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ACIK EKONOMIDE TRILEMMA

Yrd. Dog. Dr. Yilmaz AYDIN*
OZET

Acik ekonomide trilemma veya imkansiz tigleme 1960’11 yillarda Mundell ve Fleming
tarafindan yapilan ¢aligmalara dayanmaktadir. Trilemma hipotezi, bir ekonomide, sabit kur
rejimi, serbest sermaye hareketliligi ve bagimsiz para politikasinin birlikte uygulanamayacagini
ifade eder. Kurlarda asir1 dalgalanma yabanci yatirimcilar agisindan risk olusturdugu igin kur
istikrart yabanci yatirimlari desteklemektedir. Sermaye hareketleri {izerinde kontrollerin
kaldirilmas1 yabanci sermaye girisini ve dolayisiyla etkin kaynak dagilimini saglayacaktir.
Bunlarin disinda, bagimsiz para politikasi diger politika araglari ile birlikte politika yapicilarin
ekonomik hedeflere ulagsmasinda énemli uygulama olarak goriilebilir. S6zkonusu her {i¢ hedef
de potansiyel avantajlar saglamaktadir; ancak trilemma yaklagimina gore hiikiimetler bu ii¢
hedeften sadece ikisini birlikte uygulayabilir. Baska bir deyisle hedeflerden birinden feragat
edilmelidir. Bu ¢alismanin amaci, trilemma kavramini, altin standardi, Bretton Woods sistemi
ve Bretton Woods sonras1 donemde uygulanan farkli para sistemlerinde trilemma probleminin

nasil ¢oziildiigiinii ve Tiirkiye ekonomisinde trilemma yapisini agiklamaktir.

Anahtar Kelimeler: Trilemma, para sistemleri, doviz kuru rejimi

TRILEMMA IN OPEN ECONOMIES

ABSTRACT

The trilemma or impossible trinity in open economies was introduced by Mundell and
Fleming in the 1960s. The trilemma hypothesis asserts that an economy cannot simultaneously
maintain a fixed exchange rate, free capital movement, and an independent monetary policy. A
stable exchange rate supports foreign investments, because strong exchange rate volatility
represents a risk for their returns. Unrestricted capital mobility is important to attract foreign
investments and ensures optimal allocation of resources. Finally, with an independent
monetary policy, policy makers are able to attend to domestic economic matters by additional
instruments. Although all three of these goals are potentially beneficial for a country’s
economy, the macroeconomic trilemma implies that governments can only combine two of
them. In other words one has to be given up. The purpose of the paper is to explain the
trilemma concept and how this trilemma problem has been resolved under different monetary
regimes; i.e., Gold Standard, Bretton Woods system and Post Bretton Woods period, and

trilemma configuration of the Turkish economy.
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ACIK EKONOMIDE TRILEMMA

Giris

1970l yillarda baslayan finansal kiiresellesme siireci, 6zellikle bilisim sektoriinde ve
telekomiinikasyon alanindaki gelismelerle birlikte ivme kazandi. Finans piyasalarinin
liberallestirilmesi ile birlikte biliylime ve ekonomik refah artisi Ongdriilmekteydi. Ancak,
Ongoriilen gelisme yasanmamis, aksine 1990'li yillarda basta Asya iilkeleri olmak {izere,
Latin Amerika ve bu arada Tirkiye'de arka arkaya ekonomik krizler ortaya c¢ikmistir.
Gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizler farkli nedenlere dayanmis olsa da, bunlarin ortak
ozelligi mali piyasalardaki gelismelerle ilgili olmasidir. Baska bir deyisle, bu krizlerin ortaya
cikist serbestlestirilen sermaye hareketleri ve doviz piyasalari eksenli olmasidir. Gelismekte
olan iilkelerde yasanan ekonomik istikrarsizlik ve krizler bircok tartigmayi1 da beraberinde
getirmigtir. Bu anlamda, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, farkli kur rejimleri ve
bagimsiz para politikas1 uygulamalari ile istikrarsizlik arasinda iligkiler sorgulanmaktadir. Bu
tartismalar, 1960'l1 yillarda Nobel 6diillii iktisatgr Robert Mundell tarafindan dikkat ¢ekilen,
disa acik ekonomilerde “imkansiz tigleme”, “liglii agmaz” ya da “trilemma” olarak bilinen,
iktisadi amaglarin uyusmazIlig ile yakindan ilgilidir. Buna gore, agik bir ekonomide sermaye
hareketleri, kur rejimleri ve bagimsiz para politikas1 degiskenlerinden sadece ikisi ayni anda
kontrol edilebilir. Bir iilke ayni anda sermaye hareketlerini serbestlestirme, kuru sabit tutma
ve bagimsiz para politikas1 uygulama imkanina sahip degildir. Bu noktada hangi amaglarin

oncelikli oldugu konusunda se¢im yapmak 6nemli olmaktadir.

