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Ozet

Bu makelenin amaci, Yeni A¢tk Ekonomi Makroiktisadi (New Open Economy
Macroeconomics) (NOEM)) teorik literatiirii baglaminda para politikasinin
uluslararasi boyutlarini incelemektiv. Para polikasi bakimindan disa acikligin
etkileri, uluslararasi parasal igbirliginin sonuglari ve kiiresellesmenin optimal para
politikasi iizerindeki etkileri NOEM literatiirii ¢ercevesinde analiz edilmektedir.
Eksik rekabet ve nominal katiliklar: iceren genel denge modelleri iizerine kurulan
NOEM literatiirii, parasal ve déviz kuru soklarinin aktarma mekanizmasini yeniden
analiz etmektedir. Bu yeni literatiir para politikast otoritelerinin actk ekonomide
hangi uluslararas: degiskenlere tepki vermesi gerektigi ve uluslararasi parasal
isbirliginin yararl olup olmadigi gibi normatif sorulara yanit vermek icin énemli
bir teorik ¢erceve sunmaktadir. NOEM literatiirii, artan reel ve finansal kiiresel
entegrasyonun para politikasinin aktarma mekanizmasi iizerindeki etkilerini Yeni
Keynesyen acik ekonomi modelleri ¢ercevesinde inceleyen teorik ¢alismalarla
genislemektedir.
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Abstract

The aim of this paper is to review the international dimensions of monetary
policy within the theoretical framework of New Open Economy Macroeconomics
(NOEM) literature. This paper analyzes implications of openness for monetary
policy, gains from international monetary policy cooperation, and impact of
globalization on optimal monetary policy within the context of NOEM. Building on
general equilibrium models with imperfect competition and nominal rigidities,
NOEM literature reconsidered the conventional views on transmission of monetary
and exchange rate shocks. The NOEM literature provides an important framework
for answering normative questions such as what international variables monetary
policy makers should react to in an open economy, and whether there exist gains to
international monetary coordination. Employing the framework of open economy
New Keynesian models, the NOEM literature expands with the recent theoretical
papers on the impact of financial and real globalization on monetary policy
transmission mechanism.
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1. Giris

Yeni Agik Ekonomi Makroiktisadi (New Open Economy Macroeconomics)
(NOEM) uluslararast  makroiktisat alaminda  Mundell-Fleming  modelinin
siirliliklari1 asan yeni bir teorik cergeve ve buna bagli politika Onermeleri
gelistirmistir. Bu makale, NOEM literatiirii baglaminda optimal para politikasinin
uluslararas1 boyutlarmi incelemektedir. Para politikasi bakimindan disa agikligin
etkileri, uluslararas1 parasal isbirliginin sonuglar1 ve kiiresellesmenin optimal para
politikasi iizerindeki etkileri NOEM literatiirii ¢ercevesinde analiz edilecektir.

Eksik rekabet ve nominal Kkatiliklar1 igeren genel denge modelleri iizerine
kurulan NOEM literatiirii, parasal ve doviz kuru soklarinin aktarma mekanizmasini
yeniden analiz etmektedir. Bu yeni literatiir, para politikasi otoritelerinin agik
ekonomide hangi uluslararasi degiskenlere tepki vermesi gerektigi ve uluslararasi
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parasal isbirliginin yararli olup olmadig1 gibi normatif sorulara yanit vermek i¢in
onemli bir g¢erceve temin etmektedir. NOEM modellerinin agik ekonomilerde
optimal para politikalarimin arastirilmast konusunda geleneksel modellere gore
onemli tistiinliikleri vardir.

NOEM modelleri biitiin karar birimlerinin ama¢ fonksiyonlar1 gercevesinde
optimizasyon davranisinda bulundugu mikroiktisadi temellere sahiptirler ve bu karar
birimlerinin gelecek donemleri gozoniine alarak donemlerarasit secim yaptiklari
varsayllmaktadir., NOEM modellerinin bu 6zellikleri sayesinde kargilagtirmali
duraganlik analizinin 6tesinde para politikasinin dinamik etkilerini incelemek
miimkiin olmaktadir. Ag¢ik ekonomide c¢ok donemli optimizasyon varsayimina
dayanan cari islemler bilangosuna dénemlerarasi yaklasimdan farkli olarak, NOEM
modelleri nominal katiliklar ve piyasa aksakliklar1i olgularini analizlerine
eklemiglerdir. Ayrica, fayda maksimizasyonu problemlerinin agik bigimde
sunulmasi, aragtirmacinin refah analizini analitik olarak daha kesin bigimde
yapabilmesine olanak saglayarak, giivenilir politika analizi yapabilmesini
kolaylagtirir.

NOEM literatiirii zaman iginde Onemli bir gelisme gostermis ve kiiresel
olarak baglantili ekonomilerde, iktisat biliminin makroiktisadi degiskenleri 6ngérme
yetenegine sahip olan O6nemli teorik yapilarindan biri olmustur. Yeni NOEM
calismalar1 para politikasinin aktarimi i¢in yeni kanallari ortaya koymakta, karar
birimlerinin ileri doniik davraniglart ile beklentilerin roliini vurgulamakta ve dis
soklarin ulusal ekonomiye aktariminin ayrintili analizini yapmaktadirlar (Svensson,
2000).

Yeni Keynesyen acik ekonomi modelleri, artan kiiresel entegrasyon
baglaminda para ve maliye politikalarinin formiile edilmesi konusunda da katkilarda
bulunmuglardir. Kiiresellesmenin para politikasi tizerindeki etkilerini inceleyerek
genisleyen NOEM literatiirii, ulusal merkez bankalarinin artan bi¢cimde biitiinlesen
kiiresel bir ekonomik ¢evre icinde, geleneksel ige-doniik politikalarmi, kiiresel
etkilere yanit verecek sekilde yeniden revize edip etmemeleri konusunu da
incelemektedir. Ulusal soklarin diinya ekonomisinin geri kalan bdliimiine nasil
yayildig1 ve hizla kiiresellesen bir diinyada merkez bankalar1 arasinda bir igbirliginin
gerekli olup olmadigi gibi konular teorik ve ampirik NOEM caligmalarinin
yanitlamaya ¢alistig1 sorulardir.

Bu makalenin organizasyonu su sekildedir. Ikinci bélim de NOEM’in
temelleri ve gelisimi kisaca Ozetlenmektedir. Ugiincii bolim de NOEM
literatliriinde, para politikas1 agisindan disa agikligin etkileri ele alinmaktadir.
Doérdiincii boliim, NOEM literatiiriinde uluslararast para politikast igbirliginin
yararlar1 konusuna ayrilmistir. Besinci boliim, NOEM literatiiriinde kiiresellesme,
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enflasyon ve para politikasi iligkilerini gézden gegirmektedir. Altinci boliim, NOEM
literatiiriine iligkin teori ve politika sonuglarini 6zetlemektedir.

2. NOEM’in Temelleri
2.1. Redux Modeli

Yeni Keynesyen agik ekonomi modelleri olarak da nitelenen bu yeni literatiir,
acik ekonomi konularimi mikroiktisadi temeller gergevesinde analiz etmektedir. Bu
modellerin iki temel varsayimi vardir: nominal katiliklar durumunda optimizasyon
yapan iktisadi karar birimleri ve piyasa aksakliklar1 (Lane, 2001). Uriin veya faktor
piyasalarinda eksik rekabetin bu yeni modellerin temel unsurlarindan biri olmasinin
o6nemli bir nedeni, iktisadi karar birimlerinin fiyat-alicisi konumunda oldugu tam
rekabet kosullarinin tersine, tekelci giiclin fiyatlama kararlarim etkiledigi bir analize
olanak tamimasidir. Dolayisiyla, tekelci gilic denge {iiretim diizeyinin, sosyal
optimumun altina diismesine neden olur ve bu durumda bir sapma (distortion)
aktivist para politikasi araciligiyla potansiyel olarak diizeltilebilir.

Redux modeli NOEM literatiiriiniin temel (baseline) modeli sayilmaktadir.
Dolayistyla, makalede ilk olarak Redux modeli kisaca incelenecektir. Redux
modelinin temel varsayimlari sunlardir: (i) tek fiyat yasasi ve satinalma giicii paritesi
(PPP) gecerlidir, (ii) yerli ve yabanci mallarin tiiketimi arasinda ayirim yapmayan
basit bir fayda (tercih) fonksiyonu varsayilmaktadir, (iii) para talebinin tiiketim
esnekligi doviz kurunun oynakligini etkilemez, (iv) tiiketim ve bos zaman, fayda
fonksiyonunda birbirinden ayrilmistir, (v) dis ticarete konu olmayan mallar tercihler
setinde yer almaz, (vi) isgiicli tek {iretim faktoriidiir, (vii) fiyat katilig1 basit bicimde
formiile edilmistir (firmalarin bir donem Oncesinden esanli olarak fiyatlarimi
ayarlamasit) (viii) eksik finansal piyasalar varsayimi yapilmistir, (ix) ulusal ve
yabanci para politikalar1 birbirinden bagimsizdir (karsilikli bagimlilik yoktur), (x)
piyasalarda tekelci rekabet gecerlidir, (xi) model analizi iki-lilkeli kiiresel capta
bliyiik ekonomi icin yapilmaktadir (kiiciik agcik ekonomiler ele alinmamaktadir),
(xii) biitiin iktisadi birimler tam &ngorii (perfect foresight) olanagina sahiptir ve
soklar biitliniiyle beklenmedik niteliktedir. Buna karsin, Redux modelinin ¢ok sayida
varsayimi daha sonraki ¢aligmalarda degistirilmistir (bakiniz alt bolim 2.2).

