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Ozet

Bu makalede iiclem (trilemma) kustvnn, yaratmeg oldugu terciblerin birbirini
nast etkiledigi Walras Yasast gercevesinde degerlendirileceltir. Trilemma kisttina
gdve ekonomik otorite bazt kararlart kendi amaglar dogrultusunda alabilirken
bazilaimt da katlanmak zorundadir veya biltiin amaglarim belirleme de serbest
degildir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide ekonomik olorile
kendi amaclart dogruliusunda faiz politikasmi belirler. Diga agik ekonomide
politika iicleminin yaganmamast igin sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ortamda bagimsiz para politikast uwygulanmast tercih ediliyorsa kur dalgalanmaya
birakimalidr, Esnek kur ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide
i¢ politika yapcisiun kendi amaglart dogrultusunda izledigi faiz politikast kurum
denge degerini belirler. Uglem, Walras Yasast'na gore degerlendirilebilir. Walras
Yasast’na gére piyasalar birbivivle bagumblidir. Dolayrsivla politika ligleminin
yarattig tercihlerde birbirlerivle bagambdir. f¢ ekonomik amacu belirlendigi bir
ekonomide dig aleme iligkin milaar ve fiyatlar da dolayli olarak belirlenecekiir.
Dolayisiyla digleme bir kisit olarak bakmal yerine bu caligmada bir iy politik bir
tercil olarak bakilmaktadir. Ekonomi otoritesinin yapug tercihien sonra olusan
ig politikanmn diger politikalar iizerindeki basknligi, hem teorik olarak hem de
Tiirkive ekonomisinin 2002-2007 ydlart arasindaki ampirik durnmuna bakilarak
gosteriimeye caligilacakir.
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Abstract

This article presents a framework according to Walras law to assess how
trifemma constraint and the choices it leads to affect each other. If monetary
policy is preferved in an open economy, the exchange rate should flow freely in
order {o avoid policy trilemma. While floating exchange rate and free flow of
capital is current in an economy, the equilibrium value of the exchange rate is
deterniined by the interest rate policy that is followed by the domestic policy
maker. We may assess trilemma aceording to Walras Law. According fo Walras
Law, markets are tied to each other. Meanwhile, choices that policy trilenina
leads to are connecled lo each other. fn an economy determined by domestic
economic objective, foreign prices and quantities are also determined indirectly.
Instead of referring trilemma as a constraint, this work demonstrates trilenina as
a domestic political choice. This article also demonsirates theoretically how the
preference of the economic authority leads to a domestic policy that dominates
other policies and examines the empirical conditions of Turkish economy between
the years 2002-2007, .
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I Giris

“Olanaksiz tgli”(impossible trinity),” kutsal olmayan iigli” (unholy
trinity) ya da Robert Mundell'in ileri siirdiigii bir konu oldugu igin “Mundell
bagdasmazlik iiggeni” para politikasimn uygulama kosullarim belirlemektedir.
Buna gore sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda para politikas: ya
dis hedef ya da i¢ hedef igin kullamilabilir, ikisi ig¢in aym anda uygulanamaz
(Roux, 2004:406), (Krugman, 1988: 1-16) (Krugman, 1998, 712-713). Uclemin”
(trilemma) daha ayrintih incelenmesi ¢aligma igin yararh olacaktir. Disa agik bir
ekonomide sabit kur sistemi, sermaye hareketleri serbestlii ve bagimsiz para
politikast aynt anda tercih edilemez. Ancak fi¢ tercihten ikisi bagmmsiz
secilebilir. Politika yapiet para politikasinin  bagmmsizhgini  kullanmaktan
vazgegerse sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda sabit kur
sistemnini uygulayabilir. [kinci tercih, politika yapic: kur sistemini dalgalanmaya
biralifinda, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda faizi kontrol
edebilir, Uglincti tercih olarak sermaye kontrolii uygulandigmda sabit kur
sistemi ve bagimsiz para politikast uygulayabilir (Obstfeld, Shambaugh, Taylor,
2004: 1-4). Makalede, disa agik bir ekonomide sermaye hareketlerinin serbest
birakildhg1 ve faiz politikasiun politika yapic: tarafindan belirlendigi bir
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ortamda, piyasada belirlenmesi gereken kurun faizle yonetildigi gosterilecektir.
Merkez bankasinin faiz tercihine bagh olarak olugan kur siireci Walras Yasas:
ile agiklanmaktadir. Walras Yasasina gore piyasalar birbiriyle bagumlidir.
Dolayistyla politika {igleminin yarattify tercihler de birbirleriyle bagimhidir. Bu
makalede iiglem kisitinm, yarattift tercihlerin birbirini nasil etkiledifi Walras
Yasasi gercevesinde degerlendirilmeye galigilacaktir.

