). Bu durum, ozellikle Merkez Bankasi'nin sabit
kur sisteminde sterilizasyona gitmediginde acikca goriilmektedir. Yukanda bahsc-
dildi1g: gibi, bu durumda 6demeler bilangosunda ortaya ¢ikan agi3in neden oldudu
para arzindaki azalma giderilmemektedir. Boylece, baslangictaki para arzindaki
artigin ulusal gelir tizerindeki etkisi, para arzindaki azalma ile kismen gidenimek-
tedir. Bagka bir deyisle ulusal gelir tizerindeki baslangigtaki etki hafifletilmis ol-
maktadir. Bu sonug, uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesi ne olursa ol-
sun, gecerlidir. Sermayenin tilkeler arasinda hareketli olmast durumunda da para
politikasinin etkisi esnek kur sisteminde daha biiylik olacakur. Nitekim, par
arzinin geniglemesi paramn deder yitirmesine neden olarak toplam talebi dis talep
artisi nedeniyle daha da genisletecekltir.

4. ESNEK VE SABIT KUR SISTEMINDE MALIYE
POLITIKASI

Esnek kur sisteminde maliye politikasinin igleyigi biraz daha karmagikur.
Maliye politikas1 dOoviz kurunu Sekil 4'de gésterildigi gibi her iki yonde etkiliye-
bilir. " -

SEKIL 4: DALGALI KUR SISTEMINDE GENISLETICI MALIYE POLITIKASININ GELIR
: UZERINDEKI KISA DONEM ETKISI

oplam Harcamg

- Ve Ulusal para
Genisletici gelirde yilikselm kKotlilesme daha biiyilik Harcama ve gelir
Maliye ' olasilikla muhtemelen fjah'
Politikas:1 deger vyitirir. ¢ok yiikselir.

Ancak daha azda
viikselebilir.

(Kamu Harcamalz
rinda artig, vergi
lerde indirim)

Ancak deger d
. Kazanabilir.
Faiz oran-
larinda
yiikselme

Sermaye
Girisi
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Toplam harcama ve ulusal gelir, devlet harcamalanndaki artis ve/veya vergi oran-
larindaki diisme nedeniyle ytikseltilecektir (5).Ulusal gelirdeki artis marjinal ithal
egilimine gore ithalati ylikseltme egiliminde olacak ve dolayisiyla dis ticaret bi-
langosunu kétiilestirecek ve ulusal paranin deer yitirmesine neden olacaktir.
Diger taraftan, artan devlet harcamalannin finansman i¢in devletin daha fazla
bor¢lanmas: islem gudusuyle para talebim arttirdif:i i¢in faiz oranlarini
ylkseltecektir (Parasiz, 1991:376). Bu daha yiiksek faiz oranlannin, en azindan
gecici olarak yabanci sermayeyi iilkeye cekecegi aciktir (6). Boylece, genisletici
maliye politikast uygulamas1 durumunda birbirine karsit iki egilim ortaya
¢ikmaktadir. Birincisi genigletici maliye politikasimin ulusal paranin deger yitirme-
sine yol acan ithal talebi ve dolayISIyla toplam talep artisidir (7). Ikincisi, ulusal
paranin bir siire igin degerlenmesine neden olan yabanci sermaye girisidir. Hangi
egilimin baskin gikacag konusunda kesin bir yanit vermek zor olmakla birlikte,
toplam talepteki artigin etkisinin daha giiclii ve daha uzun siireli olmas: olasilig
daha yuksektir. Ciinkii lilkeye sermaye girisinin etkisi bir siire sonra tilkeden faiz
¢ikig1 ve ana para geri 6demelerince hafifletilir. Sonug olarak, maliye politikas:
daha biiytik bir olasilikla ulusal paranin deger yitirmesine neden olarak dig talebin
uyardig: bir gelir artisina yol acacakur (Giiran, 1987: 84).

Diger taraftan, sabit kur sisteminde maliye politikasinin is*leyis mekaniz-
masi asagidaki sekilde gosterilmektedir.