Obstfeld ve Rogoff (1995)’un Redux modeli, tiiketicilerin yerli ve yabanci
mallarin tilketiminden fayda sagladig: iki tilkeli basit bir modeldir. Redux modeli
varsayimlarina gore yerli ve yabanci hanehalklarinin tercihleri denktir ve tek fiyat
yasasi gecerlidir. Dolayisiyla, satinalma giicii paritesi gegerli olur ve tiiketime dayali
reel doviz kuru sabit kalir. Buna karsin, modelin daha yeni ve gelistirilmis
versiyonlarinda bu varsayimlar terk edilmistir. Redux modelinin dayandig
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varsayimlarin degistirilmesi teorik modelin Ongoriilerinin de degismesine neden
olmaktadir (bakiniz alt boliim 2.2).

Fiyatlarin bir donem oncesinden belirlendigi varsayimi ise modele nominal
katilik unsurunu eklemektedir. Redux modelinde ¢6ziim teknigi ilk asamada
modelin duragan durum ¢6ziimiinii bulmay1 hedefler. Fiyatlar bir ddnem boyunca
kat1 oldugu igin, ¢dziim herhangi bir sokun ilk-donem etkisi ile uzun donem
duragan durum etkisini ayirt etmek amacini tagir. Dolayisiyla, bir sokun refah etkisi,
fayda diizeyinde kisa-donemdeki degisme ile duragan-durum fayda diizeyindeki
degismenin iskonto edilmis simdiki degerinin toplami olarak hesaplanir.

Modelin teorik Ongoriisiine gore, bir yerli para politikast soku, yerli
tiretim(cikt1) diizeyini ve tiiketimi arttiracaktir. Diinya faiz orani diisecek ve yerli
paranin nominal olarak deger kaybetmesi, dis ticaret hadlerinin iilke aleyhine
gelismesine neden olacaktir. Yukarida belirtilen bu iki etki nedeniyle yabanci iilke
tilketimi artacaktir. Modele gore, para arzi artiginin yabanci iilke iiretim diizeyi
tizerindeki etkisi belirsizdir ¢iinkii toplam tiiketimdeki artig ve goreli fiyatlardaki
degisim birbirine karsit yonde etkiler yaratir. Dolayisiyla, bir parasal genisleme
durumunda iilkenin cari islemler hesabinin fazla vermesi 6ngoriilmektedir.

3

Redux modelinin en tartismali sonucu, paranin uzun-dénemde bile “yanli”
(non-neutral) olmasidir. Bu sonug¢ esas olarak modelde tek fiyat yasasi ve
sermayenin bulunmamasi gibi asirt kisitlayict varsayimlarin  kullanilmasina
baglanmaktadir (Paudel, 2011). Duragan durumda siirekli bir dig ticaret agigi
bulunmalidir, ¢iinkii pozitif bir net dis yatirim geliri akimu iilke tiikketiminin siirekli
bigimde iiretim diizeyinin iizerinde bulunmasina olanak vermektedir. Ulkenin pozitif
net yabanci varlik pozisyonunun yarattigi servet etkisi isgiicii arzini (bos zaman
normal maldir) ve i¢ iiretim diizeyini azaltir. Sonug olarak, iilkenin dig ticaret

hadlerinde kisa ve uzun dénemde bir iyilesme meydana gelir.

Redux modelinin bir diger ilging sonucu ise doviz kurunun hedefi agmasi
(overshooting) olgusunun ger¢eklesmemesidir. Bu sonu¢ Dornbusch’un (1976)
dinamik Mundell-Fleming modelinin 6ngoriisii ile uyusmamaktadir. Bilindigi gibi,
Dornbusch beklenmeyen bir parasal genislemeyi takiben nominal déviz kurunun
kisa donemde uzun dénem denge diizeyini asacagini (hedefi agma) 6ngérmektedir.

PPP kosulu saglandigindan, yerli ve yabanci karar birimleri igin ayni reel faiz
oran1 gegerli olacak ve dolayisiyla yerli ve yabanci tiikketim artig oranlari aym
olacaktir. Bu durumda, para stokundaki degigme siirekli oldugundan, kisa-donem
nispi reel balanslardaki degisme uzun-donem degismeye esit olmalidir ve bundan
dolay1 nominal déviz kurundaki siirekli bir artigin biitiiniiyle baslangigtaki sigramaya
esit olmasi gerekir.
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Redux modelinde refah etkisini incelemek i¢in, parasal bir sokun, tiikketimin
kisa ve uzun donem degerleri, reel balanslar ve bos zaman iizerindeki farkli etkileri,
fayda fonksiyonunda yer alan agirliklara gore toplulastirilmalidir. Sonug olarak,
parasal sokun asimetrik iiretim etkilerine karsin, yerli ve yabanci iilkede refahin aym
miktarda artt1g1 ortaya ¢ikmaktadir. Parasal bir sokun birincil etkisi diinya talebinde
baslangigta yarattig1 genel artigtir.

Eksik rekabetin etkinlikten uzaklastirict etkisi nedeniyle baslangi¢ {iretim
diizeyinin ¢ok disik olmasi gerektiginden, diinya iretim diizeyinde talepten
kaynaklanan bir artis, her iki iilkede de refah diizeyini yiikseltecektir. Parasal sokun
harcama-kaydirict etkisi ile dis ticaret hadleri iizerindeki etkisi ise sadece ikinci
derecede dneme sahiptir, ¢linkii optimize eden karar birimleri baslangicta fazladan
gelirin marjinal faydasini, fazladan ¢alismanin marjinal negatif faydasina (disutility)
esitlemis olacaklardir.

Parasal soklarin refah diizeyi ve uluslararast aktarma mekanizmasi tizerindeki
etkileri fiyat katiliginin, tercihlerin ve finansal yapinin kesin bigimde nasil
tanimlandigia (spesifikasyon) bagimlidir. Literatiir nominal katilik varsayimini
digsal bir olgu olarak ele almaktadir. Bu durumun bir istinasi ise Beaudry ve
Devereux (1995)’nun Olgege gore artan getiriler modeli dengesinde igsel fiyat
katiligimin meydana gelmesidir. Ayrica, NOEM literatiiri nominal katiliklarin
kaynag olarak agirlikli bigimde fiyat katiliklari tizerinde yogunlagsmaktadir.

2.2 NOEM’e Yapilan Diger Katkilar

Redux modeli tek fiyat yasasinin siirekli olarak gecerli oldugunu
varsaymaktadir ancak bu yasanin ampirik gecerligine iliskin bulgular ¢ok zayiftir
(Feenstra vd. (1996), Engle (1999)). Betts ve Devereux (2000a) uluslararasi
piyasalarin  birbirinden ayrildigi (segmentasyon) ve reel doviz kurunun
dalgalanmasina imkan veren daha gercek¢i bir model gelistirmislerdir. Piyasalarin
ayrilmasi, en azindan bazi firmalarin ayn1 mal i¢in yerli ve yabanci piyasalarda
farkli fiyatlar belirleyebilmesi anlamia gelir.

Mundell-Fleming modeli ve Keynesyen yaklagim ile tutarli bigimde, Redux
modeli ihracat fiyatlarinmn {iretici parasi cinsinden yapiskan (kat1) oldugunu
varsaymaktadir. Dolayisiyla, yerel para cinsinden nominal ithalat fiyatlar1 doviz
kuru ile ayn1 oranda hareket eder. Firmalarin fiyatlari, iireticilerin parasi cinsinden
belirledikleri varsayimina dayanan bu hipotez “liretici parasi fiyatlamasi” (Prucer
Currency Pricing) (PCP) olarak adlandirilmaktadir.

