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Abstract

It is quite important to determine the effects of the degree of openness to trade on
average inflation and the slope of the Phillips curve, which measures the tradeoff between output gap
and inflation, in macroeconomic policy analysis. In the related literature, it is claimed that the
Phillips curve is likely to be steeper in relatively open economies, which weakens the policy
authority’s incentive to increase output rate by creating an unexpected inflation. However, some
empirical studies show that the slope of the Phillips curve will be relatively flatter as the degree of
openness increases. As a result of conflicting results in empirical studies, the issue of determining the
effect of the degree of openness on the slope of the Phillips curve turned into a puzzle. The aim of
this paper is twofold: first to examine the effects of openness on the slope of Phillips curve, and
second to show the impact of monetary policy credibility on these effects.
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Ozet

Ekonominin dis ticarete aciklik derecesinin ortalama enflasyon ve iiretim/enflasyon
arasindaki odiinleme iligkisini 6lgen Phillips egrisinin egimi lizerindeki etkilerinin belirlenmesi
makroekonomik politika analizlerinde biiyiik 6nem tasimaktadir. Ilgili literatiirde, dis ticarete daha
acik ekonomilerde Phillips egrisinin daha dik oldugu ve para politikasi otoritesinin ongoriilmeyen
enflasyon yoluyla iiretim artig1 yaratma giidiilerinin daha zayif oldugu ileri siiriilmektedir. Bununla
birlikte, bazi ampirik ¢aligmalar dis ticarete agiklik derecesi arttikgca Phillips egrisinin egiminin
azalacagimi gostermistir. Ampirik literatiirde elde edilen ¢eliskili bulgular, dis ticarete agiklik
derecesi ile Phillips egrisi arasindaki iligkinin belirlenme sorununu bir bulmaca haline getirmistir. Bu
caligmanin amaci, iretim ile enflasyon arasindaki iliskiyi yansitan Phillips egrisi egiminin
ckonominin dig ticarete agiklik derecesindeki artistan ne yonde etkilendigi ve para politikasinda
giivenilirligin s6z konusu etkiyi ne sekilde degistirdigi hakkinda inceleme yapmaktir.

Anahtar Sozciikler . Phillips Egrisi, D1 Ticarete Agiklik, Para Politikasi, Glivenilirlik.
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Ekonominin Dis Ticarete Agiklik Derecesi ve Uretim/Enflasyon Odiinleme iliskisi

1. Giris

1990’11 yillardan itibaren kiiresel enflasyon oranlarinda diisiisler ve iilkelerarasi
biitiinlesme egiliminde artiglarla birlikte ekonomilerin dis ticarete aciklik derecelerinde'
artiglar gozlenmektedir. Bu donemde ayrica makroekonomik politika ortami kurallara
dayali hale getirilmis ve merkez bankasi bagimsizligini amaglayan kurumsal
diizenlemelere gidilmistir. 1990 sonrasi donemde enflasyon oranlari diiserken {iretim
acisindan kayiplarin ortaya ¢ikmamasi, hatta bazi durumlarda {retimde artiglarin
gozlenmis olmasi, para politikasina iliskin degerlendirmelerde dig ticarete agiklik
unsurunun da dikkate alinmasi geregine isaret etmektedir. Dolayisiyla, enflasyon ile iiretim
iliskilerini ifade eden Phillips egrisi analizlerinde ekonominin dig ticarete agiklik
derecesinin oynadigi roliin ortaya konulmasi gittik¢e artan bir dnem tagimaktadir.

Enflasyon orani ile iiretim artig oran1 arasinda ayn1 yonli, issizlik orani arasinda
ters yonlil bir iliskinin varligini ortaya koyan Phillips egrisi, fiyat istikrar1 veya ekonomik
biliyiime hedefine ulasmanin kisa donemde diger hedeften uzaklagilmasi seklinde maliyet
yaratacagim ifade etmektedir. S6z konusu alternatif maliyet Phillips egrisinin egimine
bagl olarak degistigine gore, Phillips egrisinin egiminin ne oldugu ve zaman iginde ne
yonde degistiginin belirlenmesi politika analizlerinde biiyilik 6nem tagimaktadir.

Phillips egrisinin egiminde artis olmasi, issizlikte (iiretimde) veri bir disis
(artig) yaratmak igin katlanilmasi gereken enflasyon maliyetinin yiikseldigi anlamina
gelirken, enflasyonda veri bir diisiisiin liretim agisindan yaratacagi maliyetlerin diistiigline
isaret etmektedir. Dolayisiyla, enflasyon oranlarinin distiigli donemleri tanimlayan
dezenflasyon siirecinin topluma {iretim cinsinden yiikledigi fedakdrlik orani (sacrifice
ratio) Phillips egrisi diklestikge azalmaktadir. Phillips egrisinin egiminde diisiis olmas ise,
tersine, igsizligi diislirmenin (liretimi artirmanin) hedef oldugu bir politika yapim siirecinin
enflasyon agisindan yarattig1 maliyetin azaldigini1 ifade ederken; enflasyonu diisiirmenin
iiretim agisindan yaratacagi alternatif maliyetin arttig1 anlamina gelmektedir.

Phillips egrisi lizerinde iiretim diizeyi ile enflasyon arasindaki ddiinleme (trade-
off) oranin1 veren egim katsayisi ekonominin dis ticarete agiklik derecesine bagli olarak
degismektedir. Romer’in bu konuyu arastirdigt 1993 tarihli ¢aligmasi, ilgili literatiirde
yogun tartismalarin da baslangici olmustur. Duruma bagl (discretionary) zaman tutarsizlik
(time inconsistency) modelini agik ekonomilere uyarlayan Romer (1993), Rogoff (1985)
tarafindan ortaya atilan “Ongoriilmedik parasal genislemelerin ulusal paranin reel deger
kaybma neden olacagi” Onermesini, analizinin baslangic noktas1 olarak almaktadir.

I Farkdi bir kag tanimi olan dis ticarete agiklik (openness) literatiirde ¢ogunlukla, bir iilkenin ihracati, ithalati

veya bunlarin toplamu ile él¢iilen uluslararasi mal ticaret hacminin, iilkenin gayri safi yurtici hdsilasina orani
olarak ifade edilmektedir.
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Analizde, ongoriilmeyen parasal genislemelerin ulusal paranin reel deger kaybina yol
acmast nedeniyle, dis ticarete agik ekonomilerde enflasyonun {iretim cinsinden
maliyetlerinin gorece yiiksek; kazanglarmin gorece az oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Ongoriilmeyen parasal genislemelerin iiretim kazancinin diismesi nedeniyle dis ticarete
daha agik ekonomilerde daha dik bir Phillips egrisi elde edilmektedir.

Dis ticarete agiklik derecesindeki artisin ortalama enflasyona etkisi, para
politikasinin duruma bagli politika uygulamalar1 ile agiklanmaktadir. Duruma bagh
politika ortami (discretionary), politika otoritesinin 6ngériilmeyen enflasyonu kisa donemli
iretim kazanglart elde etmek amaciyla kullanmasmin engellenmedigi bir ortamdir.
Ekonomi dis ticarete agildik¢a Ongdriillmeyen parasal genislemelerin enflasyon
maliyetlerinin yilikselmesiyle birlikte iiretim kazanglarinin diismesi, duruma bagl para
politikast ortaminda, politika otoritesinin Ongoriilmedik enflasyon yoluyla genisleme
yaratma yoniinde daha az istekli olmasia neden olmaktadir. Boylece, dis ticarete agiklik
arttikga ortalama enflasyon orani diismektedir.