-

() Ek kamu mal ve hizmet alimlan, harcamalarin artmasma neden olarak ulusal iiretimi (y)
yikseltr. Ek harcama istegi, ek ithal talebi olusturacak ve ticaret bilancosunu ve do-
layisiyla 6demeler bilangosunu kotiilestirecektir. Yani genisletici maliye politikasi
odemeler bilancosu fazlasimi (b) azaltur. :

(6) Yabanci sermayenin iilkeye cekilebilmesi i¢in s6z konusu daha yiiksek faiz oranmimn
reel faiz oram olarak algilanmasi geregi aciktir. |

(7) Toplam harcama ve gelirde neden oldugu artislar ic¢ talep yaninda marjinal ithal

~ egilimine bagh olarak ithal mallan talebini de arturacagindan toplam talep artacakuir.
Bu aruig ise ulusal paramin deger yitirmesine yol acar.
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- Goriildiigii gibi, genisletici bir maliye politikasimin ulusal gelir lizerindeki
etkisi sonugta 6demeler bilancosunun durumuna bagl olmaktadir. Eger, odemeler
bilangosu ticaret bilan¢osunun olumsuz etkisi altinda kalirsa, para arzi ve do-
layistyla ekonomi daralacak ve ulusal gelir diigecektir. '

. - Ancak, sterilizasyon uygulamasi séz konusu ise para arzimn daralmasi gi-
derileceginden ulusal gelirin diigmesi engellenecektir. Buna kargilik, sterilizasyon
uygulamasi yoklugunda, para arzindaki daralma giderilemeyeceginden ulusal ge-
lir diisecektir.

Aksine, 6demeler bilangosu tizerinde kisa siireli sermaye giriginin olumiu
etkisi baskin ¢ikarsa, para arzi ve buna bagl olarak ekonomi genigleyecek ve ulu-
sal gelir yiikselecektir. Bu durumda, sterilizasyon uygulamasi varsa, para mik-
tarindaki artis giderileceZinden ulusal gelirn ylikselmesi s0z konusu olmaya-
caktir. e '
' SEKIL 5: SABIT KUR SISTEMINDE MALIYE POLITIKASININ

GELIR UZERINDE ETKISI

| Toplam Harcama
' ve

Gelirde Yiikselme

Ticaret Bilancosu

Genisletici
Maliye
Politikasi

Bozulur

Odemeler bilancosy |
Kotiilesir ya da
wyilesir

Kisa Siireli
Sermaye Gingi

Faiz Oraninda
Yiikselme

Ticaret Bilangosu etkisi
baskin ise, para arzi daralir,
gelir diiger

Sermaye girisinin ctkisi
daha baskin 1se
| para arzi artar, gehr artar.
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Sterilizasyon uygulamasi yoklugunda ise, ekonomideki parasal genisleme
elimine edilmediginden ekonomi genisleyecek ve ulusal gelir yukselecektir.

- Asagidaki sekilde alternatif doviz kuru sistemlerinde para maliye politika-
lan, ulusal gelir tizenndeki etkilerinin derecesine gore siralanmaktadir.

SEKIL 6:FARKLI DOVIZ KURU SISTEMLERINDE PARA VE MALIYE POLITIKALARININ
ULUSAL GELIR UZERINDEKI ETK! DERECELERINE GORE SIRALANMASI

DOVIZ KURU S

IKAS

1-'Cok Etkili ' 1- Esnek

- 2- Biraz Etkili = , - 2-Stenilizasyon uygulamal
' _ . Sabit Kur Sistemi _

3- En az Etkili = = ~ 3- Sterilizasyon uygulamas:
_ |  olmayan Sabit Kur Sistemi
~ MALIYE POLITIKAS] . ~ DOVIZ KURU SISTEMI

1- Cok Etkili 1- Esnek _ .