1. Uclem ve Walras Yasasi

Sermaye harcketlerini serbest birakan ve faiz tercihini yapan bir politik
otorite aymi zamanda, kuru da segilen faiz politikast dogrultusunda ortiik olarak
belirlemis olmaktadir. Bu tiir bir ¢tkanm yapilabilmesinin arkasinda Walras
Yasas: bulunmaktadir. Walras Yasasma gore piyasalar birbirleriyle bagimhdir
(Yeager, Rabm, 1997:1-15). Ekonomi politikalar1 belli araglari kullanarak
piyasalari bir amaca gore sekillendirme isi olarak tammlanirsa, herhangi bir
piyasayt sekﬂ]endiren amag¢ difier piyasalart da etkileyecektir. Dolayisiyla
amaclar da birbirlerine bagimlidir. Politikalarin piyasalari etkileme siirecine
Walras agisindan bakildiginda amaglarda Walrasgil anlamda birbirine baghdir
denilebilir.

Uglem kisitim Walras Yasast ile elestirirken temel harcket noktast
sermaye hareketlerinin  serbest birakilmasidir. Uglem kisitina bu agidan
bakildifanda, i¢ hedef ya da dis hedef birbirine baglanmaktadir. Agik bir
ekonomide para politikast ya i¢ hedef; faiz ya da dig hedef; ddviz kuru igin
kullanilabilir, Bu iki fiyatta birbirleriyle baglantilidir, Amncak sermaye
hareketleri serbest birakildiginda, enflasyonda faiz ve kur politikasina bagh
olarak belirlenmelktedir. Walrasgil bir cergeveden tigleme bakildifmda sermaye
hareketlerinin serbest oldugu siirece, gok Snemli bir adumi olusturan kur sistemi
seciminin pek onemi kalmamaktadir; Glkenin kendi ekonomik politikalarini
kendi olusturma ozgirliigii, alacagy ekonomik kararlarmn etkinligi, mali sistem
ile ilgili kararlar kisacast faiz politikasma gore olugmaktadir. Sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesi  temel makro ekonomik fiyatlart asli
fonksiyonlarindan uzaklagtirildifi ve ekonomi politikalar: fizerinde Snemli bir
kisttlana meydana getirdigi de bilinen bir durumdur(Yagei, 2000:2-4).
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Politika yapic1 {ig amagtan ikisini belirlediginde {igiinciisi  de
belirlenmektedir. Dhsa agik bir ekonomide sermaye harcketleri serbest
biralaldif: faiz politikasi da i¢ politika amaclara gore belirlendiginden kur ve
sermaye hareketleri politika yapicinin amacina gére sckillenecektir. Bunu
gostermek igin amaglar ile ortaya konan iiglem, piyasalar fonksiyonel olarak
tanmmlayarak birbirine baglamak gerekmektedir. Bunu basit bir modelleme ile
gostermeye ¢aligahm. Denklemlerdeki tizeri kisa ¢izgi ile isaretlenmis
degiskenler sistemin vzun dénem denge degerlerini ifade etmekiedir. e doviz
kurunu, NCT net sermaye girigini, ip yurtii faizleri, i yurtdis: faizini, P, iilke
i¢i enflasyonu, P™*ET hedeflenen enflasyonu ve y, gelir artiy hizim ve y™** %7
hedeflenen gelir artis hzint géstermektedir. u stokastik hata terimidir.
Ortalamas1 sifir varyansi sabit kisacast normal dagilima tabi hata terimidir.
Uglemi, ig denklem ile ifade edebiliriz. Asagidaki ilk iki denklem kur sistemi
tercihi ile sermaye hareketlerini serbestligini ifade etmektedir. (Doviz kuru, bir
birtm ulusal para ile degistirilebilen yabanci para miktart seklinde
tarumlanmistir.)

e=&—ayNCl—a, (ip—ig) +u, (D
NCT =NCT+b(, —i,)+u, @)
iy ip+r+c (P -ﬁTARGET)—CZ(yI —y!T“mG‘EZ’")+uf3 (3)

Yukaridaki tiglincii denklem politika defiskeni olarak almsin. Hiikiimet
enflasyon ve ¢ikt hedefine gére dis alem faizlerinden farkli bir faiz politikast
izledigi varsayilsin (3) nolu denklem bu kistlar altinda yeniden diizenlenirse,
bir faiz fark denklemi elde edilir.

ip i+ 7+ (B~ PTARCET) ¢ () _ TARGET ) 1y “)

Walras Yasas1 kabul edildiginde bagka bir deyisle (4) nolu politika
denklemi belirlendiginde sistemin diger iki denklemi de belirlenmigtir. Gerek
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(2) nolu denklem gerekse (1) nolu denklem faiz politikasma gbre
sekillenecektir. Asagidaki (5) ve (6) nolu denklemler bunu gostermektedir.