Zaman tutarsizlik literatiirinde politika otoritesinin 6ngoriilmeyen enflasyon
yaratma giidiilerinin engellenmesi ve politika ortami kurala dayali hale getirilerek, bir
taahhiit mekanizmasmin isler kilinmasi geregine vurgu yapilmaktadir. 1990’11 yillarda
merkez bankalarinin bagimsiz hale getirilmesi ve sabit doviz kuru, enflasyon hedeflemesi
gibi hedefleme stratejilerinin 6n plana ¢ikmasi, zaman tutarsizlik literatiirii ¢ercevesinde
ortaya konulan ¢Oziim Onerilerinin uygulamadaki yansimalari olarak karsimiza
¢ikmaktadir. S6z konusu uygulamalarin dis ticarete agiklik ile ortalama enflasyon ve dig
ticarete aciklik ile tretim/enflasyon oOdiinleme iliskilerini ne sekilde etkilediginin
belirlenmesi, para politikasi siireclerinde biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligmanin amaci,
konuyla ilgili literatiirde yer alan temel g¢alismalar1 incelemek ve bu sekilde ileride
yapilacak ampirik ¢alismalara yon vermektir.

Bu c¢aligmada ilk olarak dis ticarete agiklik olgusunun ortalama enflasyon ve
Phillips egrisi {izerindeki etkilerini arastiran teorik ve ampirik c¢aligmalar
degerlendirilmektedir. Para politikasinda giivenilirlik mekanizmalar1 ile Phillips egrisi
arasindaki iligkiler {izerine yapilan ¢alismalar ele alindiktan sonra, sonug bdliimiinde genel
bir degerlendirme yapilmaktadir.

2. Dis Ticarete Aqiklik - Ortalama Enflasyon - Phillips Egrisi Iliskisi

Agik ekonomilerde para politikalarinin olusturulma siirecinde biiyiik 6nem
tastyan dis ticarete agiklik ve ortalama enflasyon ile Phillips egrisi arasindaki iliskilerin
belirlenmesi igin, ilk olarak modellerde yer verilen “duruma bagli” ve “kurala bagh”
politika ortamlarinin ele alinmasi gerekmektedir.
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1970’li yillarda rasyonel beklentiler hipotezinin makroekonomik politika
analizlerine dahil edilmesine paralel olarak gelistirilen oyun-teorik para politikasi
modellerinde, politika otoritelerinin Ongdriilmeyen enflasyonu, ekonomide mevcut
aksakliklar nedeniyle gereginden diisiikk bulunan iretimi artirarak ekonomiyi en iyi
(“birinci en iyi”) duruma gotiirmek amaciyla, bir politika aract olarak kullandiklari
varsayllmaktadir (Kyland ve Prescott, 1977). Baglayict olmayan / duruma bagh
(discretionary) politika ortaminda, politika otoritesi issizlik oran1 ve enflasyon orani
degerlerine bagli olarak yazilan kayip fonksiyonunun bugiinkii beklenen degerini en kiigiik
yapan enflasyon oranimi se¢mekte, ekonomik karar birimleri ise buna gore enflasyon
beklentilerini olusturmaktadir. Tiimilyle ayn1 bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle, ekonomik
karar birimleri, enflasyon beklentilerini olustururken politika otoritesinin segecegi
enflasyon oranini; politika otoritesi ise enflasyon orani secerken ekonomik karar
birimlerinin enflasyon beklentisini veri olarak almakta; bdylece bu iki enflasyon oram
birbirine esit ¢tkmaktadir. Ekonomik karar birimlerinin enflasyon beklentileri ile politika
otoritesinin kayip fonksiyonunu en az yapan enflasyon oranini hedefleyecegine soz verdigi
ve bu konuda inandirict oldugu durum olan kurala bagli ortamda, optimal enflasyon oram
sifira esit ¢ikmaktadir. Politika otoritesinin politikalarinin ekonomik karar birimlerinin
beklentileri iizerindeki expost etkilerini hesaba katmadigi durumda elde edilen kayip
fonksiyonunu en az yapan duruma bagli optimal enflasyon orani ise daha yiiksek
¢ikmaktadir. Ekonomik karar birimlerinin enflasyon beklentisi, gerek duruma bagl
gerekse kurala bagl politika segeneginde, politika otoritesinin sectigi enflasyon orani ile
aynidir. Bu kurala ve duruma bagli enflasyon oranlariyla elde edilen kayiplar
karsilastirildiginda, kurala bagli politikanin daha az kayba yol agtig1 goriilmektedir (Barro
ve Gordon, 1983).

Ekonomik karar birimleri kurala baglh bir politikanin yiriitiildiigiine, diger bir
ifadeyle politika otoritesinin sdziinde duracagina inandiklar takdirde, politika otoritesi
kandirma yoluna gidebilmektedir. Politika otoritesi agisindan, kurala bagli politika
ortaminda, ekonomik karar birimlerinin sifira esit olan enflasyon beklentisini veri alip,
politikalarinin ekonomik karar birimlerinin beklentileri iizerindeki expost etkilerini hesaba
kattig1 durumda, kayip fonksiyonunu en az yapan, duruma bagli enflasyon oranina esit bir
oranda ongoriilmeyen enflasyon yaratma olanagi ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde kurala
bagli optimal enflasyon oraninin sifir oldugu durumda, duruma bagl optimal enflasyon
orant “enflasyon sapmas1” (inflation bias) olarak adlandirilmaktadir. Byle bir politika
uygulandiginda ekonominin maruz kaldigi kayip, kurala bagl politika uygulandiginda
ortaya ¢ikacak kayiptan daha az olmaktadir. Uretim ve enflasyon arasindaki ddiinleme
iliskisinin varlig1 nedeniyle, toplumsal refah agisindan en iyi sonucu yaratan politika,
onceden kurala bagli kalacagmi ilan etmis bir politika otoritesinin kandirma yolunu
secmesidir. Bu sekilde, iiretim diizeyi/enflasyon o6diinleme iliskisinden yararlanilarak,
igsizlik oran1 dogal oraninin altina c¢ekilebilmektedir. Exante ve expost optimal
politikalarin birbirinden farkli olmasi nedeniyle, politika otoritesinin exante olarak aldig1
politika kararini degistirerek, sosyal refahi veri durum i¢in en ¢ok yapan baska bir politika
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uygulamasi, zaman tutarsizlik problemine neden olmaktadir (Kyland ve Prescott, 1977;
Barro ve Gordon, 1983).

Duruma bagli politika ortaminda enflasyon sapmasinin dis ticarete agikliktaki
artistan ne yonde etkilenecegini ele alan ve bdylece dis ticarete agiklik ile Phillips egrisi
arasinda koéprii kuran éncii ¢alisma Romer’e (1993) aittir.” Romer’in (1993) cikis noktas,
Rogoff (1985) tarafindan 6ne siiriilmiis olan “6ngoriilmeyen parasal genislemelerin reel
doviz kurunda yiikselmeye yol agacagi” onermesidir. Dig ticarete agik ekonomilerde
parasal genisleme sonucu ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesi ithal mallarini
gorece pahali ve ihra¢ mallarin1 gorece ucuz hale getirerek enflasyon baskisinin artmasina
neden olmaktadir. Ongoriilmeyen parasal genisleme sonucu ulusal paranin reel olarak
deger kaybetmesiyle, ithal mallarin yurti¢inde iiretilen ikamelerine ve daha ucuz hale
gelmis ihra¢ mallara yonelik talep artmaktadir. ithal mal fiyatlarmnin artmasiyla, gerek ithal
mal fiyatlariin fiyat endeksine dahil edilmesi, gerekse azalan ithal iiriin miktariin
yurtiginde iiretilen ikame mallara yonelik artan talep sonucu, hem dogrudan hem de dolayl
olarak enflasyon baskisi olusmaktadir. Bununla birlikte, parasal genisleme sonucu goreli
olarak ucuz hale gelmis ihra¢ mallarma olan talebin artmasi enflasyonda artisa yol
acabilmektedir. Diger taraftan, kapali ekonomilerde parasal genisleme sonucu olusan talep
fazlaligi, yalnizca yerli mallara yonelmesine karsilik, dis ticarete agik ekonomilerde iilke
disinda firetilen (ithal) mallara yonelik talebe doniisebildiginden, parasal genislemenin
enflasyon {izerinde olusturacagi baski hafifleyebilmektedir. S6z konusu etkilerin ortak
sonucu olarak, parasal genislemelerin enflasyon maliyetleri, parasal genisleme ile ortaya
¢ikan doviz kurundaki hareketlerin enflasyon iizerinde yaratacag etkilere bagli olmaktadir.
Literatiirde, doviz kurundaki hareketlerin enflasyon iizerindeki kisa ve orta vadeli
etkilerine “doviz kurunun geciskenlik etkisi” (exchange rate pass-through effect) adi
verilmektedir. Gegigkenlik etkisinin kuvvetli olmasi durumunda, parasal genislemelerin
enflasyon maliyetleri yiiksek ¢ikabilmektedir. Agik ekonomilerde, kapali ekonomilere
kiyasla 6ngoriilmeyen parasal genislemelerin enflasyon maliyetlerinin daha yiiksek olmasi,
duruma bagli para politikasi zaman tutarsizlik modeline gore, politika otoritesinin
genisleme yaratma giidiilerine bir engel olusturmaktadir.