1. Trilemma: Temel Mekanizma

Makroekonomik trilemma kavrami, Mundell’in 1960’11 yillarda yaptig1 c¢aligmalara
dayanmaktadir. Mundell, Neoklasik Sentezci Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen IS-
LM modelini kullanarak doviz kuru rejimi tercihi ve sermaye hareketliliginin gelir diizeyi ve
para politikasin1 nasil etkiledigini incelemistir (Aizenman ve Ito, 2012: 2). Literatiirde,
sermaye hareketlerinin niteligi ve doviz kuru se¢iminin para ve maliye politikalarmin etkinligi

acisindan 6nemi, [S-LM modelinin disa agik ekonomilere uygulanmasi ile incelenmektedir.

1960’11 yillarin sonunda, Bretton Woods sisteminde yasanan aksakliklar nedeni ile
doviz kuru tercihlerine iligkin tartigmalar yayginlasmistir. Bu tartismalarin temel argiimant,

doviz kurlarindaki otomatik ayarlanma ile yikici devaliiasyonlarin 6nlenebilecegidir. Sermaye
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hareketliliginin doviz kuru rejimi tercihini hangi yonde etkileyecegi sorusu one g¢ikmuistir.
Mundell ve Fleming tarafindan yapilan ¢aligmalar, sabit ve esnek doviz kurlarinin istikrar
politikalarmin  siirdiiriilmesinde  oldukg¢a farkli uygulamalar igermesi gerektigini
gostermiglerdir. Buna gore, sabit doviz kuru altinda, parasal genisleme, faiz oranlarini
diisiirecek ve bu durum sermaye c¢ikisina neden olacaktir. Kur diizeyinin sabit kalmasi
amaciyla gergeklestirilen merkez bankasinin miidahalesi sonucunda rezervlerdeki azalma,
para arzinda azalmaya yol acacaktir. Tam sermaye hareketliligi altinda, parasal geniglemenin
cikt1 tizerinde etkisi olmayacaktir. Esnek doviz kuru sisteminde ise, parasal genisleme ile faiz
oranlarmin diigmesi sonucu baslayan sermaye ¢ikisi, ulusal paranin deger kaybetmesine yol
acmasi nedeni ile ¢ikt1 diizeyini arttiracaktir. Maliye politikasi acisindan ise durum tam
tersidir. Literatiirde genis bir yer bulan Mundell-Fleming Modeli, genel olarak, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu varsayimi altinda doviz kuru rejiminin, iktisat politikasi
araglarinin uygulanmasi ve sonuglarini ne yonde etkiledigi tizerinde yogunlasir (Yanar,

2008b: 44).

Basta Asya iilkeleri olmak iizere bir¢ok iilkede yasanan ekonomik krizler, disa agik
ekonomilerde iktisat politikalar1 uygulamalarinin zorlugunu gostermistir. Yasanan krizler ve
istikrarsizliklar Mundell'in dikkat ¢ektigi 6nemli konuyu tekrar giindeme getirmistir (Dieter,
1999: 8). Buna gore, acik ekonomi makro politikalarinin en 6nemli sorunlarindan biri, arzu
edilen politikalar arasinda tercih yapma zorunlulugunun olmasidir. Bu durum, agik
ekonomide trilemma ya da “imkansiz iigleme” ("impossible trinity") olarak bilinmektedir
(Obstfeld vd., 2004: 1). Acik ekonomilerde trilemma, genel olarak iktisat politikalari
amaglarinin uyusmazligini ifade eder. Trilemma ya da imkansiz {igleme, disa acik
ekonomilerde bagimsiz para politikasi, kur istikrar1 ve sermaye hareketleri amaclarindan
sadece ikisinin kontrol edilebilecegi anlamina gelmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2000: 712).
Bagka bir deyisle arzu edilen bu {i¢ hedefin birinden vazgecilmelidir (Frankel, 1999: 7).

Trilemma hipotezi, bagimsiz para politikasi, istikrarli bir kur rejimi ve sermaye
hareketleri serbestliginin ac¢ik ekonomiler i¢in arzu edilen politikalar oldugunu
varsaymaktadir. Para politikasi, ulusal ekonomilerde istikrarsizliga kars1 uygulanan 6nemli bir
aractir. Maliye politikas1 ile kiyaslandiginda daha kolay uygulanmasi, para politikasinin
bircok alanda daha etkili oldugu ve tercih edildigi anlamima gelmektedir. Bu anlamda,
bagimsiz para politikasi, Ornegin faiz oranlarmin disiiriilmesi ile birlikte durgunlukla
miicadele ya da faiz oranlarini artirmak suretiyle enflasyonu dnleme imkan1 saglamaktadir.

Ikinci olarak hiikiimetler, istikrarli bir doviz kuruna sahip olmak isterler. Istikrarli kur sistemi,
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kur riskinin azalmasi, uluslararasi ticarette insanlarin her seyden once daha az belirsizliklerle
karsilagsmas1 anlamina gelir. Ayrica, doviz kurunun dalgalanmasi yabanci yatirimcilarin
gelirleri lizerinde belirli bir risk olusturdugu i¢in istikrarli bir kur sistemi yabanci yatirimlari
destekleyecektir. Uciincii olarak, bir iilke sermaye hareketlerini tiimiiyle serbest birakmak
isteyebilir. Boylece sermaye birikiminin yetersiz oldugu alanlarda yabanci yatirimlarin girisi
oniindeki engeller kaldirilarak kaynaklarin daha etkin kullanilmas1 saglanacaktir (Puckelwald,
2012: 6).