Buna karsin, Betts ve Devereux (1996, 2000a ve 2000b) analizlerinde,
firmalarin bir bolimiiniin mallarin sattiklar1 piyasalarin (alicilarin) parasi cinsinden
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fiyatlar1 ayarladiklar1 varsayimini benimsemislerdir. D6viz kurlarinin ithalat fiyatlar
bakimindan eksik gecis etkisine sahip oldugu yoniindeki ampirik ¢aligmalarin
bulgularindan esinlenen bu varsayim “yerel para fiyatlamasi” (Local Currency
Pricing) (LCP) olarak adlandirilmaktadir. Ithalat fiyatlar1 yerel para cinsinden
yapiskansa, yerel paranin deger kaybetmesi nihai mallarin fiyatlarim etkilemeyecek
ve bir harcama-kaydirici etki yaratmayacaktir (Corsetti, 2007). LCP varsayimi
altinda yerli paranin nominal olarak deger kaybetmesi, ihracat mallarinda donem
sonu kar marjlarini arttirarak, iilkenin dis ticaret hadlerini iyilestirir. LCP varsayimi
NOEM literatiiriine iligskin ¢ok sayida teorik ¢alismada kullanilmistir (Devereux ve
Engel (1998, 2003), Kollmann (2001), Chari vd. (1998) ve Bergin ve Feenstra
(2001)).

Betts and Devereux (2000a)’nun “piyasaya gore fiyatlandirma” (pricing-to-
market) (PTM) modelinde {ilkelerde yerli para cinsinden fiyatlar katidir ve iilkelerin
denk CES tercihlerine sahip oldugu varsayimi altinda, firmalar optimal bigimde yerli
ve yabanci para cinsinden fiyatlar1 marjinal maliyetin {izerine bir sabit kar marji
ekleyerek belirleyebilirler. Dolayisiyla, tek fiyat yasasi donem bagsinda (ex ante)
saglanirken, bir sok durumunda déviz kuru hareketleri tek fiyat yasasindan dénem
sonu itibartyla (ex post) sapmalar yaratacaktir.

PTM modelinde, déviz kuru hareketlerinin harcama kaydirict etkisi ortadan
kalktig1 i¢in doviz kurundaki degismelerin tiiketim {izerinde sinirlt bir etkisi olabilir
ve dolayisiyla parasal denge kosulunu saglamak igin gerekli déviz kuru hareketinin
biiyiikliigii artacaktir. Bu durumda, Redux modelinin 6ngérmedigi kisa donem déviz
kurunun hedefi asmasi olgusu PTM modelinde yeniden tesis edilmis olur.

Ayrica, yerli ve yabanci fiyat diizeyleri kati oldugu i¢in nominal doviz
kurundaki hareket reel doviz kurunu degistirir ve dolayistyla yerli ve yabanci
tilketim biiylime oranlarimni birbirinden farklilastirir. Buna karsin, yerli ve yabanci
iiretim diizeyleri arasindaki korelasyon yiikselir ¢iinkii yerli para cinsinden ithalatin
goreli fiyat1 sabitken yerli talep genislemesi ithalat talebini arttirir. Dolayisiyla,
piyasaya gore fiyatlama modeli, uluslararasi iktisadi dalgalanmalara iliskin ampirik
kanitlarin 6ngordiigli bigimde, uluslararasi tiiketimin ve {iretimin ortak hareketlere
sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan, Redux modelinin cari islemler fazlasi
Ongorisiine karsilik, piyasaya gore fiyatlamanin tam olmasi durumunda cari iglemler
bilangosu dengede kalmaktadir.

PTM modelinin bir onemli diger sonucu ise ulusal paranin deger
kaybetmesinin iilkenin dig ticaret hadlerini olumlu bi¢imde etkilemesidir. Bunun
nedeni, ihracat fiyatlarinin yabanci para cinsinden sabit olmasi dolayisiyla doviz
kurundaki bir yilikselmenin ihracatin yerli para cinsinden fiyatini arttirmasi ve yerli
para cinsinden ithal mallar1 fiyatlarini degistirmemesidir. Redux modelinden farkli
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olarak, beklenmedik bir i¢ parasal genigleme yabanci iilkenin dis ticaret hadlerini
olumsuz bicimde etkiler ve dolayisiyla bir “komsuyu yoksullagtirma” etkisi
yaratabilir. Ayrica, Betts ve Devereux (1997) kademeli fiyatlandirmayi (staggering)
ve sermaye birikimini de igeren PTM modelinin, doviz kuru hareketlerini
saptamakta ve yliksek uluslararasi liretim korelasyonlar1 yaratmakta Redux modeline
gore ampirik olarak ¢ok daha basarili oldugunu gostermektedirler.

Redux modeli 6ngoriilerini gercek gozlemlere uygun hale getirmek amaciyla
model spesifikasyonlarinda bazi degisimler yapilmistir. Fiyat katiligi, tiiketici
tercihleri ve iiretim teknolojisi ile finansal piyasa yapilar1 hakkindaki varsayimlar bu
degisiklikler arasinda yer alir. Para politikasinin refah ve uluslararasi aktarma
mekanizmasi tizerindeki etkileri, yapilan bu degisiklikler sonucu degigsmektedir.

Para politikasinin reel etkiler yaratmasi icin fiyat katilig1 temel bir unsurdur.
Redux modelinde firmalarin bir donem dncesinden fiyatlarini ayarladiklar: basit bir
mekanizma 6ngorillmiistiir. Bu tip bir fiyat ayarlamasi, ger¢ek olgularla gelisecek
bi¢imde, fiyatlarda ani ve kesikli sicramalara neden olabilir. Alternatif olarak, Calvo
(1983) fiyatlarin kademeli bi¢imde belirlendigi bir mekanizma 6nermistir. Kademeli
fiyat belirlemesi mekanizmasina gore, firmalar optimal olarak fiyatlarini belirlerken
diger firmalarin gegmis ve gelecege iligkin fiyatlama davranislarimi dikkate alirlar.
Calvo fiyatlama varsayimina gore her bir firma fiyatlarini her donem optimize
etmek konusunda tesadiifi bir olasiliga sahiptir.  Bireysel firmanm optimal
kosullarina bagli olarak, bazi firmalar uygun bulduklart zaman fiyatlarin
degistirirken, digerleri degistirmeyebilir. Taylor (1980) ve Blanchard (1983) bir sok
kargisinda intibakin aninda saglanamamasindan dolayr kademeli fiyatlamanin
potansiyel bir kalicilik mekanizmasina neden oldugunu gostermislerdir.

Redux modeli tercihlerin belirlenmesinde yerli ve yabanci mallar arasinda bir
ayimm yapmamaktadir. Bazi yazarlar, yerli ve yabanci mallar arasindaki ikame
esnekliginin, farkli yerli mallar arasindaki ikame esnekligine esit olduguna iliskin
Redux varsayimini degistirmislerdir (Corsetti ve Pesenti (2001), Chari vd. (1998) ve
Tille (2001)). Tille (2001) iki esneklik arasindaki fark yeterince biiylik oldugunda
beklenmedik bir i¢ parasal genislemenin, yabanci iilkenin refah diizeyini
diistirecegini gostermistir. Sadece bu iki esnekligin esit oldugu durumda Redux
modelinde oldugu gibi yerli ve yabanci iilke parasal genislemenin refah etkilerinden
esit bigimde yararlanacaktir.

Corsetti ve Pesenti (1997) Cobb-Douglas tipinde bir toplam tiiketim
fonksiyonu ve ayrica yerli ve yabanci mallar arasinda birim ikame esnekliginin
bulundugunu varsaymaktadirlar. Bu durumda, cari iglemler bilangosu bakiyesi
daima sifira esittir ve para politikast soklar1 uzun-dénem etkiye sahip degildir.
Redux modelinden farkli olarak, parasal genisleme sonucu meydana gelen iiretim
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artisinin yarattigi pozitif refah etkisi, dig ticaret hadlerindeki diisme nedeniyle biiyiik
miktarda azalabilir. Ayrica, parasal soklar iilkeler arasinda simetrik refah etkileri
yaratmaz ve potansiyel bir uluslararasi ¢catigma kaynag olabilir.

Warnock (1998) yerli mallarin yerli karar birimlerinin tiikketim endekslerinde
daha biiyiik agirliga sahip olduklarini varsayarak, yerli sapmasini (home bias) Redux
modeline dahil etmistir. Yerli sapmasi ulusal bir parasal sokun ekonomide
gerceklesen refah diizeyi lizerinde daha biiyiik etki yaratmasina neden olmaktadir.
Bunun nedeni, yerli karar birimlerinin i¢ {iretim diizeyinin artisindan daha biiyiik
yarar saglamalaridir. Warnock (1998) modelinin bir alternatifi olarak, Redux
modelinin genisletilmis versiyonlarinda Hau (2000) ve Obstfeld ve Rogoff (2000,
2002) dis ticarete konu olmayan mallar1 analize dahil etmektedirler.

Redux modeli isgiiciiniin tek iiretim faktorii oldugunu varsaymaktadir. Chari
vd. (1998) sermeyenin modele eklenmesinin énemli oldugunu ¢iinkii pozitif parasal
soklarin kisa donem faiz oranlarini diisiirerek yatirimlari arttiracagini belirtmislerdir.
Bu durumda parasal bir sok, Redux modelinin cari islemler fazlasi 6ngoriisiiniin
tersine cari iglemler ag181 yaratacaktir.