Ilgili literatiirde eksik rekabet kosullarinin gegerli oldugu durumda, Romer’in
(1993) biiyiik iilke varsayimindan uzaklasarak, diinya fiyatlarini etkileyemeyecek kadar
kiigiik {iilkeler icin dis ticarete agiklik derecesi ve enflasyon orani arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu teorik olarak gosterilmistir. Lane (1997), tekelci piyasa yapisina sahip ticarete
konu olmayan mallar piyasasi ve tam rekabetci ticarete konu olan mallar piyasasi olmak

Literatiirde gelismis ve gelismekte olan iilkeler baglaminda, dis ticarete agiklik arttik¢a ortalama enflasyon
orammn diisecegi ileri siiriilmiistiiv (Triffin ve Grubel, 1962; Whitman, 1969). Ancak bu sonuca ulasan ilk
¢alismalarda zaman tutarsizlik problemi dikkate alinmamis, agik ekonomilerde enflasyonun édemeler dengesi
tizerinde yarattigi digsalliklar (spillover) nedeniyle, enflasyonu artiracak politikalara daha az bagvuruldugu
ileri stiriilmiistiir.
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iizere iki piyasaya sahip, kii¢iik acik bir ekonomi modeli ele almistir. Modelde, ekonomi

dis ticarete agildikca, ticarete konu olmayan mallarin tiiketim igindeki pay1 azalmaktadir.
Ongoriilmeyen parasal genislemeler, ticarete konu olmayan piyasada iiretimi artiracak olsa
bile, dis ticarete daha agik bir ekonomi ig¢in ticarete konu olmayan mallarin tiiketim
icindeki paymin azalmasi nedeniyle, bu mallarin iretildigi sektdrde etkinligi artiracak
diizenlemelere gidilmesi yoniinde giidiiler zayiflamaktadir. Diger taraftan literatiirde, eksik
rekabet piyasa kosullarinin gegerli oldugu ekonomilerde, dis ticarete agikligin rekabeti
artirarak duruma bagli enflasyon oraninda azalmaya neden oldugu ileri siiriilmektedir
(Neiss, 2001). Boylece, kendi ticaret haddini etkileyemeyecek kadar kiigiik olan bir ilkede
bile, sosyal refah1 dikkate alan bir para otoritesi agisindan 6ngériilmeyen parasal genisleme
yaratma giidiisii ile tilkenin dis ticarete agikligi arasindaki iligkinin ters yonlii olmasi
beklenmektedir.

Duruma bagl para politikasinin tasidig1 enflasyon sapmasimin (egiliminin) dis
ticarete acikliktan ne sekilde etkilendigini gostermek icin Guender ve McCaw (2000)
tarafindan gelistirilmis olan matematiksel modele basvurulabilir.’ Modelde ilk olarak
politika otoritesinin iiretim diizeyi ve fiyatlar genel diizeyinin arzulanan diizeylerinden
sapmalarimi igeren, asagidaki temsili kayip fonksiyonunun degerini en kiiciik yapmaya
(minimize etmeye) ¢alistig1 varsayilmaktadir:

L =0, -y+n(p, - p*)’ (1)

p, gergeklesen fiyat diizeyi, p™* arzulanan fiyat diizeyidir. ), gergeklesen
reel iiretim diizeyi, ¥ * tam istihdam reel iiretim diizeyidir. 77 parametresi, politika
otoritesinin iiretime kiyasla, fiyat istikrarmna ne kadar agirhik verdigini gostermektedir.
Ikinci olarak, ulusal mallara yénelik talebin ytd , reel doviz kurunun artan bir fonksiyonu

oldugu varsayilmaktadir. Reel doviz kuru yiikseldiginde, ulusal mallarin yabanci para
cinsinden fiyatlar1 daha ucuzlamakta, bunlara yonelik talep artmaktadir:

v =8 +pl —p)+y! @)

ER
X

.~ 1 birim yabanci paranmn ulusal para cinsinden degeri olarak tanimlanmig

nominal déviz kurudur. ptf yabanci fiyat seviyesi, O talebin reel doviz kurundaki

degisimlere duyarliligini (talebin reel doviz kuru esnekligini) 6l¢en bir parametredir. j/td

Model, Barro ve Gordon (1983) modelinin dis ticarete agik bir ekonomiye uyarlanmis versiyonudur.
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talepte meydana gelen rassal soklari gostermektedir (¢ ~ N(0,var(y))). Nominal

doviz kuru, ulusal para arz1 ve reel iiretim seviyesi tarafindan belirlenmektedir:

H=m 4y -y, 3)

X
m, yurt i¢i para arzini, ¥, ~ N(0O,var(y,;)), nominal ddviz kurunda

meydana gelen soklar1 gostermektedir. Para arzinda dngoriilmeyen bir artis, nominal doviz
kurunda bir yiikselmeye neden olmaktadir. Kisa donemde ulusal fiyat seviyesinin
degismeyecegi kabulil ile nominal déviz kurunda yiikselme sonucu reel doviz kurunda bir
artma meydana gelmektedir. Romer (1993) ise diinya goreli fiyatlarimi etkileyebilecek
kadar biiyiik bir iilke i¢in parasal genislemelerin, yurt i¢i iiretim diizeyini yurt dis1 iiretim
diizeyine gore artirmasi nedeniyle, diinya goreli mal fiyatlarinda diismeye, dolayisiyla reel
doviz kurunda bir yiikselmeye yol acacagini ileri siirmektedir. Guender ve McCaw’in
modelinin bir diger ayagmni toplam arza iliskin varsayimlar olusturmaktadir. Uretimde,

emek ve ithal ara mallart kullanildig1 varsayilmakta, toplam arz y,‘y, reel licret orani

(W, — p,) vereel dsviz kuru (p/ +x™® — p,) tarafindan belirlenmektedir:
yts=d0_d1(wt_pt)_q(ptf—i_xtER_pt)_f—yts 4)
p! =p"+f. f, ~NOvar(f)). 7} ~ N(O,var(y")). dy.d;.q >0

¥, toplam arzda meydana gelen rassal soklar1 gdstermektedir. Uretim diizeyini

tam istihdam iiretim diizeyinden daha diisiik olarak ()') bekleyen iicret yapicilar, iicret
oranlarini asagidaki gibi belirlemektedirler:

d -
—E_(y,-9)=0 (5)
ow

Denklem (4) ve (5) kullanilarak elde edilen toplam arz denklemi hedeflenen
tiretim diizeyi, fiyat beklenti hatasi ve reel doviz kuru beklenti hatasi ve tiretim soklari
cinsinden asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

v =¥+d(p, —Ep)+a(p, —xF = p/ —E, [p,~x=p! h+y: ©

Bu arz denklemine gore, ekonomide soklarin olmadigi durumda, ger¢eklesen ve
beklenen fiyat seviyesi ile gergeklesen ve beklenen reel doviz kuru arasinda bir fark
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olustugu takdirde, reel iretim diizeyi, iicret yapicilarin hedefledikleri diizeyden
sapmaktadir. Soklarin beklenen degerinin sifir oldugu dikkate alinirsa, politika otoritesinin
para arzinda ongoriilmeyen (siirpriz) bir artis yaratarak toplam arzi tam (dogal) istthdam
oraninin lizerine ¢ikartma olanagina sahip oldugu goriilmektedir.