Ancak trilemma yaklasiminda agik ekonomide bu amaglardan ayni1 anda en fazla ikisi

gerceklesebilir:

- doviz kuru istikrar1 ve serbest sermaye hareketliligi tercih edilebilir, ama para

politikast bagimsizligindan vazgecilir (1)

- doviz kuru istikrar1 ve bagimsiz para politikasi uygulanir, ama sermaye hareketleri

kisitlanir (2)

- sermaye hareketleri serbest birakilir ve bagimsiz para politikasi uygulanir, ama

kurun serbest dalgalanmasina izin verilir (3)

Birinci durumda, politika otoriteleri, para politikasiyla wulusal hedeflerini
gerceklestiremez. Ornegin, enflasyon oranm diisiirmek icin faiz oranlarmin yiikseltilmesi,
sermaye girislerini artiracaktir. Bu ise yerli para biriminin asir1 degerlenmesi yoniinde bir
baski olusturacaktir. Sabit kur sistemi ile uyumlu olmayan bir gelisme s6z konusu olmaktadir.
Yerli para biriminde agir1 degerlenmenin Onlenmesi i¢in politika otoriteleri sermaye
hareketlerini kisitlayabilir (2). Alternatif olarak, liglincii segenek tercih edilebilir; yani sabit
kur uygulamasindan vazgecilir. Boyle bir durumda ise yerli para sermaye girislerine tepki
verecek ve asir1 degerlenecektir. Muhtemel uygulamalar arasinda se¢im yapilmak zorundadir

(Durringer, 2009: 3).

Bu secim, asagida sekil ile gosterilmektedir. Sekildeki tiggenin her kosesi, acik
ekonomide iktisat politikasi belirleyicilerinin amaclarim1  gostermektedir (Krugman ve
Obstfeld, 2000: 713).
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Kuristikrari-f

Sermane
kurulu

Bagimsizpara- Dalgalskur sistemi SCI‘IHELY.C:}}ELereﬂerl '
politikasi-q serbestligi-q

Sekil 1: Krugman ve Obstfeld, 2000: 713.

Sekil 1’de de licgenin koselerinden sadece ikisinin se¢ilmesi, li¢lincii kosede belirtilen
bagka bir amactan vazgecilmesi anlamina gelmektedir. U¢ amagtan ikisinin tercih
edilmesiyle, vazgegcilen iigiincii amag iiggenin kenarlarinda gosterilmektedir. Ornegin para
politikasi olusturmada takdir haklarinin olmasini ve kurlarda istikrar1 6ncelikli amag olarak
belirleyen hiikiimetler, sermaye hareketleri serbestliginden vazgecmelidir (sermaye
kontrolii). Hiikiimetler bagimsiz para politikas1 uygulamasi ve sermaye hareketliliginin tam
serbest olmasini arzu edebilirler, bu durumda ise kur istikrar1 amaglarindan feragat etmeleri
gerekmektedir (dalgali kur sistemi). Aym sekilde bagimsiz para politikas1 uygulamasi
amagclarini terk etmek kosulu ile sabit kur rejimi ve tam sermaye hareketliligi uygulamasini

gerceklestirebilirler (para kurulu).

Ulkelerin hangi kombinasyonu segecekleri, ig¢inde bulunduklar1 kosullara gore
degisecektir. Doviz kuru istikrar1 6nemli ise para politikast bagimsizligi veya sermaye
hareketleri serbestliginden vazgegilirken, sik sik reel soklarla karsilagilan bir iilkede para
politikas1 bagimsizlig1 veya dalgali doviz kuru, soklarin absorbe edilmesi acisindan tercih
onceligine sahip olacaktir. Son yillarda finansal serbestlesmenin yayginlagmasi ile birlikte,
sermayenin lilkeleraras1 hareketliligi artmistir. Bu durumda, politika tercihi doviz kuru
istikrar1 veya bagimsiz para politikas1 arasindaki se¢cime indirgenmistir (Yanar, 2008b: 48-
49).

Aizenman, Chinn ve Ito trilemma konusunda yaptiklar1 ekonometrik analizlerde
bagimsiz para politikasi, istikrarli doviz kuru ve finansal entegrasyon arasindaki iliskileri test
etmislerdir. S6z konusu c¢aligmalarda, bu degiskenler arasinda dogrusal (linear) iliski oldugu
ve bunlar arasinda degis-tokusun (trade-off) varligi gosterilmistir. Bir bagka deyisle tilkelerin

trilemma olgusu ile kars1 karsiya oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna gore, trilemma
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degiskenlerinden birinde meydana gelen bir degisiklik diger iki degiskende hipoteze uygun
degisme yaratmaktadir (Aizenman vd., 2008: 34-35). Benzer sekilde Durringer, Obstfeld,
Taylor ve Shambaugh yaptiklar1 ekonometrik c¢alismalarda trilemma hiptezini dogrulayan
sonuglara ulasmislardir (Durringer, 1999; Obstfeld vd., 2004). Bunlarin disinda Herwartz ve
Roestel tarafindan yapilan calismada da genel olarak trilemma hipotezinin desteklendigi
goriilmektedir. Ancak bu sonuglara karsin hipotezin sorgulandigi ve teyit edilmedigi farkl

arastirmalar da mevcuttur (Puckelwald, 2012: 11-12).