NOEM modellerinin teorik dngoriileri, bu modellerin tam veya tam olmayan
(eksik) finansal piyasalar varsayimlarindan hangisini kullandiklarina bagl olarak
degismektedir. Orijinal Redux modeli eksik finansal piyasalar varsayimi yapmakta
ve hanehalklarmin sahip olabilecedi finansal varliklarin sadece para ve risksiz
tahviller oldugunu varsaymaktadir. Tam finansal piyasalar varsayimi ise
hanehalklarinin biitiin finansal varlik tiplerine sahip olabilecegini ifade etmektedir.

Eksik finansal piyasa varsayimindan dolayi, Redux modeli parasal soklarin
cari islemler bilangosundaki hareketler araciligiyla iilkeler arasinda servetin yeniden
dagilimma neden olacagini ve bununda model dengesi ve refah ilizerinde siirekli
etkilere yol acacagini ileri siirmektedir. Finansal piyasalarin tam oldugu ve tek fiyat
yasasi varsayimlarinin gecerli oldugu durumda, servet dagiliminda parasal soklardan
kaynaklanan bir degisim olmaz. Finansal piyasalarin tam oldugu varsayiminin cari
islemler bilangosunun dinamik bir yayillma mekanizmasi yaratmasini engellemesi ve
analizi basitlestirmesi nedeniyle, daha sonraki teorik ¢aligmalarda pek ¢ok yazar
finansal piyasalarin tam oldugu varsayimini benimsemistir (Chari vd. (1998),
Devereux ve Engel (2003); ve Engel (2002)).

Redux modelinde parasal gsoklarin tiiketim diizlestirmesi nedeniyle siirekli
etkiler yaratabilecegi vurgulanmaktadir. Bu nedenle, modelin duragan durum
dengesi soklara tepki vererek degisecektir ancak bu durumda sabit duragan duruma
dayali olarak modelin dogrusallastirilmasi miimkiin olmayacaktir. Obstfeld ve
Rogoff (1995) fiyatlarin sadece bir donem sabit oldugu ve beklenmedik soklar
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varsayimlari ile bu sorunu agmis ancak modelin dinamik yapist yetersiz kalmustir.
Bazi caligmalar ise Redux modelinin tam (miikemmel) Ong6rii varsayimini
degistirmis ve daha ileri dinamik yapilar kullanmiglardir (Bowman ve Doyle, 2003).
Bu c¢aligmalarin pek ¢ogu tiiketim diizlestirmesinin yaratacagi servet etkileri
kanalini, finansal piyasalarin  tamligt veya tercihlerin uygun bigimde
tanimlanmastyla asmaya ¢aligmistir.

Cok sayida yazar parasal soklart stokastik bir cergevede analiz etmistir
(Obstfeld ve Rogoff (1998, 2000), Bacchetta ve van Wincoop (2000) ve Devereux
ve Engel (1998)). Stokastik ¢ergeve ve nominal katiliklar durumunda, para politikasi
soklar1 (diizey) ve varyansi ekonomideki degiskenleri ve daha 6nemlisi donem ici
refah diizeyini etkilemektedir (Bowman ve Doyle, 2002). Dalgali déviz kuru rejimi
ve diger soklarin bulunmamasi durumunda, para politikas1 degiskenliginin artmasi
nominal doviz kurunun ve tiiketimin degiskenligini arttirarak refah diizeyinin
diismesine neden olmaktadir. Yiiksek parasal oynaklik 6nceden belirlenmis ticretleri
yiikselterek refahi daha da diisiirmekte ve ekonominin rekabetgi diizeyden daha fazla
uzaklagmasina neden olmaktadir.

Parasal oynaklik d6viz kuru tizerinde de etkili olmakta ancak beklenmedik
bi¢imde risk primini diisiirmektedir. Obstfeld ve Rogoff (1998) bu sonucun kismen
“vadeli primi bulmacasini” agiklamaya yardimci olabilecegini ileri siirmiislerdir.
Bachetta ve van Wincoop (1998, 2000) ise LCP ve tiiketim ile bos zaman arasindaki
ayrilmaz tercihler varsayimlari altinda, nominal déviz kuru oynakliginin uluslararasi
ticaret akimlar1 tizerinde her zaman negatif etkisinin olmayabilecegini ve buna
karsilik sermaye akimlari iizerinde muhtemelen negatif etkisinin olacagini ileri
siirmektedirler. lktisadi degiskenler ve oynaklik arasindaki dogrudan iliskiyi
inceleyen ampirik ¢aligmalar istatistiksel olarak 6nemli bir iligki saptayamamiglardir
(Cote (1994) ve McKenzie (1999)).

3. Para Politikas1 Bakimindan Disa A¢ikhgin Etkileri

Artan kiiresellesme ile birlikte merkez bankalarinin disa acik ekonomilerde
nasil politikalar izlemesi gerektigi biiylik 6nem kazanmistir. Ekonomilerin artan disa
acikligr gozoniine alindiginda, para politikasinin nasil formiile edilmesi gerektigi
konusu NOEM literatiiriinde yogun bigimde tartigilmustir.

Cok sayida ¢alismanin sonuglarina gore, PCP varsayimi altinda agik-ekonomi
baglaminda dahi optimal para politikas1 ulusal ekonomide belirlenen degiskenleri
hedeflemeye devam etmelidir (Gali ve Monacelli (2002), Clarida vd. (2001) ve
Engel (2002)). Bu caligmalarin tiimii uluslararasi finansal piyasalarin tam oldugunu
varsaymaktadir. Ayrica, Corsetti ve Pesenti (2001) ve Sutherland (2000, 2002) tam
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uluslararasi finansal piyasalar varsayimi yaninda yerli ve yabanci mallar arasinda
birim talep esnekligi ve dis ticarete konu mallar tiiketiminin ayrilabilirligi
(separability) varsayimlarini kullanmaktadirlar.

Clarida vd. (2001)’e gore, disa agiklik, iilke i¢i enflasyon ve tiiketici fiyat
endeksi (CPI) enflasyonu arasinda ayirim yapilmasini zorunlu hale getirmektedir.
Optimal politika durumunda CPI enflasyonu, i¢ enflasyondan daha oynaktir. Bir
pozitif maliyet-itisli soku takiben parasal daralma dis ticaret hadlerini olumlu
bi¢imde etkiler. Buna karsin zaman i¢inde dis ticaret hadlerinde bozulma meydana
gelecek ve CPI enflasyonunun i¢ enflasyonun iizerine ¢ikmasina neden olacaktir.
Ayrica, merkez bankasinin optimal para politikasini reel soklara intibak ettirmesi de
dis ticaret hadlerini etkiler ve CPI’in iilke i¢i fiyat endeksine gore daha degisken
olmasina neden olur. Ag¢ik ekonomi durumunda optimal geri besleme (feedback)
kural1 kapali ekonomideki ile ayni olmasina karsin, merkez bankasinin enflasyonist
baskilara kars1 faiz oraninda ne kadar biiyiik bir ayarlama yapacag: diga agikligin
derecesine baghdir. Clarida vd. (2001)’e gore doviz kuru degiskenligi CPI
enflasyonunu etkilemesine karsin, eger gecis etkisi tam ise, merkez bankasi i¢
enflasyonu hedeflemeli ve doviz kurunun dalgalanmasina izin vermelidir.

Dinamik Yeni Keynesyen bir model baglaminda Clarida vd. (2002),
enflasyon ve iiretim arasinda kisa dénemde bir se¢gim yapmak durumunda olan iki
ekonomiyi ele almaktadirlar. Bu iki iilkeli teorik modelde para politikast problemi
merkez bankalari arasindaki stratejik etkilesmenin yapisina bagli olacaktir.
Isbirliginin olmamas1 halinde (Nash dengesi) merkez bankalar1 para politikalarini
kapali ekonomi durumundakine benzer bigimde optimize edebilirler. Dolayisiyla,
her iki iilke de kapali ekonomi durumundaki ile niteliksel olarak ayni politika
problemiyle karst karsiyadir (isomorphism).

Buna karsin, uluslararasi parasal isbirligi durumunda her iki {ilkenin merkez
bankalari, geleneksel literatiirde vurgulandigmin aksine, arz yonlii gelismeler
nedeniyle bu durumdan yarar saglayabilirler. Ulkenin marjinal iiretim maliyeti ve
potansiyel liretim diizeyi dis ticaret hadlerinden etkilenirken, dig ticaret hadleri de
dis iktisadi faaliyetlerden etkilenmektedir. Uluslararasi para politikasinin esgiidiimii
(coordination) Nash dengesini degistirecek ve iilkelerin refah diizeylerini
arttiracaktir. Buna karsilik, her iki durumda da (yani, uluslararas: parasal isbirligi
yapilmasi veya yapilmamasit durumlarinda) esnek kur rejimi tercih edilmelidir.
Ayrica, uluslararasi igbirligi durumunda Taylor tipi politika kuralimi izleyerek
optimal para politikasin1 uygulamak miimkiindiir, ancak bu kural i¢ enflasyon ile
birlikte dis enflasyona tepki verecek bicimde genisletilmelidir.