2- Biraz Etkili - - 2- Sterilizasyon Uygulamali

- - - Sabit Kur Sistemi '
3- En az Etkili _ 3- Sterilizasyon Uygulamas:

Olmayan Sabit Kur Sistemi

Kaynak: Peter H. LINDERT, a.g k., s. 476

Sekil 6'da da goriildiigii gibi esnek kur sisteminde para politikasinin ulusal
gelir tizennde sabit kur sistemine g,brt, daha eikili oldugu anlagilmaktadir. Sekil
6'nin incelenmesiyle ayni durumun bir kogulla, maliye politikasi igin de gecerli
oldugu sOylenebilir. Bu kosul, mali genislemenin, 6demeler bilan¢osunu

kotiilestirmesi durumudur. Clnki, maliye politikasimin para politikasi gibi etkili
“olarak, sonugta harcama ve gelir diizeyini yiikseltebilmesi igin, ticaret bi-
langosunun artan ithalat nedeniyle kotiilesmesinin ortaya ¢ikardifi doviz talebinin,
sermaye girisinin neden oldufu doviz arzindan daha fazla olmas: gerekir.
Kuskusuz bu gelisme ddviz kurunun yiikselmes.i veya ulusal paranin deger yitir-

mest sonucunu do@urarak toplam talebi ve dolaylslyla gelir diizeyini
yukseltecektir.
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- 5. DEGISIK KAYNAKLI SOKLARIN ULUSAL GELIR
UZERINDEKI ETKILERINE GORE DOVIZ KURU
SISTEMLERI

Bu bolimde degisik kaynaklardan gelen soklarin ulusal gelir dengesi
tizerindeki etkileri, esnek ve sabit kur sistemleri bazinda degerlendirlerek, hangi
kur sisteminin 1¢ ve dis kaynaklt Sok etkilerine karsi daha istikrar saglayict oldugu
~ aciklanmaktadir. Boylece, kur sistemlerinin hangi mekanizmalarla gok etkilerini
oiderebildigi yva da hafifletebildigi de ortaya konmaktadir. Kuskusuz, en uygun
kur sistemi sok etkilerini tiimiiyle giderebilen ya da hafifletebilen kur sistemi ola-
CaKLlir. | '

- Asagida degigik soklann farkli Kur sistemlerinde, ulusal gelir tizerindeki et-
kilen tartigiimaktadir. '

5.1. Disg Talep Soklari

Ulke mallanna yonelik dis talepteki beklenmedik degismeler de iilke ekono-
misi lizerinde sok etkisi yapabilir. Bu degismeler, Ozellikle, sinirh sayida mal
thra¢ eden ve ihrag ettikleri bu mallarin talebi biiytik Ol¢tude ithalat¢r tilkelern
~icinde bulunduklan is dalgalanmalanndan etkilenen tilkeler i¢in onemli sonuglar

dogurabilecektir. Dis talepteki bu ani diismeler 6zellikle, ihracati birkag tirine da-
~ yanan iilkeler i¢in 6nemli sorunlar olusturabilir. Omegin Sili bakir, Malezya te-
neke ihracatinda dis talepteki kaymalardan biiytk Ol¢ude etkilenmigtir. Bununla
birlikte tilkeler thra¢ mallarina yonelik dig talepteki beklenmedik kaymalan. top-
lam talebi dengeleyici para ve maliye politikalariyla belirli Olgilerde
karsilayabilirler. ‘ ’

Esnek kur sistemi dis talepteki bekienmedik degigmeler durumunda da 1yi
isler goriinmektedir. Dig talebin ani bir bi¢imde diistigi bir durumu ele alarak
- bunu a¢iklamak miimkiindiir. Bu durumda, iilkeyi gelir kayiplanindan koruyabile-
cak bir kur sistemi olmamakla birlikte, bazi1 kur sistemlen dig talepieki ani
diistisiin olusturdugu sokun ctkisini tilkenin daha hatit bir biginde atlatmasini
- saglayabilir. Ulke dis talepteki ani diisiisii nisbeten az sayilabilecek bir gelir |
kaybiyla sterilizasyon uygulanan bir sabit kur sistemiyle agabilir. Dig talcpteki
diisme durumunda ihracat sektorii Keynesyen bigimde istihdam ve gelir kaybina
ugrar ve carpan mekanizmasi bu gelir kaybin biitiin eckonomiye yayar. Bagka bir
deyigle ulusal gelir thracat degerindeki azalma ile ¢arpan katsayinin garpimi Kadar
- azalir. Ulkenin yeni 6demeler bilangosu agifimi sterilize etmemesi durumunda
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yani 6demeler bilangosu agiZimin neden oldugu ulusal para miktanndaki azalmayi
gidermemesi durumunda ihracat gelirlerinin kaybi1 ve buna bagli olarak ortaya
¢ikan disa para ¢ikisi, ekonominin daha da daralmasina neden olarak, para arzini
azaltacaktir. Sterilizasyon uygulamasinin olmadig: bir durumda sabit kur siste-
mine bagh kalmak en koétii sonucu verecek ve dl$ talepte bir diisme gelirde en
biiyiik azalmaya neden olacaktur. '