Obstfeld ve Taylor tarafindan yapilan ¢alismada da belirtildigi gibi kurumsal ve sosyo-
politik faktorlerin s6z konusu olmasi nedeniyle trilemma ile ilgili analizler ancak yakinsamali
aciklamalar (proximate explanation) olarak ele alinmalidir (Obstfeld ve Taylor, 2005: 32).
Ornegin, sermaye hareketliliginin tamamen smirsiz olmasi, uygulamada teorideki gibi

mumkin olmamaktadir.

2. Trilemma: Tarihsel Bakis

Tarihsel olarak bakildiginda, iktisat politikas1 belirleyicilerinin 100 yildan daha uzun
stiredir trilemma problemi ile karsi karsiya olduklar1 gériilmektedir. Politika belirleyicileri,
belirtilen déonem boyunca kurlarda istikrar1 saglamak i¢in sabit kur sistemi uygulama istegi,
kaynak dagiliminin etkinligini saglamak i¢in serbest sermaye hareketliligi ve ulusal iktisadi
amaclar gerceklestirmek amaciyla bagimsiz para politikas1 uygulama arzusu arasinda siirekli
se¢im yapmak zorunda kalmiglardir (Basu ve Taylor, 1999: 63). Trilemma hipotezi tarihsel
olarak incelenirken, literatiirde genellikle altin standardi, Bretton Woods Sistemi ve sonrasi

donemler arasinda ayrim yapilmakta ve karsilastirilmaktadir (Obstfeld vd., 2004).

Sermaye hareketliligi

degisken kur
sistemi

Alun
Standard

‘ Sabit kur sistemi bagumsiz para politikasy
Bretton Woods l

Sekil 2: Rodrik, 2000: 181.

1870’11 yillardan 1914 yilina kadar gelismis ekonomilerde iilkeler para birimlerini
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standart olarak altina baglamislardir. Her {ilke ulusal parasini altina baglayinca tiim ulusal
paralar otomatik bi¢cimde sabit kurlarla birbirlerine baglanmisti (Seyidoglu, 2003: 525).
Birinci Diinya Savasi'nin baslangicina kadar uygulanan altin standardi déneminde trilemma
problemi, sabit kur sistemi ve sermaye harcketlerinin serbestlestirilmesi tercih edilerek
¢cOziilmiistiir (Basu ve Taylor, 1999: 63). Sekil 2'de goriilen, arzu edilen {i¢ uygulamadan bu
ikisinin se¢ilmesi, para politikalar araglarinin etkin olmamast anlamina gelmektedir. Bagka
bir ifadeyle altin standardi doneminde iilkeler tercihlerini sabit kur sistemi ve tam sermaye
serbestligi yoniinde kullanarak, ulusal amaglar1 gergeklestirme yonlinde bagimsiz para
politikalarindan taviz vermisler ve bdylece faiz oranlarmin diinya piyasalar tarafindan

belirlenmesine izin vermislerdir (Rodrik, 2000: 180).

1931 yilinda Avusturya’nin en biiyiik bankasi1 Credit Anstalt iflasin esigine gelmisti.
Avusturya hiikiimeti bu duruma genislemeci para politikasi ile miidahale etti. Uygulanan
politika sermaye c¢ikisina yol agmis ve Avusturya’nin doviz ve altin rezervleri azalmisti.
Sorunun ¢6ziimi, altin standardi uygulamasina son verilmesi ve doviz kurunun dalgalanmaya
birakilmasi olabilirdi. Ancak bu uygulama 6nemli sorunlar1 beraberinde getirebilirdi: Deger
kaybeden Silin, bir taraftan, yabanci para birimi ile ddenecek dis borglarin yiikselmesi
anlamina gelirken, diger taraftan iilkenin giivenilirligini kaybetmesine neden olabilir ve heniiz
hafizalardan silinmemis hiperenflasyon tehlikesini beraberinde getirebilirdi. Bu nedenle
Avusturya tercihini sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasit yoniinde kullandi

(Krugman, 1998).