Cok sayida caligmanin teorik sonuglarina gore, doviz kurlarinin eksik gecis
etkisi parasal otoriteyi doviz kurlarina miidahale etme konusunda 6zendirmektedir
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(Devereux ve Engel (2000); Corsetti ve Pesenti (2001); Sutherland (2002); Engel
(2002); ve Smets ve Wouters (2002)). Corsetti ve Pesenti (2001)’nin teorik
analizinde, iireticilerin i¢ piyasada fiyatlar1 belirlerken marjinal maliyetin {izerine
sabit bir kar marj1 ekleyecekleri varsayilmaktadir. Ihracat fiyatlarini belirleyen
firmalar ise doviz kuru hareketlerinin ulusal para cinsinden gelir {izerindeki etkisini
dikkate alirlar. Eksik gegis etkisi durumunda, firmalar iki piyasada farkli fiyatlar
belirlemek isteyeceklerdir.

Eksik gecis etkisi ihracat fiyatlarini arttirabilir ¢iinkii yabanci firmalarin doviz
kuru riskini telafi etmek i¢in bir risk primi uygulamasina neden olabilir (Bacchetta
ve van Wincoop (2000) ve Corsetti ve Pesenti (2001)). Eger doviz kuru ile dig
marjinal maliyetler pozitif bigimde iliskili ise yabanci firmalar ihracatlari i¢in daha
yiiksek bir fiyat belirleyecekler ve bu durumda ithalat yapan iilke yerlesiklerinin
refah diizeyi diisecektir. Yerel para otoritesi doviz kuru degiskenligini etkileyerek,
ithalata iligkin risk primini potansiyel olarak diisiirebilir ve bu durumda da otoritenin
sadece i¢ fiyat diizeyini hedeflememesi gerekir. Corsetti ve Pesenti (2001) eksik
gecis etkisi ne kadar biiyiikse, para otoritesinin doviz kurunun istikrarina
(stabilizasyon) o kadar agirlik verecegini gostermektedir.

Corsetti ve Pesenti (2007) reel ve parasal soklarin uluslararasi aktarma
mekanizmasini analiz etmislerdir. Yazarlar optimal para politikas1 bakimindan doviz
kurunun gegis etkisini incelemektedir. Ayrica, makroeckonomik stabilizasyonun ve
bagimsiz ekonomiler arasinda gerceklesecek bir parasal esgiidiimiin yaratacagi refah
kazanglarini aragtirmaktadirlar. Uluslararast makroekonomik aktarma mekanizmasi,
esnek fiyat ve nominal katiliklar varsayimlar altinda ayr1 ayr1 incelenmistir. Ayrica,
Corsetti ve Pesenti (2007) modellerinde ti¢ farkli fiyatlama varsayimini ele
almuslardir: yerel para fiyatlamasi (LCP), iiretici parasit fiyatlamasi (PCP) ve dolar
fiyatlamasi (Dollar Pricing) (DP).

Yazarlarin teorik sonuglarina gére, PCP modelinde déviz kuru hareketleri
stabilizasyona katkida bulunup, refah diizeyini arttirdig1 i¢in esnek doviz kuru tercih
edilmelidir. Uzun doénemde ulusal enflasyon oranlar1 politika belirleyicilerin
planladiklar1 oranlara esittir ve doviz kuru degisme orani da enflasyon farkina esit
olacaktir. Kisa dénemde doviz kuru uzun-dénem trend etrafinda stokastik olarak
dalgalanir ve para otoritesi bir pozitif liretkenlik soku durumunda yerli paranin deger
kaybetmesine izin vermektedir. LCP modelinde ise doviz kuru hareketleri etkin
goreli fiyat intibakina katkida bulunmamaktadir. Tersine, déviz kuru hareketleri
refah diizeyini maksimize eden politika belirleyicilerin kaginmasi1 gereken negatif
yayllma etkileri yaratmaktadir. Buna karsin, bu sonu¢ LCP modelinde sabit kur
rejiminin optimal oldugu anlamina gelmez. istenilen ulusal enflasyon oranlarindan
sapmalar, yerli paranin degerinde Ongoriilebilir diisme trendi yaratarak, politika
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belirleyiciler tarafindan optimal bigcimde ortadan kaldirilabilir. Refah diizeyinin
diismesine neden olan doviz kurunun oynakliginin yiikselmesi veya trendin
etrafindaki stokastik degiskenligin artmasidir.

Corsetti ve Pesenti (2007)’nin teorik bulgularina gore iiretkenlik soklarimin
digsal bir dagilimi veri alindiginda, LCP ile tutarli sabit kur rejimi altinda
uluslararast ¢ikt1 korelasyonu, PCP ile tutarlt bir esnek kur rejimindekine gore daha
yiiksektir. DP ekonomisi ise PCP ve LCP durumlari arasinda yer almaktadir.
Optimal para politikasi kurallar1 bakimindan, PCP durumunda refah diizeyi diger iki
durumdan (LCP ve DP) daha yiiksektir. Diger yandan, agik bir ekonomide fiyat
istikrarinin (stabilizasyon) yetersiz olmasi reel doviz kurunu yiikseltecektir.

4. Uluslararasi Para Politikasi isbirligi

Ulusal merkez bankalar1 yalmizca i¢ ve dis soklara karsi nasil tepki
gosterecekleri ile degil, ayn1 zamanda diinyadaki diger politika otoritelerinin ayni
soklara karsi nasil tepki verecekleri ile de ilgilenirler. Bir iilkedeki para politikast
cogu zaman diger iilkelerde yayilma etkileri yaratabilir. Ornegin, bir iilkenin para
politikast doviz kuru aracilifiyla “komsuyu yoksullastiric1” harcama-kaydirict
etkiler yaratiyorsa, o lilkenin para politikasi kendisi agisindan yararli goriilebilir,
fakat diger iilkeler iizerinde negatif yayilma etkileri ortaya ¢ikacaktir.

Uluslararas1 parasal esgiidiim konusundaki literatir de bazi noktalarda
iktisatcilar arasinda uzlasma saglanmustir'. Birincisi, para politikalarinin esgiidiimii
ekonomiler icin potansiyel yararlar saglamaktadir. Isbirligi durumunda iilkelerin
refah diizeyi, her ilkenin kendi refahini maksimize ettigi Nash dengesi
durumundaki refah diizeyini agsmaktadir. Bu sonug simetrik soklar (kiiresel soklar)
ve tam asimetrik soklar durumlarinda da degismemektedir (Meyer vd., 2002). Ikinci
uzlagim noktast ise, ampirik caligmalarin tahmin sonuglarina gore isbirliginden
kaynaklanan kazanglarin bilyiikliigliniin az olmasidir (yillik GSYH nin yilizde 0.5i
ile yiizde 1’i arasinda) (McKibben, 1997). Ugiinciisii, isbirliginden dogan
kazanglarin kiiciik olmasi, ekonomiler arasindaki entegrasyonun goreli olarak diisiik
olmasindan kaynaklaniyor olabilir. Mallar piyasalarinin ve finansal piyasalarin
entegrasyonu arttik¢a, {iilkelerarasi yayilma etkileri yiikselecek ve isbirliginden
dogan kazanglara iliskin ampirik tahmin sonuglari degisebilecektir.

Redux modeli uluslararasi parasal isbirligi konusunda ayrmtili bir analiz
icermemektedir. Redux modeli sadece para politikasinin pozitif yayilma etkilerine

! NOEM literatiiriinde uluslararas: parasal isbirligi (cooperation) ve esgiidiim
(coordination) genellikle ayn1 anlamda kullanilmaktadir.
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sahip oldugunu O6ngdrmekte, bir iilkenin para politikasinin diger bir {ilkenin para
politikas1 ile iligkisi tizerinde durulmamaktadir. Benigno (2000) isbirligi
yapmamaktan kaynaklanan bir “daraltici sapmanin” ortaya c¢ikabilecegini ileri
stirmektedir. Daraltic1 sapma, beklenmedik bir parasal genislemeden elde edilen
kazancin uluslararasilasmamasi (non-internationalization) dolayisiyla meydana
gelmektedir. iki iilke optimal isbirligi sayesinde, para arzim birlikte yeteri kadar
artirarak rekabet¢i c¢ikti diizeylerine ulasabilir. Benigno (2000) uluslariistii bir
otoritenin ortak para politikasi uygulamasi yoluyla, karsilikli kazanglarin
azamilestirilmesinin miimkiin oldugunu ileri siirmektedir.

Corsetti ve Pesenti (2001) beklenmedik bir parasal genislemenin diinya faiz
oranini diislirerek ve dig ticaret hadlerini olumlu yonde degistirerek, diger iilkenin
refah diizeyi iizerinde daima pozitif bir yayilma etkisi yaratacagini déngoérmektedir.
Buna karsin, politika tepki fonksiyonun isareti, yerli ve yabanci mallar arasindaki
donemlerarast ve donemici ikame esnekliklerinin goreli biiyiikliigiine bagh
olacaktir.