e=e+a(NCI+b (i, ~i ) +u,)—a, (i, —i)+uy (5)
NCI =NCI +b (i, —i,)+u, (6)

Walras Yasasma gbre pivasa ve amaclar birbirine bagh olduguna gore,
gerek kur gerekse sermaye girisi i¢ ekonomik amag, bagimsiz para politikasma
(faiz politikasina) gore sekillenecektir. (5) ve (6) nolu denklemlerdeki faiz
farklan hilkiimetin i¢ amaglart ile ikame edilirse biitlin slirecin i¢ karara (faiz
politikasma) bagh oldugu gosterilebilir.

e=e—a NCT—(ab, +a,)+ e (P~ PPy — ¢ (y, — y™ 1Y) (b, +ay)u, —ap, +u, ()

NCI = NCI + b, (r +¢,(P, ~ PPy — ¢, (3, = /" ) + b, +u,  (8)

TARGET

Y=, (¥, — ) +u, &)

.. _ pTARGET
ip=ip=r+c(F,-F

(9) denklemin ifade ettifi i¢c politika amacma gore belirlenen faiz
paritesindeki farklilik, (8) ve (7) nolu denklemlerin de cari degerlerini
belirlemektedir, Buradan tglemin yarath@ sonuca gore fig amagtan biri,
ozellikle i¢ politika amaci belirlendiginde, Walras Yasasmna gore difer iki
amacm da i¢ politik amacma uygun gergeklesecegi soylenebilir, Usleme gore
politika yapici esnek kur sistemini tercih ettifinde sermaye harcketlerinin
serbest oldugu bir ortamda faizi kontrol edebilir. Kur tamamen polittkacinm
kontroliiniin disindadr. Dolayisiyla politika yapie, i amactan sadece ikisini
belirlemekiedir. Buradaki modele gore ise esnek kur ve sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ekonomide, faizi kendi i¢ amaglan dogrultusunda segen bir
politikact kur ve sermaye hareketlerini de kontrol etmektedir. Piyasa ve amaglar
birbirinden bagimsiz olmadifn igin faizi kontrol eden hem sermaye hareketlerini
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hem de doviz kurunu kontrol eder. Yitksek faiz politikasi ite kendi i¢ amaglarin:
diizenleyen bir politika yapic: kurun degerlenmesine ve sermaye girigine de
neden olacaktir. Tam tersine, gevsek bir politika izlemek isteyen bir iktidar da
sermaye ¢ikist oldugunda ulusal para da deger kaybedecektir, Diga agik bir
ekonomide i¢ politika temeldir, I¢ politikanin yénline gore kur ve sermaye
hareketleri sekiflenecektir.

Uglem ve Walras Yasast disa agik bir ekonomide para politikasmm
etlcilerini kargilikli bagumiihiktan dolay farkldagtirmalktadir. Daha énce sermaye
hareketlerinin ve doviz kurunun bagimsiz para politikass kararlariyla
gekillendigi belirtilmisti. Simdi tersine doviz kurundaki defismelerin para
politikasinin = bagumsiz  kullammum  nasil  siurlandifim  irdeleyelim.  Para
politikasint siurlandiran buna benzer bir bagka durum da cari doviz kuruyla
gelecekte (beklenen) déviz kuru arasmdaki dinamik iliskidir. Bu dinamik iligki
sunu vurgular: para politikasinin doviz kuru Uzerindeki etkileri ve diger
degiskenler fizerindeki etkisinin bdylece geleceldeki politikalar hakkindaki
beklentileri etkilemesidir. Bu beklentiler siwrastyla gegmis ve bugiin uygulanan
para politikasmdan etkilenecektir ve bu dinamik iliski para politikasimn
yonetimini etkileyecektir. Hitkimet i¢in belirli herhangi bir politika etkilerinin
halkin disiéincelerini nasil etkiledigi ve gelecek politikalarin uygulanmast
halkdandaki diisiincelerin  etkilerinin  farkl: olmasi, para politikas: aracim
uygulama olanagmi daha da smirdandiracaktir. Ozetle, ekononunin disa agik
olmast para politikast smirlandirmasiu  da  beraberinde getirivor. Bu
siirlandirma sunlardan  etkileniyor:  1-para  politikasiin  araglarmi
sinirlandirmast (sabit kur sistemi altinda nominal para arzi gibi) veya 2- para
politikasinin hedefleri etkileme konusundaki yeteneginin azalmasi (reel biiyiime
diizeyi gibi) veya potansiyel olarak beklentilerin istenmeyen etkileri igin para
politikas: lollamminn takdire dayali (discretionary) bir duram almasina neden
olmasi (Frenkel, 1983: 49).