Acik bir ekonomide bir politika otoritesi, fiyat seviyesinin beklenen degerini
veri alip, para arzini politika araci olarak kullanarak beklenen kayip fonksiyonunu
minimize etmeye c¢aligmaktadir. Boylece, politika otoritesinin duruma bagli politika
izlemesi durumunda kay1p fonksiyonun beklenen degeri asagidaki gibi elde edilmektedir:

E L | Duruma _Bagl =#[q2 var(y)+6° Var(yff)]+ 1+M < (D
o B (d,5)" +(S+9)° ’ ’ NG +q)°

Burada kK = y*—) olarak alimmstir. Beklenen kayip fonksiyonun birinci
terimi talep ve arz soklarma bagli oldugundan para otoritesinin kontrolii digindadir.
Toplam arz ve talep soklarinin yoklugunda, kayip fonksiyonunun degeri 77 , dl, 0 ve q

degerlerine bagli olmaktadir. Zaman tutarsizlik problemi agisindan o&zellikle dikkate
alimmas1 gereken unsur politika otoritesinin kayip fonksiyonunda fiyat istikrarina verdigi
goreli agirhign gosteren 77 katsayisidir. Bu katsaymin daha diisiik degerleri politika
otoritesinin Ongdriilmeyen enflasyon yaratma egiliminin gorece giiclii oldugunu; daha
yiiksek degerleri ise s6z konusu giidiiniin gorece zayif oldugunu gostermektedir. Diger
seyler sabitken, 77 ne kadar diisiik ise kayip fonksiyonunun degeri o kadar biiyiik, ne kadar

yiiksek ise o kadar diisiik olmaktadir.

Beklenen kayip fonksiyonun ikinci terimindeki K% nm katsayis1 enflasyon
sapmasin1 gostermekte, bu katsay1 kurala bagl politika izlendiginde 1’e esitken, duruma

d,0)’
bagh politika izlediginde (1+(1—)2) 1’den biiyiik ¢ikmaktadir. Enflasyon
(5 +9)

sapmasmin degeri, Ongdriilmeyen parasal genislemenin iiretim diizeyini daha fazla
artirmasi (daha yiiksek d,), toplam talebin reel ddviz kuru esnekliginin biiyiik olmasi

(daha biiyiik O) ve déviz kurunun toplam arzi daha az etkilemesi (daha diisik ¢ )
durumlarinda yiikselmektedir.

Duruma bagli politika izlenmesi halinde, reel doviz kurunda meydana gelen
ongoriilmeyen degisimlerin yerli mallara yonelik talep (O ) ve toplam arz iizerinde
meydana getirecegi etkiler (¢ ), politika otoritesinin kontroliinden bagimsiz olarak, agik

ekonomilere 6zgii enflasyon sapmasina neden olan faktorler olarak degerlendirilmektedir.
Oncelikle, ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesi durumunda net ihracatin,
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dolayisiyla yurt i¢i talebin arttigi varsayimi altinda, toplam talep reel doviz kurunda
meydana gelen degisikliklere ne kadar duyarli ise (daha biiyiik O ), talebi canlandirmak
amaciyla ulusal paranin deger kaybetmesine yol acan 6ngériilmedik enflasyona basvurma
giidiisii kuvvetlenmekte, bu nedenle enflasyon sapmasi o kadar biiyiik ¢ikmaktadir. ikinci
olarak, ulusal paranin reel deger kayb, ithal edilen ara mallarin maliyetini artirdig1 igin,
tiretim diizeyinde (toplam arz miktarinda) azalma meydana gelmektedir. Ayni zamanda
enflasyonda bir artis yaratarak, nominal {icretlerin tamamiyla esnek oldugu varsayimi
altinda, nominal {cretlerin, dolayisiyla iiretim maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir.
Parasal genislemenin Ongodriilmedik olmasina bagli olarak nominal iicretlerin esnek
olmadig1 kisa donemde ise, reel iicretler diiserek iiretim maliyetleri azalmaktadir. Ancak
ulusal paranin deger kaybetmesi ithal edilen ara mallarin daha pahali olmasina yol agarak
iiretim maliyetlerini artirmaktadir. Uretim maliyetlerinde meydana gelen s6z konusu ikinci
etkinin birinci etkiyi baskiladigi varsayimiyla, liretim maliyetlerinin arttigi sonucuna
ulasilmaktadir. Bdylece, gerek nominal {icretlerin tam esnek gerekse esnek olmadigi
durumlarda, agik ekonomilerde Ongoriilmeyen parasal genislemeler sonucu iretim
maliyetlerinde ortaya c¢ikan s6z konusu artis nedeniyle elde edilebilecek iiretim kazanci
kapali ekonomilere kiyasla daha az olmaktadir. Bu durumda, reel déviz kurunda meydana
gelen degisimlerin toplam arz lizerindeki etkisi ( ¢ ) ne kadar fazla ise, ulusal paranin deger

kaybetmesine yol acan ongdriilmedik enflasyona bagvurma giidiisii zayiflamakta ve bu
nedenle enflasyon sapmasi o kadar kii¢iik ¢ikmaktadir (Guender ve McCaw, 2001).

Acik ekonomi duruma bagli para politikas1 zaman tutarsizlik modelinde reel
doviz kurundaki degisimlerin toplam arz iizerindeki etkisinin toplam talep iizerindeki
etkisinden daha biiylik oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle agik ekonomilerde enflasyon
sapmasi kiigiik ¢ikmaktadir. Dis ticarete agiklik ekonomide esas olarak arz yonlii bir faktor
Ozelligi tasimakta, dis ticarete agiklik arttikca Ongdriilmeyen parasal genisleme sonucu
enflasyonda veri bir artisa karsilik iiretim diizeyi daha az artmaktadir. Boylece dis ticarete
aciklik Phillips egrisinin egimini etkileyen bir unsur olarak islev gormekte, daha agik
ekonomilerde Phillips egrisi daha dik olmaktadir.

Duruma bagli para politikasi zaman tutarsizlik modeline gore, ekonomi
genelinde tam rekabet oldugu varsayilmaktadir. Yukaridaki matematiksel modelde de
gosterildigi gibi, bdyle bir durumda iiretim diizeyi ve enflasyon arasindaki iliski toplu arz
fonksiyonuna bagli olmaktadir. Fakat ekonomideki tiim sektorlerde eksik rekabet kosullart
gecerli oldugunda toplu arz fonksiyonundan bahsedilemez. Ornegin, nominal iicret
yapiskanliginin degismesi sonucu, acikligin iiretim ve enflasyon arasindaki iliskiyi
etkileme kanallar farklilasabilmekte; dolayisiyla daha ¢ok sayida unsur s6z konusu iligkiyi
etkileyebilmektedir. Dis ticarete acikligin yani sira {iriinlerin ikame edilebilirligi ve toplam
harcamalarin doviz kuruna duyarliligi, tiretim/enflasyon ddiinlemesini etkileyen unsurlar
arasinda sayilmaktadir. Tim bu unsurlar firmalarin sahip oldugu piyasa giiciini (fiyat
belirleme kabiliyeti), bdylece para politikalar1 yoluyla toplam talepte yaratilan degisiklikler
sonucu enflasyonun verecegi tepkiyi etkilemektedir. Dis ticarete acikligin artmasi,

34



Ekonominin Dis Ticarete Agiklik Derecesi ve Uretim/Enflasyon Odiinleme iliskisi

firmalarin piyasa giliclinii azaltarak, Ongodriilmeyen bir parasal genislemenin iiretim
diizeyinde yaratacagi artisi daraltmakta, duruma bagli politika ortaminda, ortalama
enflasyon oraninin diismesine yol agmaktadir. Bu durumda, ekonomide dis ticarete agiklik
arttikga dngoriilmeyen parasal genislemelerin topluma {iretim cinsinden yiikledigi maliyet
(fedakarlik oran1) artmakta, daha yatay bir Phillips egrisi elde edilebilmektedir. Yukaridaki
analizle ¢atisan bu sonug, dis ticarete agiklik ve ortalama enflasyon arasinda ters yonlii bir
iliski olmasini engellememektedir (Daniels ve Vanhoose, 2006).