Esnek kurlar dis talep soklarina kars: kismi bir otomatik koruma saglar.
Ihracat gelirleri diistiidlinde ulusal para deger yitirmeye baslayacaktir (8). Bu
deger kaybi dis talebi arttirarak ulusal geliri yiikseltecektir. fhracatcilann ithrag et-
- tiklerit mallara yonelik yabanci talep artacakur. Clinkii, tilke parasinin deger yitir-
mesi sonucunda thra¢ mallan yabancilar 1¢in ucuzlamig olacaktr. Dig talebin art-
masi ulusal gelin yiikseltecektir. DOviz kurundaki ylikselmenin bu etkileri, ithracat
gelirlerindeki ilk kaybin etkisini ortadan kaldirmaya yetmeyecektir. Ciinkii, s6z
konusu kaybin etkisi hala ekonomide yayiima egiliminde 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 arzim dissal bir para
¢ekiminden, herhangi bir soktan sonra net uluslararas: para akimmn dengeye geti-
rerek, korumayi kolaylasunr. Ulke mallanna yonelik dis talepteki beklenmedik
artiglar, burada tartigilan talep diismesi durumuyla simetrik olup, sonug, asir
1gs1zlik ve reel gelir kaybi yenine asin enflasyon olacaktir.

5.2. Ithal Mallann Arzinda Goriilen Ani Degismeler Nedemyle
Ortaya Cikan Soklar

ithal mallan arzindaki ani diisme ve artiglann olusturduu soklar durumun-

da ulusal gelirle dOoviz kuru sistemi arasindaki etkilesim daha Kkar-

masiktir.Sonuglar soklann a) ulusal satin alma giicii b) ithalatin toplam degeri

tizerindeki ilk etkilerine baglidir. Ithal mallar arzinda ani bir diisme a) ulusal

satinalma gucinu azaltacak ve b) baglangigta ithalatin toplam degerini
yukseltecektir (9). Bu nitelikte bir sok, yabanci kartellerin, savaslann, abluka

(8) Dis talebin azalmas: (thracaun azalmasi) doviz arzimin azalmas: demektir. DGviz talebi-
nin sabit kaldigi bir durumda doviz arzimin azalmasi doviz kurunu yiikseltecektir. Bu, -
ulusal paranin deger yiurmesidir.

(9) Ithal mallan arzindaki diigme, talebin degismemesi durumunda ithal mallan fiyatlarim

yiikseltecektir. Ithal fiyatlarimin yiikselmesi durumunda sauin alinabilecek mal ve hiz-
met miKtan azalacakur.
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larin, grevlerin veya tanm iiriinlerinde ortaya ¢ikan kitliklann ilkeyi ithal kaynak-
lanndan yoksun biraktifinda ortaya ¢ikabilir. Bu durum, ithalatin ulusal harcama-
lann 6nemli bir payin olusturmasi ve ithal talebinin esnek olmamasi durumunda
gerceklesir. En onemli arz gsoklan 1973, 1974 ve 1979 daki petrol soklar
olmustur. Bazi iilkelerin biiylik olgiide ithal etmek zorunda olduklan baghca tanm
lininlerinde diinya ¢apinda gorilen kithiklar bir diger dmektir.