Acik sermaye piyasasi ile sabit doviz kuru sayesinde varligini siirdiirebilen ve
bagimsiz bir para politikast izlenmesinin 6nemsenmedigi altin standardi, iki savas arasi
donemde yikilmistir. Ciinkii bu donemde para politikast tam istihdami saglamak amaciyla
kullanilmustir. iki savas arasinda kisa omiirlii buhran doneminin ardindan Bretton Woods
Sistemi’ne gec¢ilmisti. Bretton Woods sisteminde, trilemma problemi iki sekilde ¢oziilebilirdi:
Birincisi sermaye hareketi serbestligi tercih edilebilir ve para politikasindan vazgegilir.
Ikincisi para politikas1 bagimsizligi tercih edilir sermaye hareketleri serbestliginden feragat
edilebilirdi. Bu donemde, sabit kur sistemi ve bagimsiz para politikasi, sekil 2’de iist kisimda
yer alan sermaye hareketleri serbestliginden vazgecilerek uygulanan politika olmustur (Basu
ve Taylor, 1999: 63). Para politikas1 ile yatirim ve istihdam diizeyi kontrol edilirken kur
politikasi ile de dis ticaret kontrol edilecekti. 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran ve ardindan

ortaya ¢ikan Keynesyen paradigma bu secim i¢in gerekli ortami hazirlamis gériinmektedir.
Durringer, trilemma yapisinin ve ekonomik kosullarin krizler ve para sistemlerinin
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basarisizlig1 konusundaki roliine vurgu yapmaktadir. Bu baglamda, kiiresellesme siirecinin
gelismesi sermaye hareketleri {izerinde kontrollerin kaldirilmasini gerektirdigi icin Bretton
Woods sistemi siirdiiriilemezdi. 1960’11 yillarin  ikinci yarisindan itibaren sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi yoniindeki baskilarin artmasi karsisinda Bretton Woods sistemi
savunulamaz hale gelmisti (Durringer, 2009: 4). Sermaye hareketlerinin kisitlanmasindaki
giicliikler nedeniyle sona eren Bretton Woods doneminin ardindan, 1970'li yillarda gelismis
ilkelerin ¢ogu sabit kur rejimi uygulamasina son verdi. Trilemma sorununda amaglardan
birinden vazgegildigi igin sermaye hareketleri serbestligi tekrar uygulanabilirdi. Boylece
iilkeler cogunlukla bagimsiz para politikasi ile sermaye hareketleri serbestligi yoniinde
tercihlerini yapmislardir (Obstfeld, 1998: 17). Genel bir egilim olarak degisken kur sisteminin
uygulanmaya baglanmasi ve sermaye piyasalarinin hizla liberallesmesi para politikasi
araglarmin etkin bi¢cimde kullanilmasina olanak saglamistir. Ancak farkli iilkelerin farkli
stratejiler uyguladigi goriilmektedir. Ornegin, ABD, para politikas1 tercihi ile kurlarin
dalgalanmasina izin verirken, Cin Halk Cumhuriyeti, déviz kuru diizeyini diisiik tutabilmek
ve bagimsiz para politikasin1 gergeklestirmek amaciyla uluslararasi sermaye hareketlerini
kisitlamistir. Yeni bir sistemin uygulanmadigi bu donemde politika otoritelerinin trilemma
bilesenlerinin her iiclinlin avantajlarindan yararlanmak istemeleri Asya krizi basta olmak

tizere finansal krizlerin baslica agiklamasi olarak goériilmektedir (Puckelwald, 2012: 13).

Altin standard1 ve Bretton Woods donemine kiyasla trilemma politikasinda optimal
¢cozlimiin, iilkeler arasinda da farkliliklar géstermesi son donemin ayirt edici ozelligidir.
Uluslararas1 para birliginin s6zkonusu olmadigi bu donemde gelismekte olan iilkelerin
uluslararasi1 iktisadi soklar karsisinda daha kirilgan hale gelmeleri, optimal tirlemma
politikasinin bu iilkeler agisindan 6nemini daha da arttirmistir. 1980’11 yillarda gelismekte
olan tlkelerde trilemma stratejisi daha ziyade sermaye hareketleri kisitlamasi, sabit kur ve
bagimsiz para politikast seklinde uygulanmaktaydi. Sonraki yillarda ise finansal
entegrasyonun gelistigi goriilmektedir. 1970 ve 2006 yillar1 arasinda gelismekte olan
iilkelerde egilim olarak “ara bolge” (“middle ground”) olarak da adlandirilan ¢6ziim
bulunmustu. Buna gore, kontrollii doviz kuru esnekligi ile birlikte kismi finansal entegrasyon
ve para politikasinin kismen etkili oldugu bir strateji 6n plana ¢ikmisti. Buna karsilik gelismis
tilkeler, genel egilim olarak, para politikasinin bagimsizligimi sinirlandirirken, sermaye
hareketliliginin Onemli oranda serbestlesmesini ve kur istikrarinin saglanmasini tercih

etmislerdir (Puckelwald, 2012: 14).

Finansal entegrasyondaki yasanan gelismelerle birlikte doviz kuru konusunda yapilan
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tercihler onem kazanmistir. Sermaye hareketliliginin tam oldugu durumda iilkeler ya tam
sabit ya da dalgali doviz kurunu tercih etmek durumundadirlar. Ara rejim uygulamalari
miimkiin degildir. Kutuplagsma (bipolarziation) veya kose ¢Oziimii (corner solution) olarak
adlandirilan bu durum sermaye hareketlerindeki gelismenin bir sonucu olarak goériilmektedir.
(Yanar, 2008a: 167). Avrupa para sisteminde ortaya c¢ika 1992 krizi sonrasinda, sabit-
ayarlanabilir sistemin devam ettirilemeyecegi lizerinde gelistirilen kutuplasma hipotezi, daha
cok 1990 sonrasi yasanan doviz kuru krizlerinden hareket eder. Kutuplagma hipotezine gore,
ara rejimler, sermaye hareketliliginin ¢ogaldigi gliniimiizde, spekiilatif ataklar karsisinda
devamlilik saglayamazlar. Nitekim 1990 sonrasi Meksika, Giineydogu Asya, Rusya,
Tiirkiye’de yasanan krizler, bunun bir gostergesidir. Kati sabit ve dalgali déviz kuru
rejimlerinde ise, devaliiasyon beklentisi ortadan kalktigindan, spekiilatif ataklarin olugmasi
miimkiin degildir. Bu nedenle, lilkeler kriz egiliminin ¢ok yiiksek oldugu ara rejim
tercihinden vazgecerek, dolarizasyon ve para kurulu gibi kat1 sabit veya dalgali déviz kuru
rejimini tercih edeceklerdir. Bu durum sadece gelismis iilkeler i¢in degil, gelismekte olan
iilkeler acisindan da gecerlidir. Sermaye hareketlerinin artmasi, sabit-ayarlanabilir doviz
kuru gibi ara rejimlerin kriz egilimini arttirdigi i¢in kur rejimi, kati sabit diye adlandirilan
ortak para, dolarizasyon veya para kurulu ile serbest dalgali kur rejimlerinden biri tercih
edilecektir. Gelismis iilkelere bakildiginda kutuplasma yaklagiminin dogru oldugu
gozlemlenirken, gelismekte olan iilkelerde gizli veya agik ara rejimlerin hala devam ettigi

goriilmektedir (Yanar, 2008b: 49-51).

Ozetle, altin standardi déneminden itibaren farkli uluslararasi para sistemleri s6z
konusu ii¢ politika amaglarindan ikisinin farkli kombinasyonlarini uygulamigladir. Altin
standardi doneminde sermaye hareketleri serbestligi tercih edilirken Bretton Woods
sisteminde para politikasinin bagimsizligt ve kur istikrart i¢in uluslararasi sermaye
hareketlerinden vazgecilmistir. Son donemde ise farkli uygulamalar gézlenmekle birlikte,
genel egilim sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin kaldirilmas: olmustur (Ito ve Kawali,

2012: 6).

3. Tiirkiye’de Trilemma

Tiirkiye, uzun yillar sermaye hareketlerini denetim altinda tutmus ve tercihini sabit
doviz kuru ve bagimsiz para politikas1 yoniinde kullanmistir. Sermaye hareketlerini serbest
birakirken dalgali doviz kuru rejimi ve bagimsiz para politikast uygulamasina ge¢mistir

Bugiinkii uygulama sermaye hareketlerinin serbestligine, dalgali doviz kuruna ve bagimsiz
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para politikasina dayali modeldir (Egilmez, 2013).

Tiirkiye’de 1980 oOncesinde sabit kur sistemi ve bagimsiz para politikasi tercih
edilmistir. Kurlar, genelde TL'nin asir1 degerli olmas1 seklinde ayarlaniyor ve para politikasi
ile de faizler bastiriliyordu. Geriye kalan iigiincli amag, sermaye hareketlerinin serbestligi
kisitlanmak zorundaydi. TL’nin asir1 degerli ve faizlerin bastirildigi boyle bir durumda
sermaye hareketleri serbest olsa, tasarrufun timi yurt disina gidecegi igin, sermaye
hareketleri kontrol edilmek zorundadir. Baska bir deyisle, doviz kuru diizeyi ve faiz orani
kontrol edildiginde sermaye hareketleri kontrolii ka¢inilmaz olmaktadir. Sabit kur sisteminin
uygulandigr donemde zaman zaman 6rnegin 1946, 1958, 1970’lerin bas1 ve sonlarinda idari
kararlarla kur ayarlamasi yapilmisti. Ancak uygulanan kur politikast genelde TL’nin asirt
degerli olmas1 yoniindeydi. Ozellikle 1970°li yillarda yiiksek enflasyon oranlari TL’nin asir1
degerlenmesinde 6nemli bir etkendi. Bu nedenle, petrol krizi ve Kibris sorunun da etkisiyle
doviz girisi sinirlt kalmakta ve dis ticaret olumsuz etkilenmekteydi. Diger taraftan
sanayilesmenin finansmani amaciyla faiz diizeyi diisiik tutuldugu igin bankalardaki TL
cinsinden mevduatlarda negatif reel faiz getirisi tasarruf sahiplerinin, birikimini banka
mevduatinda tutan kisilerin magdur olmasi anlamina geliyordu. Bu sartlar altinda kambiyo
rejimi serbest olsaydi eldeki tasarrufun yurtdisina yonelmesi kaginilmaz olacakti. Dolayistyla
Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu ¢ergevesinde lilkenin hudutlarina duvar oriiliiyor, doviz tutmak
yasaklaniyor, yani mecburen kambiyo rejimi smirlayici oluyordu. Kur ve faiz bastirilinca

kambiyo rejimi yasaklayici olmak zorundaydi (Gokge, 2003).