Dis ticarete agiklik arttikca ortalama enflasyonun diisecegi ve Phillips egrisi
egiminin artacagi tezini destekleyen birgok ampirik ¢alisma yapilmistir. Tablo: 1’de bu
ampirik ¢aligmalardan bazilar1 verilmistir. Bu galismalarda, farkli iilke gruplari veya belirli
iilkeler i¢in ya farkli ekonometrik yontemlerle ya da her iki durumda da bu tezi
destekleyen bulgulara ulagilmustir.

Tablo: 1
Dis Ticarete Ac¢iklik ve Ortalama Enflasyon Arasinda Ters Yonlii, Dis Ticarete
Aciklik ve Phillips Egrisi Egimi Arasinda Aym Yonlii Iliski Oldugu Tezini
Destekleyen Bazi Ampirik Calismalar

Donem | Ulkeler
Romer (1993) 1973-1988 | 114 iilke
Terra (1998) 1973-1990 | 118 iilke
Gruben ve McLeod (2004) | 1971-2000 | 118 iilke
Karras (1999) 1953-1990 | 38 iilke
Sachida vd. (2003) 1950-1992 | 152 iilke
Bowdler (2003) 1948-1986 | 19 OECD iilkesi
Bowdler ve Nunziata(2006) | 1961-1993 | 19 OECD iilkesi
Granato vd. (2006) 1949-2001 | 102 ve 96 iilke
Granato vd. (2007) 1973-2001 | 15 iilke
Jin (2006) 1970-1997 | Kore ve Japonya
Al Nasser vd. (2009) 1950-1992 | 152 iilke
Lin (2010) 1970-2007 | 106 iilke

Dis ticarete agikligin iiretim diizeyi ve enflasyonu ayri ayri nasil etkiledigini
arastirdig1 ¢alismasinda Karras (1999), diger ekonomilere kiyasla daha agik ekonomilerde
para arzindaki veri bir artigin, lretim diizeyi iizerindeki etkisinin daha az, fiyat diizeyi
iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu bulgusunu elde etmistir. Sachsida vd. (2003),
Romer’in (1993) basvurdugu yatay kesit analiz yerine panel veri kullanarak, 1950-1992
donemi ve 152 iilke i¢in Romer’in (1993) ulastigi sonuglara ulasmiglardir. Bowdler (2003),
OECD iilkelerinde dis ticarete agiklik derecesinde artis sonucu kisa donem Phillips
egrisinin daha diklestigi yoniinde bulgulara ulasmigtir. Bowdler ve Nunziata (2006) 19
OECD iilkesi igin 1961-1993 doneminde, dis ticarete agiklik derecesi arttik¢a enflasyon
oraninin yukari yonde harekete gegme olasiligiin arttif1 sonucuna ulagmistir. Bu sonuca
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gerek dis ticarete agiklik derecesindeki artigin politika otoritelerinin genisletici politikalar
yiiriitme giidiilerini azalttigi, gerekse uluslararasi rekabetin firmalarin fiyatlarini yukar
cekmesine engel oldugu seklinde agiklama getirmislerdir. Jin (2006), 1970:1-1997:3
donemi, Kore ve Japonya icin yedi degiskenli VAR modelini kullanarak, dis ticarete
aciklik ile enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Granato vd.
(2006), dis ticarete agiklik ile politika otoritesinin niyeti arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada, politika otoritesinin niyet gostergesi olarak enflasyon oynaklig1 ve siiregenligini
(persistence) ele almislar, 1949-2001 doneminde 102 iilke i¢in, dis ticarete agikligin bu iki
niyet gostergesi ile ters yonlil bir iliski i¢inde oldugu bulgusuna ulasmiglardir. Dig ticarete
aciklik arttik¢a enflasyon oynakligi ve siiregenligi azalmakta, bu ise politika otoritesinin
enflasyonu diisiirme tutumunda daha kararli oldugunu gostermektedir. Granato vd. (2007)
1973-2001 doneminde 15 iilke i¢in, dis ticarete agikligin toplam talep ve toplam arz
egrilerinin egimlerini (ilkini azaltarak, ikincisini artirarak) etkilemesi suretiyle politika
otoritesinin tutumunu bi¢imlendirdigi modelleriyle, daha agik ekonomilerde goriilen daha
dik Phillips egrisinin, politika otoritelerini enflasyonu diisiirme konusunda daha kararli
politikalar izlemeye yonlendirdigini gostermislerdir. Boylece bu ¢aligmada, para politikast
ve dis ticarete agiklik arasinda Romer (1993) tarafindan oOne siiriilen tezi destekleyen
bulgulara ulagilmigtir. Lin (2010), 1970-2007 dénemini ve 106 iilkeyi ele aldiklari
calismada, panel veri i¢in orantili (quantile) regresyon kullanarak, dis ticarete agiklik ve
ortalama enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki oldugu ve 6zellikle enflasyonun yiiksek
oldugu dénemlerde bu iliskinin daha kuvvetli oldugu bulgularina ulagmistir.

Terra (1998), 1973’ten 1981’¢ ve 1982’den 1990’a borglanma Oncesi ve
bor¢lanma doénemi olmak {izere iki donem igin; ¢ok borglu iilkeler, orta borglu iilkeler, az
borglu iilkeler ve diger tiim iilkeler olmak tizere dort gruptan olusan 114 iilke ile agikligin
enflasyon iizerindeki etkisini analiz etmis, sadece g¢ok bor¢lu iilkelerde ve sadece
bor¢lanma déneminde dis ticarete agiklik ve enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
bulgusuna ulasmistir. Calismada, borglu iilkelerde, borglarin 6denmesinde kullanmak
iizere kaynak yaratma ihtiyaglar1 nedeniyle enflasyonist politikalara bagvuruldugu ileri
stirlilmektedir. Daha az agik olan bir ekonomide, ticaret fazlasi yaratmak igin para birimi
reel olarak daha fazla deger kaybetmelidir. Para biriminin reel deger kaybinin fazla olmasi,
hiikiimet biitcesi tizerinde daha yiiksek bir baskiya yol agmakta, bdylece enflasyon yaratma
giidiisiiniin kuvvetlenmesine neden olmaktadir. S6z konusu bulgularin bir diger agiklamasi
olarak, s6z konusu iilkelerde daha az baglayici para politikalarn yiiriitiildiigiinii belirtmis
olsa da, Terra’nin (1998) bu caligmas1 Romer (1998) tarafindan gerek teorik gerekse
ampirik degerlendirmeleri agisindan ciddi bir sekilde elestirilmistir. Romer (1998)
bor¢lanmaya, para politikasinda yeterince baglayicti olmama durumu yerine
kullanilabilecek temsili bir degisken olarak yaklasiimasi gerektigini ileri siirmektedir.

Romer’in (1993) ve Terra’nin (1998) caligma sonuglarini arastiran Gruben ve

McLeod (2004), panel veri kullanarak 1971-2000 déneminde, ¢ok borglu iilkelerde, Terra
(1998) gibi, bor¢lanma donemi (1980’ler) igin dig ticarete agiklik ile enflasyon arasinda
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ters yonlii bir iligki oldugunu gostermislerdir. Ancak bu donemi analiz disinda
biraktiklarinda, daha az borglu iilkeler i¢in bu iliskinin daha kuvvetli oldugu bulgusuna
ulagsmiglardir. Al Nasser vd. (2009), Romer’in (1993) ve Terra’nin (1998) hipotezlerini ele
almug, 152 iilke ve 1950-1992 dénemi igin, panel veri kullanarak farkli iilke gruplarint ve
farkli donemleri ele almis, bu farkliliklardan bagimsiz olarak, dis ticarete agiklik arttikca
ortalama enflasyonun diisecegi bulgusuna ulasmistir. Bdylece, ¢alismada Romer’in (1993)
tezini destekleyen, Terra’nin (1998) tezini reddeden sonuglar elde edilmistir.