Eger donemleraras: esneklik donemigi esneklikten biiyiikse, ulusal merkez
bankasi bir dig parasal genigleme karsisinda i¢ para arzini daraltir. Yabanci parasal
genisleme, yerli ¢ikt1 diizeyini arttirir ancak vazgegilen bos zaman bakimindan agirt
bir maliyet yaratir. Dolayisiyla, optimal tepki i¢ para arzinin daraltilarak g¢ikt1
diizeyindeki genislemenin telafi edilmesidir. Tersine, eger donemlerarasi esneklik
donemici esneklikten kiiciikse, yabanci parasal genisleme vyerli ¢ikt1 diizeyini
diisliriir ve bu durumda yerli merkez bankasi i¢in optimal politika para arzini
genisletmektir. Eger iki esneklik esitse, bir parasal dig politika sokuna verilebilecek
en iyi tepki i¢ politika pozisyonunun degistirilmemesidir.

Obstfeld ve Rogoff (2002) ve diger NOEM c¢aligsmalari, refah analizini bir ad
hoc kayip fonksiyonuna degil, politika belirleyicilerin hanehalklarinin faydasini
maksimize etmeye ¢aligtiklar1 bir mikro-temelli modele dayandirmaktadirlar.
Obstfeld ve Rogoftf’a gore belirli varsayimlar altinda esgiidiimden kaynaklanan bir
kazan¢ olmamasina karsin, daha genis bir varsayimlar seti altinda ise sinirh diizeyde
kazang soz konusu olabilecektir. Obstfeld ve Rogoffun kullandigi iki temel
varsayim para politikas1 isbirliginin yaratttigi refah kazanglarini belirlemek
agisindan ¢ok dnemlidir (Sutherland, 2002). Birincisi, yerli ve yabanci mallar ikame
esnekliginin bir’e esit oldugunun varsayilmasidir. Bu esneklik, déviz kuru
degismelerinin harcama-kaydirict etkisinin biiytikliigiini belirler. Dolayisiyla, para
politikasimin yayilma etkisinin énemli bir belirleyicisidir. Ikincisi, Obstfeld ve
Rogoff uluslar arasi finansal piyasalarin var olmadigini varsaymaktadirlar. Bu iki
varsayim birlikte kullamldiginda, dis ticaret bilangosu dengede olacaktir.
Dolayisiyla, bu varsayimlar altinda para politikas: araciligiyla uluslararasi yayilma
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etkileri yaratacak iki Onemli potansiyel kaynak analiz disinda birakilmaktadir
(Sutherland, 2002).

Diger yandan, Sutherland (2004) finansal entegrasyonun artmasinin, para
politikasi isbirliginden kaynaklanan refah kazanglarini arttiracagini ileri siirmektedir.
Buna karsin, Taylor (2008) finansal kiiresellesme halinde dahi, merkez bankasinin
enflasyonu kontrol etmeye ¢alistig1 duruma gore, para politikasi igbirliginden dogan
kazanglarin ikincil 6nemde olacagini belirtmektedir.

Corsetti ve Pesenti (2001) ise sadece fiyatlarin doviz kuruna kismi olarak
endekslenmesi durumunda uluslararasi isbirliginin yararlar1 olabilecegini, gegis
etkisinin sifir olmas1 durumunda ise politika yayilma etkileri sdzkonusu olmayacagi
icin igbirliginin bir kazang saglamayacagini ileri siirmektedirler. Canzoneri vd.
(2002) ise parasal soklarin etkisinin sektorler bakimindan degisiklik gdstermesi
durumunda, diinya ekonomilerinin ortak bir sok karsisinda igbirligine gitmelerinin
yararli olacagini ileri siirmektedirler.

Erceg vd. (2000) uluslararas: isbirliginden dogan kazanglarin daha biiyiik
olacagi ti¢ asir1 durumu vurgulamaktadirlar: (i) soklardan sadece dis ticarete konu
olan mallar sektorii etkilenmektedir; (ii) soklardan sadece dis ticarete konu olmayan
mallar  sektorii etkilenmektedir; (iii) soklardan sadece ihracat sektorii
etkilenmektedir. Obstfeld ve Rogoff (2002) modelini farkli varsayimlar
cercevesinde ele alan Sutherland (2002), artan finansal entegrasyonun parasal
igbirliginden kaynaklanan kazanglar1 azaltacagi fikrine karst ¢ikmaktadir.
Sutherland’a gore, risk paylasimi durumunda isbirliginden dogan goreli kazanglar,
stabilizasyon kazanglari ile karsilagtirildiginda ¢ok daha biiyiiktiir.

Betts ve Devereux (2000b) ise tek fiyat yasasinin gegerli olmadigi durumda
uluslararasi parasal igbirligini analiz etmektedirler. Yazarlar piyasaya gore fiyatlama
mekanizmasi1 altinda parasal isbirliginin sonuglarii arastirmaktadirlar. PTM
modeline gore, doviz kurunda bir yiikselme iilkenin dig ticaret hadlerini olumlu
bicimde etkileyecektir ¢linkii ihracat fiyatlar1 yabanci para cinsinden sabittir ve
dolayistyla doviz kurunun yilikselmesi yerli paraya cevrildiginde ihracat gelirlerinin
degerini arttiracaktir. Tam PTM durumunda, para politikas1 gergekte negatif bir
yayillma etkisi gosterir ¢linkii bir i¢ parasal genisleme yabanci iilkenin dis ticaret
hadlerinde bozulma yaratarak, yabanci iilke refah diizeyini disiirecektir. Tek fiyat
yasas1 gegerliyse, politika yayilma etkileri pozitiftir ve politika igbirligi durumunda
daha hizli bir parasal genisleme orani meydana gelecektir. Tam PTM durumunda,
politika yayilma etkileri negatiftir ve politika isbirligi daha yavas bir parasal
genisleme hizina neden olur. Dengede ise enflasyon orani parasal genisleme oranina
esittir ve uluslararasi parasal igbirligi durumunda PTM mekanizmasi diinya
enflasyon oraninda maliyetsiz bir azalmaya yol agar.
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5. Kiiresellesme, Enflasyon ve Para Politikasi

NOEM literatiirii, artan finansal ve reel kiiresel entegrasyonun para
politikasinin aktarma mekanizmasi {izerindeki etkilerini Yeni Keynesyen agik
ekonomi yaklasimi cergevesinde inceleyen teorik calismalarla geniglemektedir.
Kiiresel finansal entegrasyonun iilkelerin para politikasi etkinligini azaltacag: (yani,
yerli merkez bankasmin i¢ ¢ikt1 ve enflasyonu etkileme yetenegini dnemli 6lgiide
kaybedecegi) yoniinde endiseler vardir. Bu konuda yogun bir tartisma olmasina
karsin, yeni teorik ¢aligmalarin ¢ok fazla olmadigi ve varolan teorik ¢aligmalarin
daha ¢ok reel kiiresel entegrasyon iizerinde yogunlastigi belirtilmektedir (Meier,
2013).

Woodford (2007) kiiresellesmenin merkez bankalarinin enflasyon kontrol
kapasitesini etkileyen ti¢ farkli muhtemel kanali vurgulamaktadir. Bu kanallardan
ilki, artan finansal entegrasyon nedeniyle, bir iilkedeki nominal faiz oraninin sadece
o tlkenin merkez bankasiin likidite arzi tarafindan degil, kiiresel likidite arzi
tarafindan belirlenmeye baslamasidir. ikinci kanal, reel faiz oranlarmn bir iilkenin
tasarruf-yatinm dengesi tarafindan degil kiiresel denge tarafindan belirlenme
egilimidir. Uciincii kanal ise ulusal ekonomilerde enflasyonun yerli ¢ikt1 agiginin
degil, kiiresel ¢ikt1 agiginin bir fonksiyonu haline gelmesidir.

Artan uluslararast sermaye hareketliliginin para politikasi {izerinde potansiyel
bir “disipline edici etkisinin” olacagi ileri siiriilmiistiir (Obstfeld (1998) ve Tytell ve
Wei (2005)). Uluslararasi varlik ikamesinin artist enflasyonu bir kamu gelir kaynagi
olarak kullanmanin etkinligini azaltmustir. Baz1 ¢alismalar finansal entegrasyonun
yararlarindan birinin etkin para politikalarinin gergeklestirilmesine yardimer olmast
oldugunu ileri sirmektedirler (Kose vd., 2006). Finansal kiiresellesmenin para
politikasi agisindan bazi giigliikler yaratttigi da belirtilmektedir. Bernanke (2007)
finansal kiiresellesmenin finansal ve iktisadi kosullar1 daha karmasik hale getirdigini
ifade etmektedir.