Petrol gibi mallann arz1 aniden diigtiifiinde satin alinacak mal miktan daha
diisiik olacag gibi, 6denen doviz daha yiiksek olacakur. (ithal mali talep egnsi es-
nek olmayan bir talebi gostermektedir). Sabit doviz kuru sistcminde, stenlizasyon
uygulamasiyla, satin alma giiciiniin kayb1, ulusal geliri ¢arpanla ¢arpimu Kadar
azaltarak, tiim ekonomiye yayilacaktir (Lindert, 1986: 479). Merkez Bankasinin
¢demeler bilangosunda ortaya ¢ikan ck agiklann etkilerini sterilize etmemest duru-
munda para arzi da azalacak ve petrol arzindaki digmenin baglattifi resesyon
yogunlasacakur. Diger taraftan, esnck kurlar sokun ctkisini hafitleteccklerdir.
Odemeler bilancosu agiklanyla birlikte ulusal para deger yuirirken, yerli irmalar
yabancilara gore rekabet avantaji saglayacaklardir. Bu durumda ithalat azahirken,
ihracat 6zendirilecektir. Bu ihracat artisiyla birlikte doviz arzim artiracagindan,

ulusal parada kismi bir degerlenmeye yol agar. '

Ithalatin azalmasi ve ihracatin uyanlmasn ckonomiyi ilk petrol sokundan ge-
len resesyondan ve igsizlikien bir Olgtide koruyacakur.

5.3. Uluslararasi Sermaye Akimndaki Ani Degigmelerden
Kaynaklanan Soklar

Ekonomilerin maruz kaldig bir diger sok iilkeler arasinda harcketli fon-
lann, politik degisiklikler veya uluslararas: varlik tutumunda yeni Kisitlamalar gibi
soylentilere tepki olarak gosterdikleri beklenmedik kaymalardir. Bu tir goklar,
lilke ekonomisinde, para arzimin azalmasina veya artmasina neden olarak , 1stik-
rarin bozulmasina yol agarlar. Nitekim, ani bir sermaye girigi ilke para arZzinin
artmasina yol agarak ddiing verilebilecck fonlan arttinp, faiz hadlerini digtirerck
ve harcamalan (yatirim ve tiiketim) genisleterck enflasyona neden olacaktir. Ak-
sine yurt digina ani bir sermaye ¢ikigi para arzinin bir boliminin ptyasadan
cekilmesine yol agarak rescsyonu baslatabilir.

Sermaye akimlan soku durumunda hangi doviz kuru sisteminin gelir
iizerindeki etkiyi en aza indirccegini veya en ¢ok istikrar saZlayacagim belirlemek
amaciyla, iilkeden ani sermaye ¢ikigt durumunu ale alalim. Bu durumda, cn fazla
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istikrar saglayici déviz kuru sistemi, 6deme dengesizliklerinin sterilize edildigi
sabit kur sistemidir. Yetkililer sterilizasyon uygulamasiyla sermaye ¢ikisinin ulu-
sal para arzim azaltmasim engellediklerinde, sokun {ilke ekonomisi iizerinde
higbir etkisi olmayacakur. Merkez Bankasi {ilkeden sermaye ¢ikisiyla ortaya cikan
para kaybini, kredi hacmini genigleterek, giderecektir. Diger taraftan, sermaye
¢ikigimin neden oldugu ulusal para miktarindaki azalma giderilmezse, yani, 6deme

dengesizliklerinin para arzini artirarak, sterilize cdilmedigi sablt kur sistemi
oldugunda, ulusal gelir du;ecektlr '

Esnek kur sistemi, sermaye akiminin neden oldugu soklar durumunda nisbi
bir koruma saglayacaktir. Bu kur sistemi, sterilizasyon uygulamasinin olmadii

sabit kur sistemine gore, nispeten daha iyi koruma saglamaktadir.

Esnek kur sisteminde sermeye ¢ikisi sonunda iilke parasinin doviz piya-
sasinda degen diisecektir.