Konuyla ilgili literatiirde, dis ticarete agiklik ve ortalama enflasyon ile dis
ticarete agiklik ve Phillips egrisi egimi arasindaki iliskilerin Romer’in (1993) 6ne siirdiigii
sekliyle var olup olmadig1 veya esas aldig1 kaynaklar konusunda goriis birligine ulasildig
sOylenemez. Temple’mn (2002) ¢alismasi dig ticarete aciklik- iiretim/enflasyon ddiinleme
iligkisi ilizerine yapilan ampirik ¢alismalar i¢inde, yeni tartigmalar1 baglatmasi agisindan
ayrt bir yere sahiptir. Romer’in (1993) calismasiyla aynmi dis ticarete agiklik verisini
kullandig1 ¢aligmasinda Temple (2002), dis ticarete agiklik ve fedakarlik orani arasinda
Romer (1993) tarafindan var oldugu iddia edilen ters yonlii iligkinin gii¢lii bir sekilde
desteklenmedigine bir kanit sunmustur. Temple’a (2002) goére dis ticarete agiklik ile
enflasyon arasindaki korelasyon “(ilging) bir bulmaca (puzzle)”’dir. Dis ticarete agiklik ve
enflasyon arasindaki iliskinin agiklanmasinda zaman tutarsizlik yaklagiminin
reddedilebilecegini ileri siiren Temple (2002), bu iliskinin agiklanmasinda kullanilmak
iizere, agik ekonomilerde doviz kurundaki oynakligin daha fazla oldugu ve bunun
enflasyon maliyetini artirdig1 tezini akla daha yatkin bulmaktadir.

Romer’in (1993) 6ne siirdiigii tezlerin aksine kanit sunan ampirik ¢alismalardan
bir digeri Bleaney (1999) tarafindan yapilmistir. Bleaney, sadece Romer (1993) ve Lane’in
(1997) ele aldigt donem (1973-1988) igin dis ticarete agiklik arttikca ortalama enflasyon
oranmin azaldigi, s6z konusu negatif korelasyonun 1989°dan itibaren ortadan kalktigi
bulgularini elde etmistir. 100 {ilkeyle yapilan bu ¢aligmada, iilkelerde ithalattaki degisimler
ve enflasyon oranini indirme yolunda yiiriitiilen ¢aligmalar ve para otoritesinin, enflasyona
yonelik beklentileri kirmak amaciyla, kisa donemde enflasyon yaratma giidiisiinden
vazgegmesi, s0z konusu negatif koreldsyonun nedenleri olarak one siiriilmektedir. Boyle
bir durumda, para otoritesinin gelecekte elde edecegi faydanin bugiinkii degeri, tilkenin dig
ticarete ne kadar acgik olduguna bagli olmayacaktir. Modelde bu deger, gerek otoritenin
enflasyondan kaginma parametresine, gerekse faiz oranlarma baglidir. Enflasyon ile dis
ticarete agiklik arasindaki iligkinin ters yonlii olup olmadigini arastirdigi calismasinda,
iilkelerin kisi basina gelir seviyelerini, niifuslarini, yiiz Olglimlerini ve doéviz kuru
sistemlerini kontrol degiskenleri olarak kullanan Bleaney, ayrica doviz kurlarinda esneklik
arttikca enflasyon oraninin arttig1 sonucuna ulasmistir. Calismada, 1973—1988 doneminin
kendine has 6zelliklerinin (mal fiyatlarinda meydana gelen soklar ve bunlarin enflasyon
izerinde uzun donemli etkileri) enflasyon ile dis ticarete agiklik arasinda ters yonli bir
iliskinin olugmasina neden oldugu ileri siiriilmektedir.
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Kim ve Beladi (2005) 62 iilkeyle yaptiklari ¢alismada, dis ticarete agiklik ve
ortalama enflasyon arasindaki iliskinin gelismis iilkeler i¢in ayni yonlii, gelismekte olan
iilkeler i¢in ters yonli oldugu bulgusuna ulagsmiglardir. Boylece calismada, Romer’in
(1993) dis ticarete agiklik ve ortalama enflasyon arasinda ters yonlil bir iliski olacagi tezini
sadece gelismekte olan ililkeler baglaminda destekler sonuglar elde edilmistir. Thomas
(2012), 1980-2009 donemi 8 Karayip lilkesi i¢in, dis ticarete agiklik ve ortalama enflasyon
arasinda ayni yonlii bir iliski oldugu sonucunu elde etmistir. Ayrica, dis ticarete agiklik ve
enflasyon arasindaki ayni yonlii iliski, sadece se¢ili bazi iilkeler veya donemler itibariyle
gegerli degildir.

3. Giivenilirlik Mekanizmalar ve Phillips Egrisi Tliskisi

Dis ticarete agikligin iiretim/enflasyon Odiinleme iligkisini etkileyecegini one
stiren duruma bagl para politikas: zaman tutarsizlik modeline gore, ekonomide enflasyon
sapmast yaratan durumlara ¢dziim getiren giivenilirlik mekanizmalarimin isler kilinmasi
durumunda, dis ticarete agiklik ile Phillips egrisinin egimi arasindaki iliski zayiflamalidir.
1990’11 yillarda ¢ok sayida iilkede yaygin bigimde benimsenen enflasyon hedefleme
stratejisi ve merkez bankalarmi bagimsiz kilma cabalari, ilgili literatiir kapsaminda yer
alan ¢aliymalarda zaman-tutarsizlik problemini ¢ézmeye yonelik olarak on plana ¢ikan
Oneriler olarak degerlendirilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin yani sira parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi kurala bagli politikalar olarak enflasyonla
miicadelede para otoritesinin giivenilirligine vurgu yapan diger uygulama bigimleridir.

Para politikas1 taahhiidiini agik¢a ortaya koyan soz konusu kurala bagh
politikalar, cesitli araglarla saglanan seffafliklar1 sayesinde, politika otoritelerinin hedefe
ulagsma konusunda hesap verebilirligini kuvvetlendirmekte ve kandirma politikas:
izlemeleri oniinde bir engel olusturmaktadir. Kurala bagli politikalar uyguladiginda, para
politikasinin hedefi ve hedefe ulasilip ulasiimadigi, kisaca basarili olup olmadigt, kamuoyu
tarafindan kolayca anlagilmaktadir.

flgili literatiire gore, bagimsiz bir merkez bankasi esas olarak fiyat istikrari
hedefini benimsediginden, iiretim ve istihdam agisindan kisa siireli kazanimlar elde etmek
amactyla dngdoriilmeyen parasal genigleme yaratmamali; bdylece ortalama enflasyon orani
gorece diisiik olmalidir. Fischer (1996), gelismis iilkeler i¢in yaptig1 ¢alismada, daha
bagimsiz merkez bankasina sahip olan iilkelerde fedakarlik oranmin daha biiyiik oldugu
bulgusuna ulagmistir: Gorece daha bagimsiz merkez bankasina sahip bir ekonomi
(digerlerine kiyasla) daha yatay bir Phillips egrisi ile kars1 karstyadir. Jordan (1997) kapali
ekonomiler i¢in yapmis oldugu calismada sadece dezenflasyon donemlerinde merkez
bankasinin bagimsizliginin fedakarlik orami {izerinde etkisi oldugunu gostermis, merkez
bankas1 bagimsizliginin ve ortalama enflasyonun birbiri yerine kullanilabilen degiskenler
oldugu bulgusuna ulagmistir. Modelde, merkez bankasi bagimsizligi, ortalama enflasyonu
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etkilemek yoluyla Phillips egrisinin egimini degistirmektedir. Jordan’in (1999) Phillips
egrisi literatiirline 6nemli katkilarindan biri, enflasyonun yiikseldigi ve azalmakta oldugu
donemleri ayr1 ayr ele alip, merkez bankasi bagimsizliginin sadece enflasyonun azalmakta
oldugu donemlerde Phillips egrisi egimi iizerinde etkide bulundugunu ortaya koymasidir.
Enflasyonun diismekte oldugu donemlerde, enflasyonu diisiirmek isteyen daha bagimsiz
bir merkez bankasina sahip bir iilkede, daha biiyiik bir iiretim maliyetine katlanilmak
zorunda kalinmaktadir. Enflasyonun yiikselmekte oldugu donemlerde ise, trend
enflasyonda meydana gelen bir degisikligin iiretim diizeyinde yarattigi artis olarak
tanimlanan fayda orani (benefice ratio) merkez bankasinin bagimsizlig: ile artmamakta;
parasal genislemeler iiretim diizeyi lizerinde daha kiigiik bir genisletici etki gostermektedir.
Merkez bankasi daha az bagimsiz oldugu durumda, artan ortalama enflasyon orani, fiyat ve
iicret uyumlarinin daha hizli yapilmasini saglamakta, Phillips egrisinin daha dik olmasina
neden olmaktadir.