Uglem elestirilirken esnek kur sistemi érneklendi. Sabit kur sisteminde de
yukarida tammladiimiz teorik g¢ergevenin gegerli oldugu gosterilebilir. Déviz
kuru sistemi para politikasimn kullanimin etkilerken, sabit kur sisteminde para
politikasiyla ilgili miidahalelerin krize neden olmasi {iglem itirazmmzin temelini
olugturmaktadwr. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda sabit kur
uygulandiginda bagimsiz para politikasi uygulama olanai ortadan kalkar
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denilse de krizi engellemek igin para otoritesi faiz dilzeyine miidahale
edebilmektedir. Kurun sabitlenmesi kaynak dagilimi ve Walras Yasasi agisindan
bakildifinda da, para otoritesi tarafindan belirlenen sabit kur ya gerefinden
fazla deperlenir ya da gerefinden daha az degerlidir (Akyiiz, 1977:130-136,
1980:1-29). Dogru bir denge kuru belirlense bile zamanla sabit kur piyasanm
degisim thtiyaglarmi  karsilayamadigindan denge fiyati olma ozelligini
kaybeder. Dolayisiyla sabit kur bir denge fiyati olmadigmndan bu kur igin
istenecek faiz bu dengesizlifiin getirecegi riski de igerecektir. Sabit kur se¢imi
béylece pivasadaki denge faizi de denge vasfindan uzaklasarak, krizlere zemin
hazrlayacaktir, Sermaye harcketleri serbest oldugunda kur sisteminin sabit
olarak belirleme tercihi piyasa denge faizinden farkli bir faizi belirlemekiedir.
Dolayisiyla tglemin iddia ettifi gibi sabit kur sisteminde faiz piyasada
belirlenir, fakat kur sisteminin hatah veya denge dist olarak belirlenmesine gére
faiz diizeyi belirlenmektedir, kisacas1 kur ve faiz birbirinden bagimsiz degildir.
Sabit kur sisteminde de Walras Yasas1 gecerlidir. Bundan dolayt da sermaye
hareketlerinin serbest oldugu siirece biitiin tilkelerde sabit kur sistemleri krizlere
yol agmustir. Bu tiir tercibi uygulayan pek gok tilkede 1994 Meksika, 1997 Dogu
Asya, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya, 2001 Tiirkiye krizlert yasanmsgtir.

Sermaye hareketlerinin kontrolii, bagimsiz para politikas: ve sabit kur
tercihini yapan llkeler diger iilkelerde yasanan krizlerin bulagicihgindan
korunmus olurlar, Hindistan ve Cin bu iilkelerdendir. 1990’larda Hindistan hizh
bityiidii ve ekonomik reform konusunda iyi gelismeler sagladi. Bu on yillik
siirecte olanaksiz Gi¢lii yasanmamasi i¢in gu tercih yapildi: Yari sabit kur sistemi
ve sermaye kontrolii uygulandi. Politika yapici bagimsiz para politikas:
uygulayarak doviz kuru hedeflemesi imkanm sagladi ve Dofu Asya krizinin
bulagicthim onledi (Joshi,2003). Cin de aymi tercihte bulundugu igin 1997
Dogu Asya krizinin bulagicilifindan etkilenmedi. Dolayisiyla tiglem, sermaye
haveketleri serbest oldugu siirece tercih agamasinda bagimsiz olunsa bile
tercihten sonra degiskenlerin birbirlerini etkilemesi nedeniyle Walras Yasasi
agisindan gegersizdir, Bu gegersizligin para politikast uygulamalar {izerine
etkilerine bakmak makale agisindan yararh olacaktir.
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111. Uglem ve Para Politikas: Uygulamalar:

Uglem ve para politikas: arasmdaki iliski merkez bankalarimin amaglan
agisindan da ele alinabilir. Merkez bankalarinin teme] hedefi fiyat istikrarim
saglamaktir. Enflasyonla miicadelede uygulanan para politikas: stratejilerinden
birisi de enflasyon hedeflemesidir. Fiyat istikrar, enflasyon beklentilerinde de
istikrann gerektirdiginden merkez bankalari para politikast uygulamasi ve
hedefleri hakkinda taahhiitte bulunup sorumluluk almaktadirlar. Bu sorumluluk
ve taahhitlere gapa denilmektedir. Enflasyon hedeflemesi déviz kuru, parasal
biiyiiklikler, GSMH gibi degisik ¢apalar bulunmaktadir. Biitiin ¢apalarin ortak
yonil ara dizey hedef olmalari ve amaclan da beklentileri konfrol etmektir.
Capalarin &zellikle de enflasyon hedeflemesinin bagarih olabilmesi i¢in merkez
bankalarinin giivenilir/kredibil olmasmma para politikasinm basarisi agisimdan
olmazsa olmaz bir kosul olarak bakilmaktadir. Merkez bankalarmm
giivenilirlii de basta bankanin bagmmsizligs, seffafhgr ve hesap verebilirligi gibi
kogullara baglanmaktadir. