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ABSTRACT

The New Open Macroeconomics (NOEM) literature in meanstream economics
has developed for the last ten years. NOEM literature contends the optimal
monetary policy argument and the coordination problems of optimal monetary
policy in global economy. The NOEM Literature has an empirical and theoretical
content that is explored the optimal monetary policy in the cross cauntries. The
monetary transmission process in New Keynessian Economics disputes the
small and open economy in which mark-up prices and wages are stickiness.
Obstfeld and Rogoff (1995) contribution, which is based on the Mundell-Fleming
and Keynesian tradition, to NOEM Literature draws attantion to the stickness of
current producers’ export prices.
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OZET

Yerlesik iktisatta “Yeni Acgik Makroekonomi” (New Open Macroeconomics)
(NOEM) yazini son on yildir kiiresel ekonomide optimal para politikalari ve bu
politikalarin  kordinasyon sorunu Uzerinde slregelen tartismalar isi1ginda
sekillenmektedir. NOEM yazini klresel ekonomide Ulkelerarasi optimal
stabilizasyon politikalar ve uygulamalarinin tartigildigi kuramsal ve amprik bir
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icerige sahiptir. Yeni Keynezyen Iktisat'ta parasal aktanm siireci kiigiik ve acik
ekonomide, Ucret ve fiyat (mark-up) yapiskanligi altinda tartisiimaktadir.
Mundell-Fleming ve Keynesyen gelenege dayanan NOEM modelleri Obstfeld ve
Rogof (1995)'un katkilanyla, dreticinin cari ihracat fiyat yapiskanhgina dikkat
cekmektedir.

Anahtar Kelimeler: yeni acik makroekonomi, cari islemler dinamikleri, parasal
aktarim mekanizmalari, parasal soklar, JEL Siniflamasi:E12, F41, F42.

1.GIRIS

Bu calismada, genigletici ya da daraltici parasal soklarin kiigiik ancak acik
ekonomilerde fiyatlar genel dlzeyi, Uretim hacmi ve cari islemler dengesi gibi
reel degiskenlere etkileri kuramsal olarak tartisiimaktadir. Kiresel dinya
ekonomilerinde cari acgik sorunu, temel makroekonomik sorunlarin bir yansimasi
oldugu kadar, finansal ve parasal akimlarin bir sonucudur. Finansal ve parasal
varliklarin uluslar arasi dolasim hizi géz 6ntne alindiginda, olasi bir parasal
sokun cari islemler dengesi Uzerinde ciddi etkiler yaptigi gorilmektedir. Bu
noktadan hareketle, calismanin temel hedefi parasal soklar ve cari islemler
dinamikleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu amagla, dncelikle kapali
ekonomide paranin reel ekonomiye aktarim mekanizmalarn ardindan, acgik
ekonomide parasal aktarim mekanizmalan tartisiimaktadir. Calismanin ikinci
hedefi, bu iliskinin gagdas iktisat okullan icindeki yerinin tartisiimasidir. iktisat
yazininda aclk makro ekonomide parasal soklar ve cari islemler dinamiklerine
olasi etkiler Yeni Keynesyen iktisat Okulunda “Yeni Agik Makroekonomi” (New
Open Macroeconomics) NOEM ekseninde tartisilmaktadir. Bu dogrultuda
calismada NOEM modelleri Neo Klasik Sentez Keynezyen iktisatta Mundel-
Fleming Modelleri kapsaminda tartisilacak, ardindan Yeni Keynesyen iktisatta
Obstfeld-Rogoff (OR) ve Corsetti-Pesenti (CP) Modelleriyle karsilastirilacaktir.

2. Neo Klasik Sentez Keynezyen Iktisatta Kapali Ekonomide Parasal
Aktarim Mekanizmalari

Kapali ekonomi modellerinde merkez bankalari izledigi para politikalari yoluyla
faiz oranlan Uzerinden fiyat dlzeyini etkileyen, bir anlamda parasal aktarim
mekanizmalarini yiriten tek otorite sayllmaktadir. Acglk ekonomide ulusal
merkez bankalarinin para arzinin artinlmasi, faiz oranlarinin belirlenmesi ve
fiyatlar genel dizeyininin kontrol edilmesinde monopolci glici uluslararasi
merkez bankalar tarafindan sinirlandinimaktadir.

Genel olarak kapali ekonomilerde parasal aktarim surecinde ylkselen faiz
oranlar hane halki ve firmalarin tiketim ve yatinm amach kredi talebini
caydirirken, cari geliri harcamalardan tasarruflara kaydirmaktadir. Finansal
sistemlerde yulksek faizler 6diing alicilar igin riski artinrken, riskli musterilerin
kredi taleplerinin geri ¢evrilmesine ve sistemden ¢ikmasina neden olmaktadir.
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Firma ve hane halki gibi édiing alan diger aktérlerin yatinm ve tiketim kararlar
ertelenmektedir (Sekil 1).

ZayIf finansal sistemlerde enflasyonist ve asimetrik piyasa yapisi altinda yiksek
faizlerin beklenenin aksine, tiiketim harcamalarini artirdidi, finansal piyasalarda
ters secim etkisiyle riskli miisterilerin islem hacmini yiikselttigi gozlenmistir. Ote
yandan, doviz, hisse senedi ve tahvil gibi varlik fiyatlarinda ortaya cikan
degismeler varlik sahiplerinin ve hane halkinin gelir ve servet kapasitesini
artirarak, tiketim ve yatinm kararlarini degistirmektedir1. Parasal aktarim stureci
acisindan petrol ve diger eneriji fiyatlan ile varlik fiyatlarinda goérilen artislar kisa
vadede enflasyonist bir biiylime etkisi yaratmaktadir. Finansal varlik fiyatlan ve
doviz kurunun degisimi para politikalarn degisimlerine ek olarak pek ¢ok faktore
baghdir (ECB, 2004, 45-46).

Parasal aktarim mekanizmalarn acisindan diger bir isleyis de acik piyasa
islemleri  yoluyla piyasa faiz oranlan Uzerinden vyuriyen aktarim
mekanizmalaridir. Makro ekonomi yazininda fiyat yapigkanhg: altinda nominal
faiz oranlannin artisi reel faiz oranlarini ve sermayenin kullanim maliyetini
artirarak, faiz kanal Gzerinden yatinm ve tlketim harcamalarini azaltmaktadir.
Bu makroekonomik isleyis Geleneksel Keynezyen iktisat yazininda IS egrisi
Uzerinden ydritilmektedir. Buna karsilik, Rotemberg ve Woodford (1997),
Clarida, Gali ve Getrler (2001) tarafindan kullanilan modellen, acik
ekonomilerde parasal aktarim mekanizmalarini Yeni Keynezyen paradigma
kapsaminda tartismaktadir.

Ando ve Modigliani (1963) tarafindan gelistirilen yasam boyu tiiketim modelinde
“servet kanal” parasal aktarim yazini agisindan olduk¢a kokli bir tartisma
baslatmigtir. Bernanke ve Getrler ( 1995) dar ve genis kredi kanalli analizinde
varlik degerlerinin degisimi Uzerinden isleyen aktanm sirecini Ando-
Modigliani’'nin servet kanall etkisi Uzerinden igletmektedir. Ekonomide tiketim
davranisinin anlasiimasinda hane halkinin servet stoku belirleyici sayilmistir. Bu
analizler yoluyla para politikalarn ve faiz oranlan ile varlik fiyatlan arasindaki
baglanti kurulmustur. Kredi kanall agisindan, faiz oranlarini artiran politikalarin
hane halki portféyiinde yer alan bono ve diger reel varliklann degerini

1 Tobin’in g»SU yatirim ve tilketimde servet etkisidir. Tobin’e gore q degeri, firmanin sermaye yenilenme
maliyetinin piyasa degerine oranidir. Firmada q degerinin artis1, piyasa fiyatlarinin ve firmanmn piyasa
degerinin makine ve donanim gibi yenilenme maliyetlerine gore arttigini gosterir. Firma ¢ok az varlik
¢ikararak, makine ve donanim harcamasi yapabilir. Bu degerin kiigiik olmasi, firmanin piyasa degerinin
yenileme maliyetine gore distiigli, yatirim harcamalarinin azaldiginin isaretidir. Genisleyici para
politikalarmnin ardindan diigen faizler hisse senedi talebini ve fiyatini artirarak, tahvil talebi ve fiyatini diisiiriir.
Daha yiiksek hisse senedi portfoyii firmanin q degerini artirarak, yatirim harcamalarmi tesvik eder. Hane halki
ve firmanin borsada sahip oldugu hisse senedi stoku, finansal serveti yatirim harcamalarini artirir (Mishkin,

1996: 2-7).
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dusdrdugu, servet stokunu azaltarak tiketim harcamalarini ve toplam talebi
daralttigr gézlenmistir.

Sekil 1. Resmi Faiz Oranlarindan Fiyatlara Dogru Parasal Aktarim
Mekanizmalar

I RESMIFAIZ ORANLARI I

Merkez
Bankasmimn

Banka Ve Piyasa Kontrola
Faiz Oranlar1 Disinda Geligen
Soklar

Para Kredi Varlik Fiyatlar: Doviz
Kurlar1 =
Kuresel
I T T Ekonomide
l Degismeler
Ucretler Ve Mal Ve Is Guca Piyasalarinda Arz
Fiyatlar Ve Talep ]
Mali Politikada
1 Degismeler

4>| Ulusal Fiyatlar | | fthal Fivatlar
Mal
l l Fivatlarinda

Degismeler

| FIYAT GELISMELERI |

Kaynak: European Central Bank, The Monetary Policy of The ECB, 2004.

Bernanke ve Gertler (1995) dar faiz kanalinin geleneksel tiketim ve yatirim
harcamalarinin faiz esnekliginden daha blyik oldugu durumlarda etkili
oldugunu, genis kredi kanal izerinden isleyen parasal aktarim sirecinin servet
kanalindan daha farkl etkiler yaptigini ortaya koymustur. Genis kredi kanali
yoluyla varlik fiyatlarinin degismesi, O©ncelikle firmalann ve tiketicilerin
teminatlarinin degerini etkilemektedir. lyi isleyen kredi piyasalarinda édiinglerin
teminat degerinin dismesi yatinm kararlarini ¢ok fazla etkilememekle birlikte,
bilgi ve aracilik maliyetlerinin ylksek oldugu az gelismis finansal piyasalarda
6dung islemlerinde katlanilan risk primini artirmaktadir. Piyasa faiz oranlan
Uzerinden yuriyen genis kredi kanali toplam uretim ve tiketim harcamalarini ve
toplam talebi daraltmaktadir. Faiz oranlanni degistiren politikalarin
makroekonomik etkisi finansal hizlandiran? etkisiyle buyumektedir. Genis kredi
kanali gibi dar kredi kanali ya da banka 6ding verme kanalinin etkinligi kredi
piyasalarinin iyi isleyip islemedigine bagldir. Banka 6dlncleri kanalina gore
bankalarin ana fon kaynagi mevduat talebidir. Daraltici para politikalan banka

2 Finansal Hizlandiran: Ekonomide yiikselen faiz oranlari doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir.
Yiiksek reel faiz oranlari reel ekonomide biiyiimeyi daraltirken, ekonominin risk primini artirmaktadir.
Yiiksek reel faiz ortaminin reel ekonomide yarattig1 olumsuz bekleyisler, yabanci sermaye ¢ikigini artirarak,
doviz kurunun degerlenmesine neden olmakta finansal hizlandiran etkisiyle yatirim harcamalarmni

daraltmaktadir.
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rezervlerinin ve kredinin hacmini azaltirken, genisletici para politikalari
bankalarin rezerv hacmini artirarak, bankalarin likidite yaratma giclni
artirmaktadir (Kutner and Mosser, 2002).

3. Yeni Keynezyen Iktisatta Parasal Aktarim Mekanizmalar:: Yeni
Acik Ekonomide Parasal Aktarim Modelleri, NOEM

Neo Klasik Sentez Keynezyen (NKSK) Paradigma, ISLM analizi yoluyla kapali
ekonomide Mundell-Fleming agilimiyla konjonktirel dalgalanmalar, uluslararasi
ticaret hareketleri ve sermaye akimlar gibi makro sorunlarn tartisarak, iktisat
yazininda hizla yikselen agik makro ekonomi teorilerinin gelismesine 6nculik
yapmistir (Rose, 2000: 7-8). Acik ekonomilerde parasal soklarin uluslar arasi
aktarim mekanizmalarn acgisindan gelistirilen ilk model, Mundell (1963), Fleming
(1962) ve Dornbush (1976) (MFD) modelidir. Ancak, kisa siirede MFD modelleri
Obstfeld ve Rogof un (1995) (OR) katkilariyla parasal soklar ve cari islemler
dinamiklerinin tartisildigi OR (redux) modellerine dénismdstir. “Cari islemler
Dinamikleri Redux” adli calisma ile Obstfeld ve Rogoff (1995), yeni acik makro
ekonomide uluslararasi parasal aktarim sureglerinin cari islemler dengesine
etkilerini tarismistir (Malik, 2006:2).

Yeni acik Makroekonomi’'de (NOEM) genel denge modelleri, monopolistik
piyasa kosullarinda ve rasyonel bekleyisler altinda fiyatlarin yavas ayarlandigi,
mal piyasalarinda optimizasyon davranisini inceleyen dinamik agik
makroekonomi modellerini kapsamaktadir. Blanchard ve Kiyotaki (1987) ile
Svensson ve Wijnbergen (1989) gibi makro iktisatgilar OR modellerinden énce
aclk ekonomi modelleriyle ugrasmalarna karsilik, NOEM yazini OR modelleri
olarak anilmistir. Obstfeld ve Rogof (1995, 1996), Gali ve Monacelli (1999) ile
baslayan NOEM yazini, Betts ve Deveraux (2000, 2001), Chari vd. (2000),
Ghironi (2000), Svennson (2000), Batini vd. (2001), Benigno (2001), Corsetti ve
Pesenti (2001), Kollman (2001a, 2001b), Smets, Wouters (2001)in
calismalariyla 6ne ¢ikmistir (McCallum and Nelson, 2001: 8).

NOEM modelleri olarak anilan Yeni Keynezyen kuguk agik ekonomi modelleri,
Ucret-fiyat yapiskanhigina dayali genel denge modellerinden farkhidir. NOEM
yazini uzun dénemli reel kojonktir modelleri ile kisa dénemli para politikalarinin
toplam talebe etkilerini tartisan Keynezyen modelleri bir araya getirmistir. Bir
anlamda, NOEM modelleri kapali makroekonomide isleyen Neo Klasik Sentez
Keynezyen ekonomi ve Yeni-Wicksellyen para ekonomisi arasindaki iligkiyi
glclendirmistir (Corsetti and Pesenti, 2006:1).

NOEM yazininda Gali ve Monacelli (2002), Monacelli (2000), McCallum ve
Nelson (2000), Walsh (1999) gibi teorisyenler para politikasi araci olarak
nominal faiz oranlarina dayanan modelleri kullanarak optimal para politikalarinin
etkinligini tartismistir. Ozellikle Clarida, Gali ve Getrler (2001) ile Gali ve
Monacelli (2002) tarafindan yapillan calismalar enflasyonun hedeflendigi
politikalar setinin, agik ekonomilerde optimal para politikalan islevi tasidigini
gOstererek, doviz kuruna mudahale etmeyen ve kurunun serbestce
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dalgalanmasina izin veren bir merkez bankasi segenegini ortaya koymustur. Bu
calismalarda, acik ekonomide optimal para politikalanni yiriten merkez
bankalarinin cari islemler dinamikleri ile refah kriterleri gibi amaclarnnin olmadigi
kabul edilmistir. Buna gore, Merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi yoluyla,
esnek fiyatlarda Uretimi esas alan politikalar yiritme zorunlulugu vardir.

Tablo 1. Makroekonomik Modellerin Giigli ve Zayif Yanlari

= Keynezyen Keynezyen Reel Stokastik
3 2 | Adaptif Rasyonel Konjonktiirel Dinamik Denge
S 2 |Bekleyigler Bekleyigler Dalgalanma Modelleri
Modelleri Modellleri Modelleri
Politika Konjonkturel Ekonominin arz | Makro
degisikliklerinin sorunlar karsisinda | yonunu etkileyen | ekonomide
:3 5 | ve konjonktrel daha gercekgci ve glgclu kurumlara, | toplam arz
S € |soklann etkileri dinamik analiz refahin dogrudan | teorisi mikro
G £ tek yonla gelistiriimektedir. etkilerine yer ekonomik
degerlendiriimekt verilmektedir. teoriye
edir. eklenmektedir.
Politika yapicilar | Gugli teorik Esnek déviz kuru | Eski modellerle
5 genisleyici kurumlarin eksikligi | rejimi makro ¢6zim
E politikalar yoluyla | toplam arzi ekonomik saglamak
> piyasayi yanls etkileyen analizin gugctur.
5 yénlendirmektedi | politikalarin merkezinde yer
N r. degerlendiriimesini | almaktadir.
glclestirmektedir.
= |Mundell-Fleming | MULTIMOD Mendoza (1991) | GEM (Global
£ & | Modeli, Mundell Macro
S = | (1963), Fleming Economic
=¥ |(1962) Model) =NOEM
Modelleri

Kaynak: Rajan, R., GEM: A New International Macro Economic Model, IMF
Department, (2004:8).

Yeni Keynezyen NOEM modelleri, NKSK paradigmada isleyen doviz kuru
soklari  karsisinda parasal aktarim mekanizmalarini  agik ekonomide
tartismaktadir. Kisa stirede modeller kiiresel ekonomide optimal para politikalari,
para politikalarinda kordinasyon sorunu ve optimal stabilizasyon politikalarinin
tartisildigi makro ekonomi modellerine dénusmistir. Cagdas makroekonomi
yazinina NOEM modelleri olarak griren analizler, FED gibi ulusal para otoriteleri
ve IMF gibi uluslararasi kurumlar tarafindan “Kiresel Ekonomi Modelleri’(Global
Economic Model) GEM olarak kullaniimaktadir (Tablo 1). Tim NOEM modelleri
uzun dénemli konjonktir modelleri ile kisa dénemde Keynezyen varsayimlar
altinda ¢alismaktadir.
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NKSK paradigma ekseninde gelisen Mundell-Fleming-Dornbush (MFD)
modellerinde parasal soklarin reel ekonomiye aktarimi uluslararasi ekonomide
“harcama-kaydirma etkisi” (the expenditure-switching effect) ve “gelir-emilim
etkisi” (income-absorbtion effect) Gzerinden igletiimektedir.