- Bu deger kaybu tilke ihracatgilannin yabanci ihracatgilarla rekabetini kolay-
lagtirarak, thracat 6zendirir ve ticaret bilangosunu iyilestirir. Bu uyanci etki, steri-
lizasyon uygulamasi yoklugunda sabit kur sisteminde olanakl degildir. Ulkeden
sermaye ¢ikist durumunda ¢ikan sermaye miktarina esit bir ulusal para azalmasi
olacakur. Sterilizasyon uygulamasi mevcut degilse, ulusal para arzindaki azalma
giderilemediginden, ekonomide bir daralma meydana gelecektir. Bununla birlikte
esnek kur sisteminde sermaye akimi sokunun gelir iizerindeki net etkisi para
arzindaki de8ismeye baghdir. Esnek kurlarla Merkez Bankasi, sermaye ¢ikisinin
- para arz1 Uzerindeki ilk etkisini, i¢ kredi hacmini genigleterek giderebilir. Eger
Merkez Bankasi para gikiginin etkisini bu gekilde sterilize ederse, sermaye
¢ikiginin etkisi biraz 6nce tanimlanan uyanci etki olacak ve sermaye (;1k1§1 ekono-
m1 tzennde genigletici bir sok etkisi yapacaktlr

Degisken sc‘rmayc hareketlerine maruz kalan birckonomide gesitli sonuglar
ortaya ¢ikabilir. Agik¢a, en durafan doviz kuru sistemi sterilizasyon uygula-
masinin varoldugu sabit kur sistemidir. Bu durumda, sermaye hareketleri toplam
talep tizerinde higbir etkiye sahip olmayacakutir. En istikrarsiz kur sistemi muhte-
melen sterilizasyon uygulamasinin olmadi@i sabit kur sisternidir. Bu sistemde,
scrmaye ¢ikigt para arzinda esit bir azalmaya neden olacaktir. Bu ikisi arasinda

sonuglan yoniinden daha az kesin olan esnek kur sistemidir. Bu durumda ser-

maye ¢ikiglannin etkisi sterilizasyon uyguldrnam olmayan sabit kur sistemine gore_
daha az daraltici oldbllecegl gibi daha uyanci da olabllccekur
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5.4. I¢ Soklar

Ulusal gelirdek: dengesizlife harcama kaynakli ve parasal Kaynakh talepteki
ani degismeler neden olabilir. Bu soklann neden olduu istikrarsizhZin derecesi
yine doviz kuru sistemine bagli olacaktir. (Bu soklann etkilen, maliye ve para po-
hitikalarinin etkilern tarusildiginda incelenmisti.) Para politikasinin esnek doviz
kurlanyla daha etkili oldugu belirlenmisti. Enflasyon korkusu ile bankalara
hiicum edilmesi gibi durumlarda para arzindaki diizensiz degigmeler esnek kur
sisteminde ¢ok daha yikici olacaktir. Maliye politikasinin analizi de herhangi bir i¢
narcama sokunun n¢ oOl¢lide etkili olabileceZ8im gosterecektir. Harcamalardaki
genislemenin daha Once agiklanan mekanizmayla 6demeler bilangosunu
kétﬁléstirecegi varsayimi altinda 1¢ harcamalann neden oldugu soklar, harcama ve
gelir diizeyinin daha ¢ok yiikselmesine yolagacaktir.

Asagidaki sekilde farkli doviz kuru sistemlerinde ¢esitli soklarn ulusal gelir
tizerindeki etkilerinin bir degerlendinimes: yapiimaktadir.

SEKIL 7: DEGISIK SOKLARIN ULUSAL GELIR UZERINDEKI ETKILERINE GORE DOVIZ
KURU SISTEMLERININ SIRALANMASI

En cok vikic En az vikic

En az Istikrar _ En ¢cok Istikrar
DISSAL SOKLAR Saglayici ' Saglavici
- Dis Talep Soklan Sterilizasyon Esnck Kur Sistemi

Uygulamas: olmayan
- Sabit Kur Sistemi
- Ithal Mallann Arz Soklann Sterilizasyon Esnck Kur Sistemi
Uvgulamas: olmayan
Sabit Kur Sistemi