Finansal entegrasyon altinda kiiresel soklara agiklik artmakta ve tilkelerin
finansal krizlere duyarliligi da biiylimektedir (Spiegel, 2009). Bazi iktisat¢ilar
finansal kiiresellesmenin gelisen piyasalardaki merkez bankalarinin fiyat istikrarim
korumasini veya resmi enflasyon hedefleri belirlemesini zorlastirdigin1 ve onlar
doviz kuru oynakligina kars1 agik biraktigini ileri siirmektedirler. Buna karsin, Rose
(2007)’un ampirik bulgularina gore, enflasyon hedeflemesi yapan {ilkelerdeki doviz
kuru oynakligi ortalama olarak enflasyon hedeflemesi izlemeyen iilkelerdekinden
fazla degildir.

Erceg vd. (2007) bir agik ekonomi Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE)
modeli kullanarak disa agikligin ekonominin parasal, mali ve arz soklarina karsi
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tepkilerini nasil etkiledigini arastirmaktadirlar. Yazarlarin enflasyon hedefinde bir
diisme olarak tanimladiklar para politikasina iligkin temel bulgusuna gore, toplam
ciktt ve enflasyon, ekonominin dig ticarete acgiklifina karsi oldukca duyarsizdir.
Cwik vd. (2010) uluslararas1 ticaret entegrasyonun para politikas1 aktarma
mekanizmas1 iizerindeki etkisini bir Yeni Keynesyen model c¢ercevesinde
incelemektedirler. Model sonucuna goére, reel net ihracat daha fazla tepki
verdiginden dolay1, bir para politikas: soku daha agik ekonomilerde daha giicli bir
¢ikt1 etkisine sahip olacaktir. Ayni1 zamanda, bir parasal soka CPI enflasyonu ve i¢
enflasyon daha acik ekonomilerde daha fazla tepki vermektedir. Woodford (2007)
finansal piyasalarin, nihai mallar piyasalarinin ve faktér piyasalarinin kiiresel
entegrasyonunun, bir parasal aktarma mekanizmasi bakimindan yaratacagi sonuglari
bir Yeni Keynesyen agik ekonomi modeli yardimiyla incelemektedir. Woodford’un
bulgularina gore, kiiresellesmenin, ulusal merkez bankalarimin enflasyon
dinamiklerini kontrol etme kapasitesini 6nemli bicimde azaltmas1 beklenmemelidir.

Woodford (2007)’un modelini genigleten Meier (2013) kiiresel finansal
entegrasyonun para politikasinin etkinligini zayiflatmayacagina iliskin benzer bir
sonuca ulagmaktadir. Meier (2013) ayrica kiiresel finansal entegrasyon ile ticaret
entegrasyonunun karsilikli etkilesimini analiz etmekte ve ticaret entegrasyonu
arttik¢a finansal entegrasyonun pozitif etkilerinin artacagini ileri siirmektedir.

Kiiresel enflasyonun son yirmi yilda asagi dogru kuvvetli bir trende sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Bu dénemde enerji ve ham madde fiyatlarinda énemli
artiglar olmasina ragmen, enflasyon oranlart diisiik diizeylerde kalabilmistir. Bu
durum, kiiresellegsmenin enflasyonun diisiiriilmesine 6nemli katkilarda bulundugu ve
enflasyonun artan bi¢imde ulusal degil kiiresel faktorlerce belirlendigi goriislerinin
agirlik kazanmasina yol agmuistir.

Bazi iktisatgilar, diinyada gézlemlenen bu enflasyon oranlarindaki diismeyi
Cin’in deflasyon ihra¢ etmesine baglamistir. Rogoff (2006) bu argiimanin
gerceklerle ilgisi olmadigini belirtmekte ve Cin’in diistik iicretli iscilerinin diinya
piyasasinda iicretler ve fiyatlar {izerinde siirekli bicimde asag1 yonde bir baski
yaratmasina ragmen, bu asiri-rekabet¢i Cin ihrag iirlinlerinin sadece goreli fiyatlari
etkiledigini ileri siirmektedir. Bu goriis dig ticaret hadlerinden kaynaklanan
kazanglari, deflasyon ile karistirmaktadir. Ball (2006) da benzer bigimde tiiketici
fiyat endekslerindeki bazi iiriinlerin fiyatlarindaki diismenin, diger baska {iriinlerin
fiyatlarindaki artisla dengelenecegini ileri siirmektedir.

Cin’in kiiresel ekonomiye entegrasyonundan ve gelismekte olan {ilkelerin
hizli biiylimesinden kaynaklanan olumlu dis ticaret hadleri nedeniyle, kiiresel
enflasyonun gegici olarak hedef diizeyin altinda kalmistir. Buna karsin, bu etki
stirekli degildir ve gelismekte olan {ilkeler biiylime hizlarinda sert diisiisler
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yasanmasi durumunda tersine donebilir (Rogoff, 2006). Diger yandan, Kamin vd.
(2004) tarafindan yapilan bir ampirik arastirma Cin’in ABD’deki fiyatlar iizerindeki
etkisinin oldukea kiiciik oldugunu gostermektedir. Aragtirmanin tahmin sonuglarina
gore, ABD’nin belirli bir sektdriinde Cin’den yapilan ithalatin paymnin artmasi
halinde ABD ithalat fiyatlar1 azalmakta, ancak bu etki oldukca diisiik olmaktadir.
Cote ve De Resende (2008) ise 18 OECD iilkesine iligkin 1984-2006 donemi
verilerini kullanarak bir dinamik enflasyon denklemi tahmin etmis ve Cin’in kiiresel
enflasyon tizerindeki negatif etkisinin oldukga kiigiik oldugu sonucuna varmiglardir.

Diger yandan, Bernanke (2007) uluslararas: faktorlerin i¢ enflasyon diizeyini
birbiriyle iligkili ¢ok sayida kanal araciligiyla etkileyecegini ileri siirmektedir.
Birincisi, uluslararasi ticaretin genislemesi enflasyon oraninin bilylik dlgiide ithal
mallar1 fiyatlarina bagli olmasina neden olacaktir. Bu durum sadece ithal mallarinin
tilketici sepetine girmesinden veya ithal edilen ara mallarmin yerli iretim
maliyetlerini etkilemesinden degil fakat aym zamanda, ithalat ile rekabetin yerli
iireticilerin  fiyatlama  giiciinii  etkilemesinden kaynaklanacaktir.  Ikincisi,
kiiresellesmenin yarattig1 rekabetci baskilar iiretkenligi arttirarak, dolayisiyla
maliyetleri diigiirerek veya kar marjlarin1 daraltarak, enflasyon siirecini etkileyebilir.
Ucgiinciisii, baz1 fiyatlar uluslararasi olarak biitiinlesmis piyasalarda belirlendigi
6lgilide, yabanci ekonomilerde kaynak kullanimi iizerindeki baskilar i¢ enflasyonu da
etkileyebilir.

Diger yandan, Glatzer vd. (2006) kiiresellesmenin enflasyonu etkileme
kanallarin1 belirlemeye c¢alismiglardir. Para otoritesinin beklenmedik bir enflasyon
yaratarak reel ¢ikt1 ve istihdam diizeyinde kisa-donemli artig saglamasi ancak fiyat
ve tcret katiliklarinin bulunmasi durumunda gergeklesebilir. Kiiresellesme rekabeti
arttirarak fiyatlar1 ve iicretleri daha esnek hale getireceginden, para politikasinin reel
etkileri daha kii¢iik ve kisa siireli olacaktir. Dolayisiyla, reel ¢iktt diizeyinde benzer
gecici artis1 saglayabilmek ancak enflasyon oraninda daha biiyilik bir hizlanma ile
miimkiin olacaktir. Bu durumun teorik uzantisi, Phillips egrisinin daha yatay hale
gelmesidir (Ball (2006) ve Rogoff (2004)). Ayrica, enflasyonu kontrol altina
alabilmek i¢in daha biiyiik faiz orani artig1 gerekecektir. Bu iki nedenden dolayi,
kiiresellesme, para otoritelerinin ¢ikt1 diizeyini ekonominin potansiyelinin iizerine
cikarmak i¢in genisletici politikalar uygulama istegini azaltmistir.

Dolayistyla, kiiresellesmis bir diinyada negatif soklar durumunda, diger
degiskenler sabitken, orta donemde fiyat istikrarin1 korumak igin daha kuvvetli bir
parasal politika tepkisi gereklidir (Papademos, 2007). Bu argliman ii¢ temel gdzleme
dayanmaktadir. Birincisi, dis rekabetin artmasi nedeniyle, yerli firmalarin talep
artislar1 karsisinda fiyatlarimi  arttirma olanaklar1  daralmustir.  ikincisi, artan
uluslararasi ticaret ve yatirimlar dolayisiyla yerli mal fiyatlar1 i¢ talep baskilarina
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daha az duyarl hale gelmistir. Ugiinciisii, kiiresellesme yerli firmalarin i¢ {iretimi
ithalatla ikame etme olanaklarini arttirarak, yerli iicretlerin ve fiyatlarin i¢ talepteki
kaymalara karsi duyarliligmi azaltmig ve bu gelisme Phillips egrisinin daha da
yatiklagmasina neden olmustur (Yellen, 2006). Dolayisiyla, iilke iginde isgiicii
piyasasi daraldig1 zaman, yabanci iggiiciiniin yerli isgiicii ile ikame edilmesi olasilig1
karsisinda, ¢alisanlarin daha yiiksek iicretler talep edebilme firsatlari azalmustir.

Glatzer vd. (2006)’ya gore bir diger kanal ise ekonomilerin disa agikligt
arttikca beklenmedik enflasyonun maliyetinin de artmasidir. Romer (1993) bu
durumu parasal genisleme sonucu reel doviz kurunun yiikselmesinin yaratacagi
negatif dis ticaret hadlerine baglarken, Lane (1997) tekelci liretimin yaygin oldugu
dis ticarete konu olmayan mallar ireten sektorlerin agik ekonomilerdeki diigiik
paymin para otoritesinin fiyat silirprizleri yaratma egilimini azaltacagini
vurgulamaktadir. Diger yandan, Wagner (2002) artan kiiresellesme sonucunda
iilkelerin uluslararasi sermaye ¢ekmek igin rekabet ettiklerini belirterek, enflasyonun
kot iktisat politikalart veya siyasi ve iktisadi istikrarsizlik sinyali olarak
algilanmasindan dolayi, kiiresellesmenin para otoritelerinin fiyat istikrarina verdigi
Onemi arttiracagini ileri siirmektedir.

Bernanke (2007) uzun dénemde enflasyonu para politikasinin belirledigini ve
ithal mallarin goreli fiyatlarinin diismesi durumunda eger merkez bankasinin uzun-
donem enflasyon hedefi sabitse, daha diisiik ithal mallar1 fiyatlarinin enflasyon
tizerindeki etkisinin sifir olacagini belirtmektedir. Buna karsin, kisa ve orta donemde
enflasyonun yalnizca para politikast tercihleri tarafindan belirlendigi dogru degildir.
Daha kisa donemlerde para otoritesinin miidahalelerinin etkileri zaman aldig1 igin
merkez bankalart genellikle arz veya fiyat soklarinin etkilerini biitiiniiyle
dengelememektedir. Dolayisiyla, bu tip soklar enflasyonu belirli bir siire igin
etkileyebilir. Ayrica, oportiinist dezenflasyon stratejisi izleyen bir merkez bankasi
lehte bir arz veya fiyat sokuna karsi, orta donem enflasyon hedefini diisiirerek tepki
verebilir (Orphanides ve Wilcox, 2002).

Kiiresellesmenin merkez bankasinin enflasyonu kontrol etme yetenegini
onemli bigimde azaltmadigi kabul edilirken, faiz oranlar1 ve varlik fiyatlar
konusunda durum farkli olabilir (Rogoff, 2006). ileri diizeyde biitiinlesmis
uluslararas1 finansal piyasalar, i¢ faiz oranlar1 ve varlik fiyatlar1 {izerinde baski
olusturabilir. Bernanke (2007) uzun dénem faiz oranlarinin biiyiik 6l¢iide kiiresel arz
ve talep faktorleri tarafindan belirlendigini ileri siirmektedir. Rogoff (2006) bu
finansal kiiresellesme trendinin artmaya devam etmesi durumunda, ulusal merkez
bankalarinin  uzun donem faiz oranlarin1  kontrol etme yeteneklerini
kaybedebileceklerini ifade etmektedir.



76 Alpaslan AKCORAOGLU

6. Sonug

Bu makale, uluslararasi makroiktisat teorisinde geleneksel Mundell-Fleming
model ¢ergevesinin yerini alan ve halen biiylik gelisme gosteren NOEM literatiirii
baglaminda para politikasinin kiiresel boyutlarini incelemektedir. NOEM’in ilk
versiyonu olan Redux modeli, bir agik ekonomi makroiktisat modelinin 6nemli
unsurlarindan biri olan déviz kurunun eksik gegigine imkan vermeyen oldukga basit
bir yapidir. Redux modeli daha sonra reel diinya gerg¢eklerine daha uygun bigimde
gelistirilmistir. Bu konudaki oncii teorik caligmalar arasinda ise 6zellikle Betts ve
Devereux PTM modeli, Corsetti ve Pesenti (2001, 2007) ve Obstfeld ve Rogoff
(2000, 2002) sayilabilir.

Diinyanin bir bélgesindeki parasal soklarin ulusal ekonomiye kolaylikla etki
edebildigi bir uluslararasi iktisadi ortamda, NOEM literatiirii para politikasinin
formiilasyonunda uluslararast1 boyutu go6zoniine alan ve uluslararasi parasal
isbirliginin yararlarim arastiran teorik c¢ahismalarla gelismistir. ik NOEM
calismalarinin ortak sonug¢larindan biri, optimal para politikas: tasariminin kapali ve
acik ekonomi durumlarinda 6nemli bir farki olmadigi bigimindedir (Ball (1999) ve
Clarida vd. (2001, 2002)). A¢ik ve kapali ekonomi i¢in optimal para politikasi kurali
ayni kalmasina karsin, disa agiklik arttikga para otoritesinin enflasyonist egilimlere
karg1 daha agresif bir politika izlemesi ve faiz oraninda daha biiyiik bir ayarlama
yapmasi gerekebilir. Diger yandan, NOEM literatiiriine iliskin daha yeni ¢alismalar,
doviz kurlarinin eksik gecis etkisi ile para otoritesinin déviz kurlarina miidahalesi
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Corsetti ve Pesenti (2007)’nin teorik sonug¢larina
gore, PCP modeli durumunda esnek doviz kuru stabilizasyona katkida bulunmakta,
LCP modeli durumuinda ise fiyat istikrarsizligi yaratmaktadir.

Bazi NOEM calismalari (Benigno (2000) ve Corsetti ve Pesenti (2001)) bir
uluslararasi parasal igbirliginden biitiin iilkelerin kazanch ¢ikacagini ileri siirerken,
Obstfeld ve Rogoff (2002) ise sinirlt diizeyde bir kazancin olabilecegini teorik bir
model cergevesinde gdstermektedirler. Bu konudaki ampirik ¢aligmalar genellikle
Obstfeld ve Rogoff (2002)’un argiimanimi desteklemekte ve isbirliginden dogan
kazanglarin biiyiikliigliniin oldukea kiiclik olacagini tahmin etmektedirler.

NOEM literatiirii diinya ekonomisindeki artan kiiresellesme trendinin para
politikasi ve enflasyon lizerindeki etkilerini analiz eden ¢aligsmalarla biiyiimektedir.
Yeni Keynesyen agik ekonomi model ¢ergevesini kullanan teorik ¢alismalar, kiiresel
finansal entegrasyonun ve reel kiiresellesmenin ulusal merkez bankalarinin para
politikas1 etkinligini azaltmayacagini ileri stirmektedirler (Woodford (2007) ve
Meier (2013)). Buna karsilik, bazi NOEM c¢alismalari, kiiresel finansal
entegrasyonun ve artan sermaye hareketliliginin para politikasim1 disipline edici
etkiler yarattigini belirtmektedirler (Obstfeld (1998) ve Tytell ve Wei (2005)).
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Uluslararasi finansal kiiresellesmenin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin kiiresel
soklara acikligint arttirdigi ve bu ekonomileri finansal krizlere daha duyarli hale
getirdigi de ileri siiriilmektedir. Ayrica, ulusal para otoritelerinin reel faiz oranlarini
belirleme kapasitesi azalmis ve reel faiz oranlarmin kiiresel tasarruf-yatirim dengesi
tarafindan belirlenme egilimi gii¢ kazanmistir (Woodford, 2007).

Diger yandan, kiiresellesmenin yarattigi artan rekabet nedeniyle licret ve
fiyatlarin daha esnek duruma geldigi ve dolayisiyla Phillips egrisinin daha yatay bir
konum kazandig ileri siirilmektedir (Ball (2006) ve Rogoff (2004)). Dolayisiyla,
kiiresel entegrasyonun sonucu olarak, para otoritelerinin genisletici para politikasi
uygulamak yoluyla kisa dénemde reel ¢ikti diizeyinde dnemli artiglar saglayabilme
olanagi daralmustir.

Sonug olarak, NOEM literatiiriiniin a¢ik ekonomi makroiktisat teorisine ve
para politikasinin uluslararasi boyutlarina 6nemli katkilar yaptigi goriilmektedir.
NOEM literatiiriiniin agik ekonomilerde optimal para politikasina iliskin normatif
sorunlara bilimsel diizeyde agiklamalar getirmeye ¢alismast iktisat politikasi
bakimindan 6nemli bir katk: sayilabilir.
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