Bu modellerde genisleyici parasal soklar faiz oranlarini dislrerek, harcama
kaydirma etkisi Uzerinden doéviz kurunun degerini distrmektedir. Dislk faiz
orani ve dusik degerli para ev sahibi Ulkenin net ihracat gelirlerini artirirken,
diger Ulkenin Uretim dizeyini azaltmaktadir. MFD modelleri, Svensson ve van
Wunbergen(1989), Obsfeld ve Rogoff (1995) tarafindan belirsizlik, lcret ve fiyat
yapiskanliklarn baglaminda gelistirilmistir. Kim’in, belirsizligi ekledigi yeni model
(MFD-M) ekonometrik bir gcerceveye oturtularak, amprik ¢alismalarnn bir kalkis
noktasi olmustur (Kim, 2001a:340). MFD-M modelleri iki mekanizma lizerinden
islemektedir. ik olarak, harcama kaydirma etkisine dayanan “ticaret dengesi
etkisi” (the effect on trade balance) ya da “cari islemler etkisi”. ikinci olarak, “dis
uretim etkisi’( the effect on foreign output) dir. Kim'in (2001b) yaptd
calismalarda ABD’de yasanan genisletici parasal soklarin uuslar arasi ticarette J
etkisi yarattigi, uluslararasi parasal genislemenin ardindan kisa vadede ticaret
bilangosunun bozuldugu, iyilesmenin ancak uzun vadede yakalandig
g6zlenmistir.

Ote yandan, Chiristiano Eichenbaum ve Evans (1994), eksik rekabet
kosullarinda ticret ve fiyat siirecinin tartisildigi mikro modellerle fiyat yapigkanhgi
altinda reel konjonktirl iceren tek Ulkeli parasal makro modelleri bir araya
getirmistir. 1990’ yillarin  sonunda Obstfeld ve Rogoff (1995,17) OR
modellerinde, kiresel ekonomide ticaret yapan iki llkede kisa vadede, nhominal
fiyat yapiskanligi altinda uluslar arasi parasal aktannm mekanizmalarinin cari
islemler dengesine yansimalari ve servet etkisi tartismalarnni baglatmistir. Bu
calismalarda Obstfeld ve Rogoff Modelleri {ic noktanin altini gizmektedir. ilk
olarak, kiresel ekonomide kamu harcamalari ve gegici verimlilik soklarinin ticari
mal talebi (izerinden uzun vadede reel déviz kuruna kalic etkileri yoktur. ikinci
olarak, gegcici parasal bir sokun déviz kuru ve cari islemler blangosuna etkileri
sirekli bir soktan daha kiguktir. Son olarak, acik ekonomilerde para talebi,
Uretimden ¢ok harcama ve tiiketime baghdir.

OR modelleri, ev sahibi ve yabanci tlkenin yer aldigi (iki lkeli) modellerdir. Bu
modellerde tliketim harcamalari, hane halki ve kamu harcamalarindan
olusmaktadir (Tablo 2). OR Modellerinde genisleyici parasal soklar, faiz
oranlarni dusurerek hane halkinin tiketim talebini artinr, ddviz kuru deger
kaybeder ve yabancilarin ulusal varlik talebini yukseltir. MFD modellerine
benzer bir isleyis olmasina karsilik, OR modedelleri daha genis bir makro
ekonomik agiima sahiptir. Buna gére MFD modellerine gére OR modellerinin
farklan:

1. OR modellerine gére genisleyici parasal soklarin ardindan hane halki cari
tiketim harcamalar ile cari gelire ve beklenen gelire bagh olarak varlik
talebini artirmaktadir.
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2. Genigleyici parasal soklar ticarete taraf olan her iki llkenin Uretim dizeyini
artirarak, kuresel ticaret hacmini ylkseltmektedir.

3. Acik ekonomide genigleyici parasal soklarin cari islemler etkisi (cari agik) 3
kisa dénemlidir. Uzun dénemde cari islemler dengesi hizla iyilesmekte ve
parasal soklarin her iki Ulkede reel etkileri olumlu hale gelmektedir.

4. MFD modellerinde tretim OR. modellerine gore dissaldir. Toplam talebin
toplam arzi astigi durumlarda fiyat ayarlamalarinin ¢ok hizli etkilendigi
gdzlenmistir. Keynezyen Iktisatta gerek MF modelleri gerekse MFD
modellerinde ekonominin kisa dénemden uzun doéneme dogru nasil
uyumlanacagi sorunu yeterince cevaplandirlamamistir. Kisa dénemde fiyat
dlizeyi sabitken, uzun dénemde para arzinin sirekli degismesi fiyat diizeyini
ve doviz kuru degerini disirmektedir. OR modellerine goére sirpriz bir
parasal sok karsisinda reel ve nominal déviz kuru hizla firlayarak, uzun
dénem dengesinden sapmaktadir (Rogoff, 2002: 20).

5. OR modelleri yoluyla Keynezyen iktisatta olduk¢a énemli bir tartisma olan
reel faiz oranlan ve parasal aktarim mekanizmalar arasindaki badlanti 6ne
cikanimistir (Brondo, 2000: 3). Betts ve Deveraux (2000) ve Kim (1999)
ABD’ de yasanan genisleyici parasal soklarn ticarete taraf olan (lkelerde
dretim artislariyla sonuclandigini  gézlemlemistir. Kim'in ¢alismalarinda
genisleyici parasal soklarin ardindan her iki Ulkenin reel faiz oranlarinin
distigu, uretim, tiketim ve yatinm harcamalarinin artarak, toplam talebi ve
dretimi artirdigi gézlenmistir.

3 Cari agik, genel olarak cari islemler dengesinde gelisen bir agigin sonucudur. Kiiresel ekonomide cari agik
sorunu iiretim, harcama ya da tasarruf dengesi reel ve finansal nedenlerle gelisen ¢ok boyutlu bir sorun haline
gelmistir. Uretim ve harcama dengesi agisindan cari agik, toplam iiretim diizeyi (GSMH) ile 6zel ve kamu
yatirim harcamalar arasindaki farkin bir sonucudur. Ya da toplam iiretim diizeyi (GSMH) ile 6zel ve kamu
sektoril toplam tiiketim harcamalar1 arasindaki farkin sonucudur. Tasarruflar agisindan bakildiginda cari agik,
6zel ve kamu tasarruf yetersizliginin bir sonucudur. Ozel tasarruflar firmalarin finansal varlik hacmini
artirmak amaciyla kullandig1 finansman kaynaklaridir. Firmalar, borsa yoluyla ulusal ya da yabanci hisse
senetlerine yonelerek iilkenin ulusal ve yabanci varlik stokunu artirir. Tasarruf dengesi agisindan cari agik
sorunu Ozel tasarruf birikimleri ve biitce kaynaklar1 yoluyla, yatirim ve tiiketim harcamalarinin, yeterince
finanse edilemedigi bir durumu gostermektedir. Bir bagka agidan cari agik sorunu iilkenin net yabanci varlik
dengesini gostermektedir. Ozellikle kiiresel ekonomilerde cari agik sorununu net yabanci édiing artisinin bir
sonucu olarak yagsandig1 gozlenmistir. Siirdiiriilemez cari agik net yabanci borg stokunun siirdiiriilemez diizeye
gelmesinin bir sonucudur (Roubini, 1998a:7). Cari agikla ilgili son kavram ise, kamu ve 6zel tasarruflardan

her ikisinin yetersiz oldugu durum veren ikili agik (twin deficit) durumudur (Roubini, 1998b: 9).
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Tablo 2. Agik Ekonomide Parasal Soklar ve Aktarim Modelleri: MF, MFD, MFD-M ve OR-CP Modelleri
[
e MFD MFD-M OR-CP
L E2 L
258 =
ok O
<=
Hicks (1937) MF + Dornbush (1976 ), MFD ve Eichenbaum, Evans | Obstfeld, Rogoff (2000), Blanchard ve
R. Mundel (1963) | Svensson ve Von | (1995), Clarida ve Gali (1994) | Quah (1989),
- M.Fleming(1962) Wijnbergen (1989) Grilli, Roubini (1995), Chari | Harrison, Millard, Benigno, Corsetti,
2 (1998), Kim ve Roubini (2000), | Pesenti, Koray, Mc Millian
2 S.Kim (2001), Faust, Rogeis | (1999),Kollman, Smets, = Wouters
g (2003), Scholl, Uhlig (2005), | (2001), Lee, Chinn (2006), Lee,
g Sachs (1991), Bett ve Devereux | Menzei(2006), L. Fisher, H.S Huh
(2000ab) (2002), Lane (2001)
_ Neo Klasik Sentez | Neo Klasik Sentez | Yeni Keynezyen Paradigma Yeni Keynezyen Paradigma
g 5 Keynezyen Paradigma Keynezyen Paradigma
Tam sermaye hareketliligi, Serbest déviz kuru, Déviz | Ucret ve fiyat yapiskanligi, Rasyonel bekleyisler,
Uluslar arasi tam parasal | kuru esnek ve fiyatlara gére | Ticaret hadleri ve reel faiz | Ucret fiyat yapiskanligi,
ikame. daha oynaktir. Fiyat | iligkisi, Stokastik genel denge | Yavas ayarlanan fiyatlar,
& Mali dengesizlikler géz ardi | yapigkanligi var, fiyat | modelleri. Monopolci rekabet,
E edilir. ayarlama surecinde agirhk Dinamik genel denge,
% Dalgali kur analizi. déviz  kuru. Bekleyislere Uyumsuz stokastik soklar.
1] uyarll yavas seyreden fiyat
g ayarlama sireci.




S. Seving ORHAN

3
L~ MFD MFD-M OR-CP
gs5Es <
O T
csok o
o=
. Harcama Kaydirma ve Gelir | Ticaret Etkisi (cari | Ticaret Etkisi (cari islemler | Doviz kuru
% Emilim etkisi. Parasal genigleme | iglemler etkisi) etkisi), Dis Uretim etkisi, | (izerinden cari
= soku, faiz duser, reel kur deger | Dis Uretim Etkisi. | Bumerang etkisi, Acik | islemler etkisi
E kaybeder, harcama ve yatinm | Harcama ve Gelir Etkisi. ekonomide cari iglemler ve
g dizeyi artar, milli gelir artigi ithalat servet dinamikler.
g talebi artar, cari denge bozulur.
Parasal genisleme, faiz diser, kur | Kisa  dénemde  gelir | Dis ticaret dengesi bozulur. | Harcama ve Gelir
deger kaybeder, ihracat toplam | emilim, uzun ddénemde | Yabanci Uretim diser. Gelir | Etkisi.
talep artar. Ticarete taraf lilkede | harcama kaydirici etkisi. emilim etkisiyle ticaret | Parasal genisleme,
ihracat artar (beggar-thy- | G6 ve  ABD  disi | dengesi genigler. Disa acik | faiz duser, Kisa
neighbour effect). ekonomilerde ekonomide (ABD) faiz | donemde cari agik,
S genigleme (spill over) | araigi daralir, ithal mal | uzun dénemde
';: etkisi. talebi ve dis Uretimi artar. blylime.
i

Kaynak: Yazar tarafindan gelistirilmistir.
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6. NOEM modelleri nominal déviz kurunu kullanarak, fiyat olusum strecini
tartismaktadir. Lucas taraftarlarinin girisimleriyle parasal aktarim sirecinde
fiyat yapigskanhdi basta olmak Uzere, Uretim, tiketim ve nominal
yapiskanliklar tartisilarak, Lane’in (2000) modellerinde uluslar arasi mal ve
hizmet ticareti ile uluslararasi finansal piyasalari iceren modellere
doénismastdr.

7. MFD modelinde R. Dornbush’un (1976) dengeden sapan déviz kuru analizi
fiyat yapiskanligi ve rasyonel bekleyisler varsayimi disinda c¢alismasina
karsilik, OR modellerinde parasal soklar karsisinda mal piyasalarinda
fiyatlanin oldukg¢a yavas uyum sagladigi, déviz kurunda dengeden sapmanin
rasyonel bir sire¢c oldugu gorilmektedir. MFD ve OR modellerinde ana
isleyis Keynezyen mekanizmaya dayanmaktadir. Ulusal fiyatlarin mal
piyasalarini hizla temizleyememesi, bir anlamda uyumlanamamasina toplam
talebin tam istihdam dlzeyinden sapmasina neden olmaktadir.
NKSKeynezyen modellerde oldugu gibi NOEM vyazini gelir emilim ve
harcama kaydirma etkileri (zerinden islemektedir. Dornbush (1976),
Eichenbaum ve Evans (1995), Kim ve Roubini (2000), Faust ve Rogeis
(2003), Scholl ve Uhlig (2005) tarafindan yapilan calismalarda parasal
soklar ve uzun dénem denge doéviz kuru hedefi tartisilarak, parasal soklarin
nominal déviz kuruna benzer etkilerine rastlanmistir.

Backus (1995), Baxter (1995), ve Obstfeld ve Rogoff (2000) NOEM yazininda
yaptigi calismalarda, parasal soklarin uluslararasi aktarim silrecinde miktar
sorunsalini 6ne c¢ikarmigtir. Yapilan amprik calismalar acgik ekonomide uluslar
arasl Uretim Kkorelasyonun tiketim korelasyonundan buytuk oldugunu
gOstermigtir.  Acglk makroekonomide parasal soklarin uluslararasi aktarim
sirecinde uluslararasi uretim ve tlketim korelasyonu makroekonomi agisindan
O6nemli bir bilmece (puzzle) haline gelmistir. Amprik ¢alismalar MFD ve OR
modellerine gére harcama kaydirma etkisinin farkh sonuglar verdigini
gostermektedir. NOEM modellerinin  kullanildigi ¢alismalarda uluslararasi
makroekonomik sorunlar farkli bilmeceleri (puzzles) ortaya koymustur (Landry,
2005:4).

1.Miktar bilmecesi: Backus (1995), Baxter (1995) ve Obstfeld ve Rogoff
(2000) tarafindan yapilan ¢alismalar, uluslararasi Uretim korelasyonunun tiketim
korelasyonundan buiyiik oldugunu géstermektedir.

2. Déviz kuru ve ithal mal fiyatlar iligkisi: Dornbush (1987), Obstfeld ve
Rogoff (2000), Obstfeld (2002) tarafindan yapilan c¢alismalarda, déviz kuru
Uzerinden ithal mal fiyatlarinin global harcamalan etkiledigi gérilmektedir.

3. Parasal Genigleme ve Kiiresel Toplam Talebin Artig1: Sim (1992), Kim
(2001), Faust ve Rogers (2003) tarafindan yapilan ¢alismalar ABD’de yasanan
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genisletici parasal bir sokun uluslar arasi toplam talebi artirarak, gelismis
ulkelerde yayilma (spill over) etkisi yarattigi gézlenmektedir. Kiiresel ekonomide
nomina déviz kurunun etkisi degismistir.

4. Genigletici parasal soklar ve J Egrisi Etkisi: Betts ve Deveraux (2000)
ve Kim’e gore ( 1999), ABD’de yasanan parasal bir genislemenin ABD ve diger
Ulkenin piyasalarinda faiz oranlarini diislirdiigu, Gretimi ve toplam talebi artirdigi
uluslararasi ticarette J etkisi yarattigini gézlemlemistir. JBetts ve Devereux
(2000) ve Kim (2001) tarafindan yapilan calismalarda, ABD’de yasanan
genigleyici parasal bir sokun kiiresel ekonomide uluslararasi parasal
genislemeye yola agarak, kisa vadede ticaret bilangosunu bozdugu, ekonominin
ancak uzun vadede iyilestigi gorilmektedir. Yeni NOEM modelleri de
Keynezyen modellerde isleyen gelir emilim ve harcama kaydirma etkileri
Uzerinden islemektedir. Dornbush (1976), Eichenbaum ve Evans(1995), Kim ve
Roubini (2000), Faust ve Rogeis (2003), Scholl ve Uhlig (2005) tarafindan
yapilan caligmalarda parasal soklarin uzun vadede denge doéviz kuru hedefi
Uzerinde harcama kaydirma ve gelir emilim etkileri baskindir.

5. Parasal Sok ve Dengeden Sapma: Dornbush’un (1976) déviz kurunda
dengeden sapma hipotezinin ardindan, Eichenbaum ve Evans (1995) déviz
kurunda dengeden sapmanin Ug¢ yil siireyle ertelenecegini gozlerken, Kim ve
Roubini (2000), Faust ve Rogers (2003) ve Scoll ve Uhling (2005) dengeden
sapmanin daha kisa streli etkiler yaptigini gézlemistir. Dornbush (1987),
Obstfeld (2002), Obstfeld ve Rogoff (2000) tarafindan yapilan ¢alismalarda,
doviz kuru Uzerinden ithal mal fiyatlarinin degisimi kiresel toplam harcamalari
etkilemektedir. Benzer sonuglar, Sims (1992), Kim (2001), Faust, Rogers ve
Swanson (2003) tarafindan yapilan ¢alismalarda da g6ézlenmistir.

Obstfeld ve Rogof'a gore, eksik rekabet piyasalarinda para politikalarinin cari
islemler bilancosu gibi ekonominin reel yénl Uzerinde gucli etkileri vardir.
Piyasalar fiyat yapigkanligi kosulu altinda islemektedir. Bu modellere gére,
merkez bankasinin varlik piyasasinda yasanan dengesizligi dikkare alarak, cari
islemler dengesini gbdzeten para politikalarini izlemesi gerekmektedir. Cari
islemler dinamikleri yalnizca eksik rekabet piyasalarinin neden oldugu eksik risk
paylasimindan etkilenmemekte, faiz paritesi dikkate alindiginda risk pirimi
farkinin neden oldugu blyuk Uretim aciklarindan etkilenmektedir (Malik, 2006:
6).

Glinimizde NOEM modelleri, déviz kuru ve cari islemler dinamikleri, eksik
rekabet¢i varlik piyasalan monopolistik rekabet kosullan ve nominal fiyat
yapiskanligi altinda uluslar arasi parasal aktarim siirecini tartismaktadir. Modern
makroekonomi yazininda firmalarnn bitce kisiti altinda Uretim ve fiyatlama
davranisi géz ardi edilerek, déviz kuru ve cari islemler dinamiklerini tartisan
parasal aktarim modelleri vadir (Bowman and Doyle, 2003: 2).
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4. NOEM’de Do6viz Kurundan Ulusal Fiyatlara Gegis Siireci

Geleneksel acik ekonomi modellerinde parasal soklar karsisinda déviz kuru
hareketleri uluslararasi nispi fiyatlarr uyumlandiran istikrar araci islevi
goérmektedir. Bu modellerde nominal déviz kuru reel kuru etkileyerek, dinya
piyasalarinda ulusal mallarin ucuzlamasina ve kuresel talebin artmasina neden
olmaktadir. Modellerde doéviz kuru hareketlerinin harcama kaydirma etkisinin
merkezinde yer almasinin nedeni budur. Geleneksel agik ekonomi yazininda
ulusal paraya gore fiyat uyarlanma sireci yavasladiginda ya da engellendiginde,
parasal soklar karsisinda déviz kuru uluslar arasi nispi fiyatlann istikrarini
etkilemektedir. Bu siirecte, faiz oranlarinda bir degisim karsisinda, nominal doviz
kurunun diismesi reel kurda da diismeye yol agarak, dlinya piyasalarinda ulusal
mallarin ucuzlamasina neden olmakta, doviz kuru lGzerinden harcama kaydirma
etkisi kiiresel toplam talebi yonlendirmektedir

NOEM yazininin ilk modelleri sayillan Mundell-Fleming modelleri mal ve is gici
piyasalarinda eksik rekabetci piyasa davranisi ve nominal Ucret/fiyat yapiskanhgi
gibi piyasa basarisizliklanini géz ardi etmistir. 1990°li yillann basinda NOEM
modelleri eksik rekabet yapilari ve (cret fiyat yapiskanh@ sorununa dikkat ceken
genel denge modellerini gelistirerek, agik ekonomi yazinini 6éne ¢ikarmistir.
NOEM modellerinde Ucret ve fiyat yapiskanhidi altinda parasal soklarin déviz
kuru ve cari islemler etkileri olduk¢a genis boyutta tartisiimaktadir. NOEM
yazininda fiyat ve Ucret yapiskanhdi tartismasi bu giin devam eden iki temel
sorunun altini ¢izmektedir.

4.1 Birinci Tartigma: LCP ve PCP Fiyatlama:

Makroekonomi yazininda parasal soklar karsisinda fiyat ayarlama sureci ya
ulusal para cinsinden ya da uretici tlkenin parasi cinsinden igletiimektedir. Reel
déviz kuru dalgalanmalan ticari ve ticaret disi mallarda satin alam glcu
paritesinden sapmalara neden oldugu igin alternatif bir fiyatlama modeline
ihtiyagc duyulmustur. Obstfeld ve Rogof (2000)’a gére firmalar, genellikle Uretici
Ulkenin parasina gore (producer currency pricing) (PCP) fiyatlamayi tercih
etmketedir. Bu nedenle, redux modellerinde PCP yapigkanli@i kullaniimaktadir.
Redux modellerinde fiyatlar tim mallan etkilemektedir. Buna karsin, Betts ve
Devereux (1996, 2002a, 2000b), Devereux ve Engel (1998, 2000), Kollman
(2001), Chari, Kehoe ve McGrattan (1998) ve Bergin ve Feenstra (2001) gibi
teorsiyenler firmalarnn alici Glkenin parasi cinsinden (consumer currency pricing)
(LCP) fiyatlamayi kullanmaktadir.

Obstfeld ve Rogof (1995a), Gali ve Monacelli (2002), Clarida, Gali ve Gertler
(2001), Corsetti ve Pesenti (2001a, 2001b), Sutherland (2000, 2002) tarafindan
yapllan calismalarda, uretici Ulkenin parasina gére (PCP) fiyatlama yapan
Ulkelerde, para otoritesinin ulusal fiyatlarda hedefleme politikalarina yoneldigi ve
dalgali déviz kuru rejimini sectigi gdzlemistir. Agik ekonomide Uretici llkenin
parasina gore fiyatlama yapilirken, hizla déviz kurundan tiiketici fiyatlarina dogru
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yansiyan (pass-through) nispi fiyat etkisi ortaya cikmaktadir. Bu yolla, PCP
fiyatlamaya dayanan modellerde déviz kuru optimal para politikalarinin énemli
bir araci haline gelmistir. Acik ekonomide parasal aktarim siirecinde esnek kur
ve kura eglik eden para politikalan tartismanin merkezinde yer almaktadir. Son
yillarda kiresel ekonomide, sabit kur sisteminde beklenmeyen bir verimlilik soku
karsisinda fiyat uyum siirecinin oldukga zor isledigi gézlenmistir.

Ote yandan, fiyatlanin alici iilkenin parasina (LCP) gére (consumers currency
price) belirlendigi Ulkelerde sabit ddviz kurun tercih edildigi gorilmektedir.
Amprik calismalar, nominal fiyatlan ulusal para cinsinden fiyatlandiran ve déviz
kuruna ayarlayan gelismis Ulkelerde, harcama kaydirma etkisinin daha gugli
oldugunu gostermektedir (Devereux 2004:12). Beets ve Devereux (2000),
Devereux ve Engle ( 2000, 2001, 2002) tarafindan yapilan c¢alismalar, LCP
fiyatlama yapan ekonomilerin parasal aktarim sirecinde ulusal fiyatlarin déviz
kuru hareketlerinden etkilenmedigini, risk paylasiminin sirdurilebilmesi igin
sabit déviz kuru politikalarinin zorunlulugunu ortaya koymaktadir.

Amprik calismalar, LCP fiyatlamada birka¢ énemli noktanin altini gizmektedir.
Tam/ mikemmel LCP fiyatlamada kisa vadede reel ve nominal kurun uyum
icinde oldugu gorilmektedir. Musa (1986) kisa vadede doéviz kurundan tiiketim
mallarina dogru ¢ok kiigiik bir etki gdzlemistir. Ancak, Goldberg ve Knetter
(1997) tarafindan yapilan galismalar, ABD’de ddviz kurundan toptan ithal mal
fiyatlanina dogru bir gecis oldugunu ve kisa vadede tiketici fiyat endeksine gore
daha buylk etkiler yaptigini gézlemistir. Bu gelismelerin ardindan, Neves ve
Rebelo (2000), Burstein, Eichenbaum ve Rebelo (2002), McCallum ve Nelson
(1999,2000) ile Corsetti ve Dedola (2002) toptan ithal mal fiyatlarni tiketici
fiyatlarindan ayiran yeni modeller gelistirmistir. Obstfeld (2001) ve Engel (2002),
ulusal ara mallan ve ithal ara mallan kullanan firmalann ticaret disi tiketim
mallarnnin tretiminde PCP fiyatlamanin en iyi yol oldugunu gostermistir. Tlketim
mallan fiyatlarinin yapiskan oldugu ekonomilerde, déviz kuru degisiminin tiketici
fiyatlarinda etkili olmadigi, ancak ticaret hadleri tGzerinde etkili oldugu, bu durum
karsisinda firmalarin talebinin ulusal mallar ve ithal ara mallar arasinda
degistigini gdzlemistir.

Yeni NOEM modellerinde Uretici Ulkenin parasina goére fiyatlama (PCP) tercih
edilmektedir. Bu modellerde ihracata konu olan mallarin fiyatlan Gretici Glkenin
parasina yapiskandir. Ulusal para ithal mallarin nominal fiyatlan ve déviz kuru
hareketleriyle birlikte hareket etmektedir (Landry, 2005:2-5). Keynezyen
ekonomide parasal aktarim tartismalan fiyat ayarlamalan ve ddviz kuru
hareketleri (izerinde yogunlagsmasina karsilik, Yeni NOEM modellerinde parasal
aktarim tartismalan acik ekonomide fiyat ayarlama sirecinde zamanlama
sorunu ve uluslar arasi makro ekonomik dalgalamalar izerinde yogunlasmistir.
Uretici fiyatlannin gegerli oldugu piyasalarda, genisletici parasal bir sokun
ardindan, uluslararasi Uretim korelasyonun tiketim korelasyonundan guigli
oldugu; ertelenmis bir overshooting (dengeden sapma) surecinin yasandigi;
uluslararasi ticarette J-egrisi dinamiginin ve enflasyonist slirecin 6ne cikuig
gO6zlenmigtir.
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Obstfeld-Rogoff (2000) modelleri (OR) ile baslayan, Corsetti-Pesenti (2001;
2005a; 2005b) tarafindan gelistirilen (CP) modelleri iki noktada MF
modellerinden farklidir. ilk olarak, NOEM modelleri makro ekonomide mikro
kurumlarn insasina ve iglevine énem vermektedir. Ekonomide tiim birimlerin
optimizasyon egiliminde oldugu, hane halkinin beklenen faydayr maksimize
ederken, firma icin maksimum degeri artirdigi 6n goérisiine dayanmaktadir.
ikincisi, NOEM'de genel denge analizi, actk makro ekonomi ve ticaret yazini
arasindaki baglantiyi kurarak, uluslar arasi ekonomi yazininin tek bir ¢ati altinda
toplanmasini hedeflemistir.

Corsetti ve Pesenti yabanci firmalann doviz kuru hareketlerine karsilik, ulusal
fiyat endeksi hazirlayarak, NOEM yazininda alternatif bir model gelistirmistir.
Yeni CP modeli tam PCP fiyatlamadan farklilasmistir. Redux modellerinde déviz
kurundan ithal mal fiyatlarina dogru bir etki (pass through) islemektedir. Déviz
kurunun %1 degismesi, tiketim mal fiyatlan yoluyla ayni oranda ithal mal
fiyatlarina yansimaktadir. Tam LCP fiyatlamada ise, doviz kurundan ithal mal
fiyatlanina dogru gecis yoktur, kisa dénemde fiyatlar genel diizeyi déviz kurunun
degisiminden etkilememekte, déviz kurunun degisimi ithal mal talebini
degistirmemektedir.

Corsetti ve Pesenti (2002) modelleri, coklu denge olasiigi {izerinde
calismaktadir. CP modellerinde déviz kuru degisiminin az oldugu ekonomilerde,
firmalann LCP fiyatlamaya gittigi ve para otoritelerinin déviz kuru oynakhgini
disik tutmay tercih ettigi, déviz kuru oynakhginin yiksek oldugu ekonomilerde
ise, firmalarin PCP'yi tercih ettigi ve para otoritelerinin esnek kur rejimini sectigi
g6zlemlenmistir.

Diger modellerden farkl olarak NOEM modellerinde, parasal aktarim siirecinde
reel ve finansal varliklar yer almaktadir. Benzer sekilde, parasal aktarm
siirecinde LCP ve PCP tartismasinda, ticari ve ticari olmayan mallarin ayrimi ile
enflasyonist hedefleme etkisi modellere eklenmistir (Malik, 2006:4). LCP yerine
PCP fiyatlamanin tercih edilmesinde optimal stabilizasyon politikasi iglevi 6ne
cikmaktadir. PCP hipotezne gére fiyat yapiskanhdi durumunda para politikasi
esnek fiyat slrecini gerektirmektedir. Optimal para kuralina gére, CPI ithal
mallann nispi fiyatlan dalgalanirken, merkez bankasi GDP deflatériini stabilize
ettiginden, uluslar arasi degiskenlere yansiyacak para politikasina gerek
kalmamaktadir.

4.2. Ikinci Tartigma: Fiyat Yapigkanhigina Karg1 Ucret Yapigkanhgi:

NOEM yazininda parasal soklar karsisinda fiyat veya Ucret yapiskanhgindan
hangisinin daha agiklayici oldugu Uzerine tartismalar sirmektedir. Obstfeld ve
Rogoff (2000) tarafindan yapilan calismalarda fiyat yapiskanhginin lcret
yapiskanligindan daha etkili oldugu gortlmektedir (Bergin, 2002: 2). Redux
modelleri nominal lcretlerin mikemmel esnek, rin fiyatlarinin yapiskan oldugu
varsayimiyla hareket etmesine karsilik, Corsetti ve Pesenti modelleri (2002 ile
Obstfeld ve Rogoff (2000) yapiskan lcretler ve esnek fiyatlarla calismaktadir.
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5. NOEM Modelleri ve Cari islemler Dinamikleri

1980 sonrasi acik ekonomi modellerinde cari islemler dengesi, Ulke
yerlesiklerinin diinyanin geri kalanindan aldigi ya da verdigi édincler karsisinda
toplam tiketim harcamalarinin dizenlenme girisimi olarak alinmistir. Lane ve
Milesi-Feretti (2002a,b) optimal para politikalarinin cari islemler etkilerini,
ekonominin net yabanci varlik pozisyonu ile uzun dénemde reel ddviz kuru
arasindaki iliskiyi gdzeterek agiklamaktadir (Ghironi, 2003:2). Buna gore,

CAt=rtAt+Yt-Ct-It-Gt, dir.

CAt: cari islemler, At: net yabanci varlik akimi, Yt: GDP, It: yatinm harcamalari,
tasarruf ve yatinm farkini géstermektedir. Buna gére, cari denge CAt,
Qt=Yt-1t-Gt.

Qt: net gelirden yatinm harcamalari ile kamunun mal ve hizmet harcamalar
karsilandiktan sonra 6zel tiiketimden elde edilen faiz disi geliri gdstermektedir.
Burada hane halki geliri yagsam boyu gelir hipotezinden Uretilmigtir.

Bu durumda cari iglemler net gelirden gegici sapma durumudur.

CAt = Qt - Qtp,

Qtp: beklenen net gelir diizeyidir.

Amprik calismalar, tiketicilerin sirekli parasal soklar karsisinda harcamalarini
dizenleyemedigini, ancak gegcici soklar karsisinda tliketim harcamalarinin
dizenlendigini gostermektedir. Bu nedenle, Uretim, yatirm veya kamu
harcamalarina yonelik gegcici soklarnn cari islemler dengesini etkiledigi, strekli
soklarin cari islemler tGzerinde etkili olmadigi gérilmektedir.

Obstfeld ve Rogof (2000, 2002) parasal soklar ile cari islemler iligkisini, ticari ve
ticari olmayan mal ayrimi yaptigi modellerde, tam olmayan doéviz kuru-fiyat
etkisini dikkate alarak tartigmaktadir. Buna karsilik, Corsetti ve Pesenti (2001b)
parasal sok tartigsmalarini tam ulusal ikame esnekligi kosulunda, cari islemler
dinamiklerini géz ardi ederek stirdirmektedir. CP modellerinde, tam isleyen
varlik piyasalar kosulunda sistemin mikemmel risk havuzuyla isledigi, tlkelerin
varliklarinin soklara karsi sigortalandigi varsayllmaktadir. CP modellerinde cari
islemler bilancosu degismediginden ticarette kazangl taraf olmadigi gibi, tam
ulusal ikame esnekligi kosulunda cari islemler dengesi acisindan her hangi bir
soruna rastlanmamaktadir (Corsetti ve Pesenti, 2001a, 2001b).

Gindmizde CP ve OR modellerinde verimlilik belirsizligi karsisinda istikrar
politikalarinin etkinligi 6nemli bir tarismaya neden olmaktadir. Uzun dénemli
CP-OR modellerine gore, ev sahibi Glkede esnek fiyat isleyisinde pozitif bir arz
soku, Ulkenin piyasa fiyatlarini diglrerek, dinya fiyatlari tzerinden ulusal ve
yabanci talebi artirmaktadir. Aksine, fiyat yapiskanligi durumunda beklenmeyen
verimlilik soklari daha disiik emek talebine ve istihdama neden olmaktadir.

Redux modellerinde Corsetti ve Pesenti’'ye gore cari islemler dengede iken,
ulusal mallarnn yabanci fiyatlarinda gelisen olasi artiglar yabancilarnn ulusal
mallara talebini azaltirken, ihracat gelirini degistirmeden cari islemler dengeni
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degistirmemektedir. Obstfeld ve Rogoffun redux modellerinde 6n goérdigu
sirekli etki CP modellerinde ortadan kalkmaktadir.

NOEM modellerinde ulusal nominal soklardan kiguk ve agik ekonomilerin daha
¢ok zarar gordugu ve ticaret hadlerinin bozuldugi, buna Kkarsilk, bulylk
ekonomilerin Uretim ve istihdam diizeyinin artugi gozlenmistir (beggar-thyself
effect). CP modellerinde déviz kuru soklari rekabetci develliasyonlarin aksine,
yabanci Ulkenin ticaret hadlerini bozmamakta, genisletici para politikalarindan
Oncelikle yabanci Ulkeler yararlanmaktadir. CP modelleri geleneksel NOEM
modellerinden farkli olarak, genisleyici ulusal mali politikalarin ticari taraflara
zarar verecegini 6ng6rmektedir. Kisa ddénemde mali soklar ulusal talebi
artirmasina karsilik, ulusal enflasyon ve istihdam dlzeyi arasindaki celiskiyi
degistirmekte, uzun dénemde mali baglantilar ticari taraflara zarar vermektedir
(Corsetti and Pesenti, 2001: 4).

6. NOEM’de Parasal Soklar ve Kiiresel Etkileri:

NOEM vyazininda optimal para politikalar ve cari islemler dinamikleri arasindaki
iliski, kiiclik ve acgik ekonomilerde, yapiskan fiyat varsayimi altinda ekonomiye
Uretim, talep ve parasal soklar verilerek tartisiimaktadir. Farkh tiirden soklarin
enjekte edildigi modellerde, soklarin cari islemler dengesi ve reel kur tzerinde
etkileri gézlenmistir. Bu modellerde Uretim soku, talep soku, nominal soklar,
gecici soklar (parasal soklar) (temporary-monetary shocks) ve sirekli soklar
(verimlilik soku) (permanant-technology shocks) gibi sok turleri kullaniimistir.
NOEM vyazininda kullanilan sok tanimlamalarina gére, farkh tlke guruplarinda
yapilan c¢alismalar isiginda hazirlanan tabloda ((Tablo 3) parasal soklarin cari
islemler Gzerine benzer etkiler yaptigi gézlenmektedir.

1.Blanchard ve Quah (1989), Obstfeld ve Rogof (1995), Betts ve Devereux
(2000), Chari vd (2002) ve Lee ve Chinn (2006) tarafindan yapilan caligmalar,
gecici soklar (parasal sok) karsisinda reel kurun deger kaybederek, cari islemler
bilancosu Uzerinde istatistiksel olarak anlamsiz ve kisa vadeli etkiler yaptigini
ortaya koymaktadir. Buna karsin, Lane (2002) nominal bir sok karsisinda cari
islemler dengesinde uzun vadeli etkiler gbzlemistir.

2. Clarida ve Gali (1994) ve Obstfeld (1985) tarafindan yapilan ¢alismalarda,
aclk ekonomide IS-LM modellerinde, 6zellikle uzun dénemde PPP (satin alma
glicu paritesi) nominal yansizlik (nominal neutrality) kullanilmistir. Geleneksel
Mundell-Fleming modellerinde oldugu gibi kisa donemde fiyat uyumlanmasinin
yavas seyrettigi, uzun donemde fiyat ayarlamalarinin yapildigi goértlmustar.
Prasad (1999), Clarida ve Gali (1994) PPP kullanilarak, ticaret bilangosunu
ekledigi modellerde nispi fiyatlarin ve reel kurun PPP’ye yayllma hizinin olduk¢a
yavas seyrettigini gézlemistir. Bu modellerin ortaya koydugu bulgulara goére, reel
kurun ve diger nispi fiyatlanin degismesi nedeniyle Uretim dizeyi nominal
soklardan etkilenmemekte, nominal sokun uzun vadede reel kur Uzerinde bir
etkisi gorilmemektedir.
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3. Lee ve Chinn (1998) amprik calismalarda, cari islemleri kapsayan ve PPP
kisiti altinda isleyen SVAR modellerinde uzun vadede nominal soklarin reel kuru
etkilemedigini gostermistir.

4. Prasad’in ( 1999) G7 (lkelerini kapsayan SVAR modelinde reel Uretim, reel
doéviz kuru ve ticaret dengesi iliskisi gdzlenmistir. Modelde yabanci mal talebi,
reel doéviz kuru ve ticaret bilangosunu etkilediginden Uretim dlzeyi, ulusal
Uretimin yabanci mal Uretimine orani olarak alinmistir. Fisher ve Huh (2002)
Prasad ve Gable (1998) ile Lane’in (2001) modeline benzer sekilde, yabanci
mallann talep endeksini G7 Ulkelerinin reel GDP’lerinin ortalama ticari agirhg
olarak hesaplayarak, her bir Glkenin ortalama ticaret hacmi icinde agirliklanni
bulmustur. Reel doéviz kuru, G7 Ilkelerinin agirlikli ticaret ortalamasi olarak
alinmis, iki yanh reel doviz kuru, fiyat deflatérli olarak ulusal ve yabanci tiiketim
mallan fiyat endeksi kullanilarak hesaplanmistir. Nispi Uretim ve reel kurun
hesaplanmasinda ayni ticari agirik alinmistir. Reel kur, ulusal tiketim sepetinde
yer alan mallann fiyatlarinin yabanci tiketim sepetinde yer alan mallarin
fiyatlanina orani olarak alinmistir. Bu nedenle, bu oranin artisi reel bir deger
kaybi anlamina gelmistir.

iktisat yazininda J-egrisi etkisi konusunda elde edilen bulgular oldukca
karmasiktir. Genellikle, literatirde “fiyat-kur ve hacim” etkileri amprik olarak
tahmin edilmektedir. Krugman ve Boldwin (1987) son ceyrekte, Artus (1975),
Helkie ve Hooper (1987) ise ilk ceyrekte J-egrisi etkisini gyakalamalarina
olmalarina karsilik, Moffett (1989) ve digerleri bu etkiyi gézlememistir. Bacchetta
ve Gerlach (1994)’a gore ithal mal fiyatlarinin yavasca déviz kuruna ayarlandigi
durumlarda J-egrisi etkisi dogmus, ithal mal fiyatlannin artigiyla birlikte etki
geligmistir.

5. Koray ve Mc Millan (1999) ulusal ve yabanci endustriyel uretim, ulusal ve
yabanci mal fiyatlan, kisa vadeli faiz oranlari, reel ticaret diizeyi ve nominal
doéviz kuru degiskenlerini kullanarak benzer sonuclar elde etmistir. Modelde
rezervler (NBR) ve Federal Fon oranlan (FFR) alternatif iki para politikasi
degiskeni olarak kullaniimisgtir. Bu iki degisken yoluyla para politikalarinin makro
etkileri gézlenmistir. Calismada ABD’de parasal islemlerin faiz orani ve ticaret
bilancosunu gecikmeyle etkiledigi, finansal entegrasyon diizeyinin bu asamada
onemli hale geldigi goézlenmistir. Benzer sekilde, finansal piyasalarda yasanan
bir degisme faiz oranlan ve ddviz kuru yoluyla ticaret bilangosunu etkilemistir.
Modelde daraltict NBR soku gegcici negatif bir sok olarak alinmig, soktan 9 ay
sonra uretim ve fiyat diizeyinin sifinn altina indigi gézlenmistir. Sonucta, daraltici
bir NBR soku kuru degerlendirirken, maksimum etkinin 6 ay icinde gelistigi
gorulmustir (Koray and Mc Millian, 1999: 934).

6. Lane (2001) acik makro ekonomide yapiskan fiyat kisiti altinda gelistirdigi
modellerde, uzun vadede nominal soklarin reel kura ve ticaret bilangosuna
etkileri gbzlemistir. Bu modellerde tiiketim fonksiyonuna giren ticari ve ticaret
disi mallar arasinda ikame esnekliginin sabit oldugu kabul edilmistir. Lane’in
modelinde, kisa vadede pozitif nominal bir sokun, ticari mallara gore ticaret disi
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mallann fiyatlarini ve reel kurun degerini disirdiga dasirdigul, ticaret disi
mallann Gretimini artirdigi gézlenmistir. Her iki mal gurubunda reel kurun deger
kaybina bagli olarak, ikame etkisi (ticari ve ticaret digi mallarin tiketim esnekligi)
ve gelir etkisiyle (ticari ve ticaret digi mallann bu giin ki ve gelecek tiuketimlerinin
esnekligi) tiketim daralmistir. Lane’in analizi ticari ve ticaret disi mallarin gelir ve
ikame etkilerinin bayuklugu ile ilgilidir.

Ekonomide gelir esnekliginin ikame esnekliginden bulylk olmasi, her iki mal
gurubunun cari tuketimini artirmaktadir. Bu suire¢ cari islemler bilangosunda agik
yaratmaktadir. Uzun dénemde ise, ticari mallarin tiketiminin azalarak, ticaret
bilangosunun dengeye yo6neldigi, cari islemler sorunun ¢ézildigu gézlenmistir.
ikame esnekliginin gelir esnekliginden biiyiik oldugu ekonomilerde, ticari
mallarin tiketiminin azaldidi, ticari ve cari islemler bilangosunun dengeye geldigi
gozlenmistir. Uzun dénemde, reel kurun degerlendigi, ticaret bilangcosunda
dengesizligin azalarak, cari islemler sorununun ¢ézildigu gérilmistir. ikame
etkisinin gelir etkisinden blyik olmasi durumunda nominal bir sokun reel déviz
kuru ve ticaret bilangosuna etkisinin uzun vadeli oldugu gértlmustir.
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Tablo 3. NOEM Modellerinde Soklar

Yeni Keynezyen OR | Sok Turii Sokun Etkisi Etkinin Siiresi Model Uygulama
Modelleri
Clarida, Gali (1994) Nominal sok Reel kur ve nispi fiyatlar nominal | Uzun vadede nominal sokun reel | SVAR Farkli tlke
soktan etkilenmez. kura etkisi yok. guruplar
Koray, McMilan(1999) Daraltici parasal sok Reel kur degerlenir. J Egrisi Etkisi, ulusal para deger | VAR ABD
kaybeder, kisa vadede ticaret
dengesi bozulur, Maksimum etki
Prasad (1999) Nominal soklar Reel kurda deger kaybi Nominal soklarin uzun vadede | SVAR G7
reel doéviz kuru ve ticaret
dengesine etkisi yoktur.
Lane (2001) Pozitif reel sok Reel kur deger kaybeder, ikame | Kisa dénemde cari denge | SWAR G7
etkisi gelir etkisinden biyuktir. ki | etkilenir uzun dénemde etki
etki tiiketimi daraltir. Ticari mallara | azalr. Ikame etkisinin gelir
gore ticaret disi mallarda fiyat diser. | etkisinden biylk olmasi reel
Uzun donemde reel kur degerlenir, | kuru, uzun doénemde ticaret
cari dengeye geri donis yasanir. dengesini etkiler.
Fisher, Huh (2002) Pozitif nominal sok Reel kur deger kaybeder Nominal sok uzun vadede reel | SVAR G7
kur ve ticareti etkilemektedir.
Lee ve Menzei (2006) Parasal Sok. Déviz kuru | Uzun vadede net yabanci varlik | Kisa donemde tiketim fonksiyonu | SVAR G7
etkisi ktiglktur. talebini cok az etkiler. Ticari mal | lzerinden cari islemler
fiyatlarinin dengeye gelmesi zaman | bilangosuna, uzun vadede reel
almaktadir. déviz kurunu etkilemektedir.
Lee ve Chinn (2006) Teknolojik  (verimlilik) | Reel kur degerlenir Kisa vadede cari iglemler, uzun | VAR G7

sok

vadede reel kur etkilenir.
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Yeni Keynezyen OR | Sok Tiirii Sokun Etkisi Etkinin Siresi Model Uygulama

Modelleri

Lee ve Chinn (1998-2006) Parasal sok Doviz kuru net yabanci | (1998) kisa dénem cari islemler ve reel | SVAR G7

varlik talebi gok az etkilenir, | kuru etkisi uzun dénem kadar gugli degil.
(2006)Kisa vadede cari islemler uzun
vadede reel doviz kuru etkilenir.

Blanchard, Quah(1989) Parasal sok Kur deger kaybeder. Kisa vadede cari iglemler etkisi | Teorik Teorik

anlamsizdir.

Obstfeld, Rogoff(1995) Yeni acik makro | Teorik OR modelleri Déviz kuru ve cari islemler etkisi Teorik Teorik
ekonomide uluslar arasi
parasal aktarim
mekanizmalari

Betts, Deveraux (2000, | Parasal sok “Pricing to market” | Ulkeler arasi tikketim korelasyonu azalir | Yeni Keynez- | iki llke, PTP

2001) kosulunda (PTM), kurun | Uretim  korelasyonu devam  eder. | yen Okul, fiyatlama

harcama degisim etkisi asin | Genisleme soku, ulusal para deger | OR modelleri (price-to-
kur  hareketinin  etkisini | kaybeder, ulusal mal talebi ve ihracati market)
azaltir. artarken, yabanci refahi azalir, ulusal

refah diizeyi artar (beggar-thy-neighobour

effect)

Bergin (2002) Parasal, Teknolojik, | Kisa vadede parasal sok | Parasal soklarin kisa dénemde | NOEM Avustralya,
yapisal, yabanci faiz, | nominal ve reel kura etkisi | nominal/ree  kura  %60-%70, uzun | modelleri Kanada
yabanci talep soklari var. Ulusal paraya gore fiyat | ddnemde nominal kura %20-40, reel kura | VAR ingiltere

yapiskanhgi etkili. %40-%60 tahmini hatayla etkilidir.

Corsetti and Pesenti Parasal genisleme soku | Teorik CP modelleri Parasal ve doéviz kuru soklarinin cari | Teorik Teorik

2001a 2001b

ve mali soklar

islemler etkisi goz ardi edilir. Kiresel
ticaret aslicir
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7.Fisher ve Huh (2002: 498), G7 (lkelerinde uzun vadeli yapisal soklar ve kisa
vadeli talep soklar ile bunlarin disinda kalan gecici, nominal-parasal soklar fiyat
yapiskanligi kosulunda tartismistir. Calismada nominal soklarin reel kura ve
ticaret bilangosuna etkileri incelenmistir. Clarido ve Gali (1994), Obstfeld (1985),
Prasad ve Gamble (1998) tarafindan yapilan calismalarda uzun vadede satin
alma glicl paritesi (PPP kriteri) altinda reel Uretim ve reel kurun nominal
soklardan etkilenmedigi gorilmistir. Ote yandan, Fisher ve Huh (2002)
nominal soklarin reel kura ve ticaret dengesine uzun vadeli etkilerini ortaya
koymustur.

Fisher ve Huh (2002: 518) G7 llkelerinde reel déviz kuru ve ticaret dengesini
taristigi SVAR modelinde PPP kisiti kullanmamistir. Modelde Lane’in (2001)
bulgularina benzer sonuglar elde edilmistir. Nominal soklarin uzun vadede reel
kur tzerinde etkili oldugu, pozitif nominal bir sokun reel déviz kuru izerinde hem
kisa hem de uzun vadede etkili oldugu goézlenmistir. Pozitif nominal sok reel
kurun deger kaybina yol agmistir.

8.Bergin (2002) Avustralya, Kanada ve ingiltere’yi alan kiiciik ve acik ekonomi
modelinde, parasal soklarn lcret ve fiyat yapiskanh§ altinda tartismistir.
Modelde parasal soklara ek olarak, teknoloji soku, yabanci faiz soku, yabanci
talep soku ve tiketici zevklerinde degismeye yer veren yapisal soklar
kullanilmistir. Bu yolla, NOEM genel denge modeli, monopolclii rekabet
piyasalarinda Ucret ve fiyat yapiskanliginin yarattigi menid maliyetleri dikkate
alinarak kurulmustur.

Bergin’in yaptigi genel denge modeli, li¢ temel fonksiyon altinda islemektedir.
ilki, toplam talep fonksiyonu, ulusal para ve ulusal para cinsinden nihai mal
talebi, yabanci para cinsinden yabanci mal talebi ve nominal Ucretten is gucl
talebinden olugmaktadir. ikincisi, monopolistik piyasada (iretim yapan firmanin
fonksiyonu, burada firma dis ve i¢ piyasaya dénuk ara mal Uretirken, ithal ettigi
mali i¢ piyasada yeniden satmaktadir. Parasal soklar karsisinda firmanin hem
ulusal para cinsinden hem de yabanci para cinsinden fiyat ayarlamalari
incelenmistir. Her iki tirde de fiyat ayarlamalarn ekonomiye meni maliyetleri
yiklemektedir. Bu yolla, NOEM genel denge modeli meni maliyetleri altinda
parasal soklar ve cari islemler dinamiklerini analiz etmektedir. Ugiinciisii, hane
halki talep fonksiyonudur. Bu fonksiyonda, nominal Ucretlerden emek arz
fonksiyonu ile reel ve parasal balans fonksiyonu kullanilmistir. Hane halkinin
para talebi fonksiyonu tiketime ve faiz oranlarina baghdir. Modelde tim soklar
birbiriyle ilgili olmakla birlikte, parasal genisleme soklarinin agirhi@ bulyuktir.
Parasal genisleme soklari, talep soku, faiz soku gibi yapisal soklan etkiledigi gibi
politika yapicilarinin degisen ekonomik kosullara karsi uyumu agisindan énem
tasimaktadir. Konunun diger bir boyutu da parasal soklann etkiledigi cari
islemler dinamikleri karsisinda optimal para politikasinin secimidir.
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Her (¢ Ulkede sonuglar parasal soklarin cari islemler izerinde etkili oldugunu
gOstermistir. Parasal soklarin nominal kura etkileri kisa dénemde %60-%70,
uzun dénemde %20-40 diizeyinde gerceklesmistir. Parasal soklar reel kuru kisa
dénemde benzer araliklarla, uzun ddénemde %40-%60 tahmini hatayla
etkilemektedir. Parasal soklarin reel kur Gzerindeki etkilerinin nominal kurdan
daha yiksek oldugu, LCP’de fiyat yapiskanliginin PCP’ye gére daha eftkili
oldugu gorulmustir (Bergin, 2002: 20).

9.Lee ve Chinn (2006; 258) yaptigi ¢calismalarda, teknolojik yenilik gibi strekli bir
sokun (verimlilik soku) reel kuru degerlendirdigi, bu etkinin uzun vadeli oldugunu
gb6zlemlemistir. Ekonomide olasi bir verimlilik sokunun kisa vadede cari islemler
dengesi lizerinde, uzun vadede reel kur Gizerinde etkili oldugu gorilmustar.

10.Lee ve Menzei (2006; 266), Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya,
ingiltere ve ABD'yi kapsayan G7 gurubunda yaptigi SVAR modelinde,
monopolistik rekabetci piyasada fiyat yapiskanligi altinda, parasal soklarin reel
kurda ve cari islemler Uzerinde etkilerini tarismistir. Modelde parasal soklarin
cari islemler dengesine etkileri hane halki tiiketim fonksiyonu diizeyinde
alinmistir. Tiketim fonksiyonunda net yabanci varlik talebi, ticari ve ticaret disi
(tradable-non-tradable) mal sepeti fayda fonksiyonu diizeyinde yer almaktadir.
Fiyat yapiskanligi altinda karar veren tlketici icin fayda seceneklerinin, net
yabanci varlik talebini etkileyen faiz oranlarina goére degistigi godzlenmigtir.
Calismada, parasal soklarin net yabanci varlik talebini uzun vadede ¢ok az
etkiledigi, doviz kuru Uzerinde daha klguk etkiler yaptigi gérilmuistir. Parasal
soklarin ardindan ticari mal fiyatlarinin dengeye gelmesi zaman almistir. Lee ve
Menzei'nin bulgular, parasal soklarin cari iglemler bilangosuna etkilerini kisa
doénemde tliketim fonksiyonu, uzun vadede reel doviz kuru Gizerinde yuradiagini
ortaya koymaktadir.

7. SONUC

NOEM yazininda ekonomiye farkli soklar enjekte edilerek, soklarin cari islemler
ve reel kur Uzerinde olasi etkileri degerlendiriimektedir. NOEM modellerinde
genellikle genigsletici ya da daraltici parasal soklarin uzun vadede reel kuru, kisa
vadede ise cari islemler dinamiklerini etkiledigi gézlenmistir.

NOEM genel denge modelleri (OR ve CP), Yeni Keynezyen lIktisat'ta rasyonel
bekleyisler altinda monopolistik piyasa kosullarinda, yavas ayarlanan mal
fiyatlama siirecini, optimizasyon davranisi altinda inceleyen, dinamik agik makro
ekonomi modelleridir. Agik ekonomide parasal soklarin uluslar arasi aktarim
mekanizmalar agisindan gelistirilen ilk model, Mundell (1963), Fleming (1962)
ve Dornbush (1976) (MFD) modeli, Obstfeld ve Rogof un (1995) katkilaryla
parasal soklar ve cari iglemler dinamiklerinin tartigildigi OR (redux) modellerine
doénusmdastir. “Cari islemler Dinamikleri Redux” adli ¢calismada Obstfeld ve
Rogoff (1995a), yeni acik makro ekonomi kapsaminda uluslar arasi parasal
aktarim sirecini tartigmaktadir.

1507



S. Seving ORHAN

Obstfeld-Rogoff (2000) modelleri (OR) ile baslayan, Corsetti-Pesenti (2001;
2005a; 2005b) tarafindan gelistirilen (CP) modellerinden olusan NOEM
modelleri makro ekonomide mikro kurumlann insasina ve islevine énem
vermektedir. Ekonomide tim birimlerin optimizasyon egiliminde oldugu, hane
halkinin beklenen faydayl maksimize ederken, firma ve yoneticisi icin maksimum
degeri artirdigi 6n goértlmektedir. Bu modellerin diger bir 6zelligi, genel denge
analizi yoluyla acik makro ekonomi yazini ve ticaret yazini arasindaki baglantiy
kurarak, uluslar arasi ekonominin tek bir cati altinda toplanmasini hedeflemis
olmasidir. Bu noktadan hareketle, NOEM modellerinde kiiresel ekonomide
uluslar arasi parasal soklar karsisinda optimal para politikalannin etkinligi
tartisiilmaktadir.

Koray ve McMilan (1999), daraltici parasal soklar karsisinda reel kurun
degerlenerek, J etkis yarattigini ve etkinin alt ay surdigunu goézlemlemistir.
Lane (2001) ikame etkisinin gelir etkisinden biylk olmasi durumunda nominal
bir sokun reel déviz kuru ve ticaret bilangosuna etkisinin uzun vadeli oldugunu
ortaya koymustur. Fisher ve Huh (2002) Lane’in (2001) bulgularina benzer
sonuclara ulagmistir. Pozitif nominal bir sokun reel déviz kuru Gizerinde hem kisa
hem de uzun vadede etkili oldugu gozlenmistir. Pozitif nominal sok her (lkede
reel kurun deger kaybina yol acmistir. Lee ve Menzei (2006), kisa dénemde
parasal soklarin tiiketim fonksiyonu yoluyla cari islemler bilangosu tzerinde,
uzun vadede reel ddviz kuru lzerinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Lee ve
Chinn (2006) teknolojik yenilik gibi strekli bir sokun (verimlilik soku) kisa vadede
cari islemler dengesi Uzerinde, uzun vadede reel kur tzerinde etkili oldugunu
g6zlemistir.

ABD piyasalarinda baslayan, ardindan AB llkeleri, Cin gibi Asya llkeleri ile
kiresel ekonominin genelinde resesyonist slregten kurtulmak amaciyla
uygulanan genisleyici parasal soklarin (faiz politikalarinin) kiresel ekonomide
toplam talep lizerinden cari islemler dengesine etkileri kaginilmazdir. Ozellikle,
biylk cari acgikla yarisan, uluslararasi yabanci varlik stokuyla cari acigi
surdlrulebilir dizeyde tutmayi hedefleyen llkelerde, faiz soklarinin kiresel
etkileri Snimuzdeki onlu yillarda 6n gérilmeyen slrprizler yaratabilir.
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