- Uluslararas: Sermave Sterilizasvon Sterilizasvon
Akimlan Soklan Uvgulamas: olmavan Uvgulamah Sabat
¢ Sabit Kur Sistemi Kur Sistemi
| ICSEL SOKLAR
- I¢ Harcama Soklan Esnek Kur Sistemi Sterilizasyon Uygulamas: olmayan
Sabit Kur Sistem
- Ic Parasal Soklar Esnek Kur Sistemi Sterilizasyon Uygulamali Sabit

Kur Sistemi




I. Ergun

Tablonun incelenmesiyle sOyle bir sonuca ulagsmak miimkiindiir. Soklar d1§ _
kaynakli 1se, esnek kurlar ulusal gelir tizerindeki sok etkilerini hafifletmede daha
- uygundur. I¢ kaynakli soklar durumunda ise, ekonomide sabit kurlarla istikrar
saglamak daha kolay olacaktir. Bagka bir deyisle, esnek kur sistemi dis kaynakli
soklar 1¢in bir Ol¢li de koruma saglayabilir, ancak i¢ kaynakli soklann ulusal gelir
tizerinde neden oldugu istikrarsizlif arttirma egilimindedir (Lindert, 1986: 481).

Yukarndaki agiklamalar 1si§inda makro ekonomik istikrardan endise duyan
bir lilkenin esnek veya sabit kurlan se¢ip segmemesi gelecekte bekledigi soklann
I¢ veya dig kaynakli olup olmamasina baghidir. Esnek kurlar sanayilesmis eko-
nomilere sinirl1 sayida mal ihra¢ etmek zorunda olan ve bu lilkelerdeki kon-
jonktiirel dalgalanmalardan etkilenen tilkeler icin Onerilebilir. Esnek kurlar lehine
olan goriisler bu iilkelerin uluslararasi sermaye akimlanndaki ani dcgismele’re de
maruz kalmalan durumunda daha da guiclii olacaktir.

Diger taraftan oldukc¢a degisken i¢ harcama taleplerinde ani de8ismelerle
karg1 kargiya kalan iilkeler i¢in sabit kur sistemi daha uygun olabilir. Eger, sik sik
kargilagildi$: gibi, maliye politikasi, se¢im oylanm kazanmak i¢in se¢imden sonra
diigecek harcamalar nedeniyle degiskenlik gosteriyorsa Merkez Bankasi'nin
bagimsizligini korumast durumunda sabit kur sistemi yeglenmelidir. Clinkd, es-
nek kurlar, degisken maliye politikalarinca beslenen dengesizlikleri biiyiitme
~ egilimindedir. ‘ - -

6.SONUC

- Yukandaki agiklamalardan esnek kur sisteminde para ve maliye politika-
lannin etkilerinin olduk¢a karmasik oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte, es-
nek kur sisteminde para politikasinin ulusal gelir lizerindeki etkisinin sabit kur
sisteminde oldugundan daha gii¢lii oldugu sOylenebilir. Maliye politikasi da,
genigletict maliye politikasinin 6demeler bilangosunu kétiilestirmesi durumunda
ayni glicli etkiye sahip olacaktr. '

Ulusal gelirin dengede tutulmasinin ya da istikrann korunmasinin hangi kur
-sisteminde daha kolay olacagi konusunda sunlar sOylenebilir; ekonomi kisa stireli
sermaye akimlar , dis talep defismeleri gibi dis soklarla karsi karsiya ise ulusal
gelirin dengede kalmasi veya denge diizeyini korumasi esnek kur sisteminde daha
kolay olacakur. Buna karsilik, harcama ve parasal kaynakli i¢ soklar durumunda
sabit kurlarla ulusal gelir dengesinin saglanmasi daha kolay goriinmektedir.
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AN EVALUATION OF THE IMPACTS OF VARIOUS SHOCKS
ON NATIONAL INCOME UNDER DIFFERENT EXCHANGE
RATES

- National Income is affected more strongly by monetary policy with flexible
exchange rates than with fixed rates. Fiscal policy can have the same effects with

a proviso: flexible exchange rates enhance the power of fiscal policy if fiscal ¢x-
pansion Wersens the balance 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 casier 1o
stabilize with flexible rates if the economy is subject to external shocks, and it is
usually easier to Sldblhzt, with fixed rates in the l..lu. of intecmal shocks.
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