1980’11 yillar, ozellikle 1980-1988 aras1 Tirkiye’de liberal ekonomiye gegis
donemidir. Bu donemde doviz kuru islemleri {izerindeki kontroller tedrici olarak
kaldirilmistir. Ancak sermaye hareketleri sinirlamalari siirdiigii i¢in Tiirkiye’ nin bagh kur
rejimini (pegged exchange rate regime) ve faiz oranlarini birlikte belirleyebilmesi
miimkiin  olmustur. Geg¢is doneminin sonunda, 1989 yilinda TL’nin tam
konvertibilitesinin ilan edilmesiyle birlikte Tirkiye kambiyo islemleri {izerindeki
kontrolleri tiimiiyle kaldirmistir. Tiirkiye ekonomisinin trilemma degis-tokusu (trade-off)
ile 1989 yilinda, TL’nin konvertibilitesi ve sermaye hareketleri iizerinde kontroliin
tamamen kaldirilmasiyla birlikte kars1 karsiya kaldig1 sdylenebilir. Bu donemde, finansal
serbestlesmeden kaynakli kirillganlik, 6dnemli Ol¢iide cari islemler agigr ve kamu biitgesi
aciklar1 nedeniyle 1994 ve 2001 yillarinda iki énemli déviz kuru krizi yaganmistir. Birinci
krizde yaklasik ylizde 40 ve ikinci krizde ise yiizde 100’e yakin devaliiasyon gergeklesmisti.

2001 yilinda yasanan krizle birlikte Tiirkiye ekonomisi trilemma yaklagiminda strateji
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degistirmek zorunda kalmistir. 2001 6ncesi donemde kur istikrar tercih edilirken, sonrasinda
doviz kuru dalgalanmaya birakilmis ve para politikas1 bagimsizligi temel politika olmustur

(Cortuk ve Singh, 2011: 6-7).

1990’1 yillarda sermaye hareketleri serbestligi altinda kur istikrar tercih edilirken
bagimsiz para politikast hedefinden vazgecilmisti. Bu donemde, kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi ile beraber Tiirk Lirast talebinin diismesi paranin dolagim hizinin
diismesine yol agmis, bu da enflasyonu arttirarak faizleri yiikseltmistir. K6tii makro ekonomik
ortam nedeniyle kamu agiklarinin artmasi ve bu agiklarin finansmani i¢in bilhassa 1994’ten
sonra Merkez Bankasi’nin i¢ ve dis borca yonelmesi faizleri yiikselten baska bir etken
olmustur. Bu sartlar altinda faizler bu derece yiliksek olmasaydi sermaye kagisi meydana
gelecek, doviz fiyat1 asir1 ylikselerek, para arzinda bir daralma yasanacak ve faizler daha da
yiikselecekti. Yasanan gelismeler trilemma hipotezini dogrulamistir. 1994 yilinda hiikiimetin
faizleri kontrol etmeye, yani para basarak faizleri diisiirmeye ¢aligmasi krize neden olmustur.
Trilemma hipotezinin 6ngordiigii gibi bu kosullarda dalgalanmaya acik tek degisken doviz
kurlar1 oldugu i¢in doviz fiyatlar1 biiylik dlgiide artmisti (Siislii, 2001). Kambiyo serbestisi
uygulanirken doviz kurlar1 kontrol altinda tutuldugunda kontrol edilemeyecek olan degisken
faizlerdi. Aym1 anda doviz kuru kontrolii ve kambiyo serbestisi isteyen politika otoriteleri
faizleri serbest birakmak zorundadir. Bagka bir deyisle, imkansiz {i¢liiniin sadece ikisini

kontrol edilebilirdi (Gokge, 2000).

1999 yilina gelindiginde yiiksek kronik enflasyon, yikilmis bir kamu maliyesi
Tiirkiye’yi krizin esigine getirmisti. Bu ortamda Tiirkiye ya kaosa girecekti, ya da
stabilizasyona. Stabilizasyon saglandi. Ancak eksi reel biiyiime, asir1 yiiksek reel faiz olan bir
iilkede enflasyonu diisiirmek icin siki para politikast uygulanamazdi, bu nedenle de
mahzurlar1 bilinen kur ¢apasi uygulanmaya konmak zorunda kaldi. Programin esasi, kurun
kontrol edilmesi ve kambiyo rejiminin serbest kalmasiydi. Boylece iki kontrol kullanilmigti. O
zaman faizler piyasanm insafina kalmisti, hiikiimetin kontroliinde degildi. Iyimserlik gelirse
faiz diisecekti, kotiimserlikte ise faiz yiikselecekti. Once iyimserlik geldi faizler diistii. Ama
sonra kotiimserlik geldi. Hilkiimet icinde Ozellestirme, Telekom satiglart vb. konularda
yasanan tartigsmalar, faizlerin hizla ylikselmesine yol agmisti. 2001 krizi sonrast bir daha kriz
yasamamak ve faizi diislirebilmek icin dalgali kur rejimine gecilmistir (Gokge, 2003).
Boylece dalgali kur rejimi ve kisa siire sonra, 2002’°de ilan edilen enflasyon hedeflemesiyle
birlikte TCMB fiyat istikrarinin saglanmasinda etkin olmaya ve bagimsiz para politikasi

uygulamaya baslamistir (Akgelik, 2012: 3). Faizler, piyasada olugmakla birlikte TCMB’nin
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kendi faizlerini belirleyerek, zorunlu karsilik oranlarmmi ya da igerigini degistirerek
yonlendirmesiyle bigimlenmektedir. Bu ise para politikasinin bagimsizligimin gostergesidir

(Egilmez, 2013).