Merkez bankasinin bagimsizligi ve Phillips egrisi iizerine yapilan sdz konusu
ampirik ¢alismalarda, merkez bankasi daha bagimsiz oldugunda ortalama enflasyonun
diisecegi sonucuna ulasilmaktadir. Daha bagimsiz bir merkez bankasi, sadece enflasyonun
diisme egilimi gosterdigi donemlerde Phillips egrisinin daha yatay, dolayisiyla fedakarlik
oranmin daha yiliksek olmasina neden olmaktadir. Enflasyonun artma egilimi gosterdigi
donemlerde ise, merkez bankas1 bagimsizlig1 tiretim/enflasyon ddiinleme iligkisi iizerinde
onemli bir etkide bulunmamaktadir.

Kurala dayali sabit doviz kuru rejimi uygulamasmnin da merkez bankasi
bagimsizlig1 gibi ongoriilmeyen parasal genisleme ile enflasyon sapmasi yaratma egilimini
hafifleterek, ortalama enflasyon oranini diisiiriicii etki dogurmasi beklenmektedir. Duruma
bagl para politikasi zaman tutarsizlik modeline gore, sabit doviz kuru uygulamasi ile
politika otoritesine giivenilirlik kazandirarak zaman tutarsizlik problemine ¢6ziim getirmis
ekonomilerde, dis ticarete agiklik ile Phillips egrisi egimi arasindaki iliskinin daha zayif;
esnek doviz kuru uygulamasinin benimsendigi ekonomilerde ise daha kuvvetli olmasi
ongoriilmektedir.

Bowdler (2003), 1948-86 doneminde 19 iilke i¢in sadece esnek doviz kuru
rejimini uygulayan iilkelerde dis ticarete agiklik ile Phillips egrisinin egimi arasinda pozitif
bir korelasyon oldugu bulgusuna ulagmistir. Bowdler (2005) 41 iilkeyi ele aldigi bir
sonraki ¢aligmasinda, 1980 oOncesi donem igin dis ticarete aciklik ve fedakarlik orani
arasinda kuvvetli bir korelasyon olmadigini destekler bulgulara ulagmistir. Caligmada,
1980 oOncesi donem igin s6z konusu koreldsyonun zayif olmasi ii¢ nedene
dayandirilmaktadir: Bunlarmn ilki, 1980 6ncesi donemde agirlikli olarak maliye politikasi
uygulanmakta ve bu tip politikalar para politikasiyla benzer uyumlara neden
olmamaktadir. 1980 sonras1 donemde ise politika uygulamalarinda agirlik, para politikasi
lehine yon degistirmistir. Ikinci olarak, 1980 6ncesi dénemde fiyat kontrolleri s6z konusu
iken, 1980 sonrasi donemde fiyat kontrolleri artik 6nem tasimaz hale gelmistir. Fiyat
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kontrolleri, doviz kurundaki degisimlerin enflasyon iizerindeki etkilerini zayiflatmakta, bu
ise, dis ticarete agiklik ve Phillips egrisi arasindaki iligskinin zayiflamasina yol agmaktadir.
Son olarak, 1970’ler boyunca petrol fiyatlarinda meydana gelen iki bilyiik sok, tilkelerde
enflasyonu artirmus ve iiretim diizeylerini trend degerine gore azaltmistir. {lgili ¢alismada,
1980 sonrasi donem igin ise, dis ticarete aciklik ile Phillips egrisi egimi arasinda ayni
yonlii iliski oldugu istatiksel olarak gosterilmistir. Dig ticarete agiklik ile Phillips egrisi
arasinda, tam esnek doviz kuru benimseyen iilkelerde giiglii bir korelasyon, daha az esnek
bir doviz kuru benimseyen iilkelerde daha az giiglii bir korelasyon oldugu bulgusu elde
edilmis, sabit doviz kuru benimseyen iilkelerde ise dis ticarete agiklik ile Phillips egrisinin
egimi arasinda bir korelasyon olmadigi sonucuna ulagilmustir.

Daha esnek doviz kuru benimseyen iilkelerde Phillips egrisi egiminin nasil
degisecegini aragtiran Yuen (2002), ekonomide fiyatlarin bir kisminin yapigkan olarak
varsayildigi, Mundell-Fleming modeline dayanan modeli ile toplam talebin reel faiz ve reel
doviz kuruna gore esneklikleri toplaminin 1’den biiyiik oldugu durumda, esnek doviz kuru
benimseyen iilkede sabit doviz kuru benimseyen iilkeye gore Phillips egrisinin daha dik
olacagimi teorik olarak gostermistir. Bu degerin birgok iilke i¢in 1’den biiyiik oldugu
yoniinde istatistiksel kanitlar elde eden Yuen’e gore Phillips egrisi, doviz kuru sistemi
daha esnek oldugunda daha dik olmaktadir. Yuen iki farkli dviz kuru sistemini de tecriibe
etmis olan Hong Kong icin bu tezin reddedilemeyecegini istatistiki olarak goéstermistir.
Alfaro (2005) 1973-1998 donemi 130 iilke i¢in panel veri kullanarak, dis ticarete agikligin
enflasyon iizerinde bir etkisi olmadig1 bulgusuna ulagmistir. Caligmada, dis ticarete agiklik
ve enflasyon arasindaki ilisgkinin duruma bagl para politikasinin zaman tutarsizligindan
kaynaklanmasi durumunda sabit doviz kuru uygulamasinin s6z konusu iliskiyi zayiflattigi
ileri siirlilmektedir.

Genel olarak, merkez bankasi bagimsizligi ve doviz kuru esnekligi iizerine
yapilan s6z konusu ampirik ¢alisma bulgularinin, dis ticarete agik ekonomilerde duruma
bagli para politikasi zaman tutarsizlik modelinin dngoriilerini destekler nitelikte oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

4. Sonuc¢

Dis ticarete aciklik ile ortalama enflasyon ve dis ticarete agiklik ile {iretim
diizeyi/enflasyon odiinlemesi arasindaki iliskileri ortaya koyan, literatiirde ilk kez Romer
(1993) tarafindan ele alinan, agik ekonomi duruma baglh para politikas1 zaman tutarsizlik
modelinde, dis ticarete agiklik ve ortalama enflasyon arasindaki iligkinin ters yonlii, dis
ticarete agiklik ve Phillips egrisi egimi arasindaki ilisgkinin ayni yonli oldugu sonucuna
ulasgtlmigtir. Ancak literatiirde dis ticarete agiklik ile ortalama enflasyon arasindaki
iliskinin kaynaklari ve dis ticarete agiklik ile iretim/enflasyon Odiinlemesi arasindaki
iliskinin ne yonlii oldugu konusunda goriis birligine varildig1 sdylenemez. Bu durum so6z
konusu iliskilerin belirlenme sorununu bir bulmaca haline getirmistir.
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Romer (1993) tarafindan gelistirilen ilk modelde, diinya goreli fiyatlarini
etkileyebilecek kadar biiyiik olan, esnek doviz kuru rejiminin uygulandigi ve nominal {icret
yapiskanliklarinin s6z konusu oldugu bir ekonomide, duruma bagl para politikast ortami
varsayilmistir. Tlgili literatiirde gelistirilen daha sonraki modellerde, diinya goreli
fiyatlarin1 etkileyemeyecek kadar kiiglik bir lilkede dahi, ekonominin bazi piyasalarinda
eksik rekabet kosullari gegerli oldugu siirece, para otoritesinin ongoriilmeyen parasal
genigleme yaratma istegi ile {ilkenin dig ticarete acikligi arasinda ters yonlii bir iliski
oldugu, dis ticarete agiklik arttikga Phillips egrisinin daha dik hale geldigi ortaya
konulmustur. Ekonomide tiim piyasalarda eksik rekabet kosullarinin gecerli oldugunun
varsayildig1 modellerde, dis ticarete agiklik ile ortalama enflasyon arasinda ters yonli bir
iliski oldugu ortaya konulmakla beraber, Romer’in (1993) oOngoriilerinin aksine, dis
ticarete agiklik arttikga Phillips egrisinin daha yatay hale gelecegi ileri siiriilmektedir.