Tirkiye’de serbest kur rejimi uygulanmakla birlikte TCMB, kurlardaki asir
dalgalanmalar karsisinda doviz piyasasina miidahale etmektedir. Bir taraftan enflasyonu
kontrol etmeye yonelik para politikast uygulanirken diger taraftan zaman zaman kurlardaki
dalgalanmalar karsisinda doviz alimlar1 yapilmaktadir. Bu baglamda rezervlerin trilemma
¢oziimiimde onemli rol oynadig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de rezervlerin, trilemma degis-
tokusu (tradeoffs) iizerinde olumlu etkileri s6z konusudur. Buna gore, rezervlerin GSYIH’ya
orani arttiginda para politikasi, kur istikrar1 ve sermaye hareketleri arasindaki politika degis-

tokusunun (tradeoffs) 6neminin azaldigi (mitigate) goriilmektedir (Akgelik, 2012: 12).

Ozetlemek gerekirse, trilemma yaklasimma gore, Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin
kisith oldugu 1989 donemi Oncesi sabit kur rejimi ve bagimsiz para politikasi uygulanirken,
sermaye hareketlerinin serbest birakildig1 bu tarihten itibaren sabit kur rejimi tercih edilmistir.
Ancak 2000 yilinda yasanan istikrarsizliklar, 6zellikle yiiksek faiz ve yiiksek enflasyon gibi
olgular bagimsiz para politikast uygulamasini gerektirdigi i¢in 2001 yilinda sabit kur

sisteminden vazgeg¢ilmistir.

Sonug¢

Mundell-Fleming modeline dayanan agik ekonomide trilemma hipotezi 1990’11
yillarin sonuna dogru gelistirilmistir. Trilemma hipotezinin gelistirilmesinde sermaye
hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasit ve bunun sonucunda 1990’1l yillarda

yasanan finansal krizlerin agiklanmasina yonelik tartigmalar dnemli rol oynamistir.

Bretton Woods doneminde, sermaye hareketleri iizerine getirilen kontroller
tilkelerin bagimsiz faiz ve doviz kuru politikalar1 uygulamalarina olanak tanimaktaydi.
Altin Cag olarak da adlandirilan bu dénemin baslarinda faiz politikas1 yatirim diizeyinin
ve doviz kuru politikas1 da ihracatin artmasi yoniinde sorunsuzca uygulanabilmistir.
Ancak kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi1 ile birlikte sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, para politikasinin ve kur diizeyinin belirlenmesi arasinda tercih yapma
zorunlugunu beraberinde getirmistir. Sermaye piyasalarinin liberallesmesiyle birlikte
ortaya ¢ikan krizlerin c¢ogunlukla ddviz piyasast kaynakli oldugu goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruflarin diisiikliigii nedeniyle yabanci sermaye
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girislerine bagli kalkinma arayislari, faiz ve kur politikalarinin birinden vazge¢cme
zorunlulugunu dogurmustur. Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu iilkelerde yasanan
finansal krizler, ¢ogunlukla spekiilatif ozellikler tasiyan ve ulusal tasarruflarin yerine
gegme egilimi  gosteren kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattigi tahribatla
aciklanmaktadir. Tiirkiye’de belirli bir siire sabit kur tercih edildikten sonra 2001 yilinda
yasanan krizin ardindan bagimsiz para politikasi uygulamak icin doviz kuru
dalgalanmaya birakilmistir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide sabit
kur sisteminin siirdiiriilmesi merkez bankasinin yeterli miktarda rezerve sahip olmasini

gerektirdigi i¢in trilemma problemi kurun dalgalanmaya birakilmasi ile ¢oziilmiistiir.

Sonug olarak trilemma ya da ii¢lii agmaz bir yoniiyle nasil bir kalkinma modelinin
benimsendigiyle de ilgilidir. 1980 oOncesi donemde Tiirkiye’de oldugu gibi yurtici
tasarruflara baglh kalkinma modeli benimsendiginde kur ve faiz kontrol edilirken yabanci
sermayeye bagli kalkinma modelinde ise bu iki hedefin birinden vazgecilmesi
gerekmektedir. Bu anlamda, giinlimiizde Tirkiye’de tercih edilen dalgali kur rejimi,
1980°li yillarda baslayan yabanci sermaye girisine bagimli kalkinma modelinin

sonucudur.
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