Ayrica, agik ekonomilerde duruma bagli politika izlenmesi halinde, reel doviz
kurunda meydana gelen 6ngoriilmeyen degisimlerin yerli mallara yonelik talep ve toplam
arz lizerinde meydana getirecegi etkiler, enflasyon sapmasina neden olan faktorler arasinda
degerlendirilmektedir. Reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin toplam talep
iizerindeki etkisi ne kadar fazla ise enflasyon sapmasi o kadar biiyiik, toplam arz
tizerindeki etkisi ne kadar fazla ise enflasyon sapmasi o kadar kii¢iik ¢ikmaktadir. Agik
ekonomi duruma bagli para politikas1 zaman tutarsizlik modelinde reel doviz kurundaki
degisimlerin toplam arz iizerindeki etkisinin toplam talep iizerindeki etkisinden daha
biiyiik oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle acik ekonomilerde enflasyon sapmasi kiigiik
ctkmakta; dig ticarete acgiklik arttikga, Ongdriilmeyen parasal genisleme sonucu
enflasyonda veri bir artisa karsilik {iretim diizeyi daha az artmaktadir. Boylece dis ticarete
aciklik Phillips egrisinin egimini etkileyen arz-yonlii bir unsur olarak islev gérmekte, daha
acik ekonomilerde Phillips egrisi daha dik olmaktadir. Ancak, iilkelerin sahip oldugu farkli
yapilar nedeniyle, her iilke i¢in toplam arzin reel déviz kuruna duyarliligi toplam talebin
reel doviz kuruna duyarliligindan daha biiyiik olmayabilir. Bu durumda, dis ticarete agiklik
Phillips egrisinin daha dik olmasini garanti altina almayacaktir. Bu sonuglar, dis ticarete
aciklik ve iiretim/enflasyon Odiinlemesi arasindaki iliskinin belirlenmesinde, ekonominin
sahip oldugu yapisal unsurlarin olduk¢a 6nemli olduguna vurgu yapmaktadir.

Literatiirde dig ticarete agiklik ve iiretim/enflasyon odiinlemesi arasinda
bulmaca olarak One siirillen problemin bir diger kaynagi, iilkelerde basvurulan farkl
politika uygulamalart ve yapisal diizenlemelerdir. Ekonomide zaman tutarsizlik
probleminin ortaya ¢ikmasini engellemeye yonelik para politikalart ve yapisal
diizenlemeler (kurala bagli uygulamalar ve bagimsiz merkez bankasi) benimsenmisse,
doviz kuru sabitlemesine dayanan doviz kuru rejimleri uygulaniyorsa, Romer’in (1993)
duruma bagli politika ortami varsayiminin gegerli olmadigi, para otoritesine giivenilirlik
kazandiran mekanizmalarin isler kilmdigi soylenebilir. Zaman tutarsizlik literatiiriinde,
ekonomide zaman tutarsizlik probleminin ¢6ziimii igin gerekli giivenilirlik mekanizmalar1
isler kilinirsa, dis ticarete agiklik ve Phillips egrisinin egimi arasindaki iliskinin daha zayif
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olmasi beklenmektedir. Bu ¢aligmada konu edilmis olan ampirik ¢aligmalara gore agik
ekonomilerde, Romer’in (1993) 6ne siirdiigii dis ticarete agiklik ve Phillips egrisinin egimi
arasinda kurulan ayni yonlii iliskinin, zaman tutarsizlik literatiiriiniin 6ngordiigi gibi,
merkez bankasi bagimsizligi ve sabit doviz kuru uygulamasi ile zayiflamakta oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla, zaman tutarsizlik problemini ¢6zmiis ekonomilerde,
dis ticarete acikligin Phillips egrisinin egimini artirdig1 tezinin tam olarak kabul gordiigi
soylenemez. Romer (1993) cok gelismis iilkelerde dis ticarete agiklik arttik¢a ortalama
enflasyon oranmin diisecegi yoniindeki Ongdriisiiniin gegerli olmayacagini ampirik
calismasinda gostermis, bu sonuca séz konusu iilkelerin zaman tutarsizlik problemini
¢Ozmiis olmasini gerekge olarak sunmustur.

flgili literatiirdeki ampirik galismalarda elde edilen bulgulardan hareketle, dis
ticarete agik ekonomilerde, merkez bankasi bagimsizliginin fedakarlik oranini artirict
etkisi, acikligi fedakarlik orani iizerinde yarattig1 olumlu etkiyi azaltmaktadir. Bu sonug,
dis ticarete aciklik ve iiretim/enflasyon ddiinlemesi arasinda bulmaca olarak one siiriilen
probleme bir ¢o6ziim getirmektedir. Merkez bankasi ve agikligin iiretim/enflasyon
Odiinleme iligkisi iizerindeki farkli yonlerdeki etkileri nedeniyle, ddiinleme iliskisi bu
etkilerin goreli bityiikliiklerine gore sekillenmektedir.

llgili literatiirdeki ampirik calismalarda, acikligin iiretim/enflasyon odiinleme
iliskisini esnek doviz kuru rejimini benimseyen iilkelerde anlamli bir bigimde etkiledigi,
sabit doviz kuru rejimini benimseyen iilkelerde ise dis ticarete agiklik ile Phillips egrisi
egimi arasindaki iliskinin daha zayif oldugu ortaya konulmustur. Bu sonug, acik ekonomi
duruma baglh para politikas1 zaman tutarsizlik modelinde esnek doviz kuru varsayiminin
saglanmadig1 durumda, doviz kurunun geciskenlik etkisinin diisiik olabilecegi ve boylece
dis ticarete acgiklik ile Phillips egrisi egimi arasinda ayni yonli bir iliski elde
edilemeyecegine isaret etmektedir.

Sonug olarak, ilgili literatiirde disa agiklik derecesi ile Phillips egrisinin egimi
arasindaki iliskinin ayn1 yonlii oldugunu gdsteren bulgularin yani sira, ters yonlii olduguna
dair bir takim sonuglar da elde edilmistir. Gerek modellerdeki farkli piyasa yapilari
gerekse farkli politika ortamlari, teorik ¢alismalarda geligkili sonuglarin elde edilmesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla, birbirinden farkli mal ve emek piyasalarina sahip, farkl
politikalar uygulayan birgok iilkenin bir arada degerlendirildigi ampirik c¢alismalarda,
celiskili sonuglarin elde edilmesi sasirtict degildir. Bu durum s6z konusu iliskinin bir
bulmaca olarak nitelendirilmesine yol agmistir. Béyle bir bulmaca nedeniyle, bu konuda
yapilacak iilkelere 0zgii ampirik c¢alismalar, ilgili literatiirdeki onemli bir eksigi
tamamlayacak; disa aciklik ile ortalama enflasyon ve disa agiklik ile iiretim/enflasyon
Odiinlemesi arasindaki iliskilerin hangi yonde oldugunun netlesmesini saglayacak, bu
iliskileri yaratan unsurlarin belirlenmesine 151k tutacaktir.
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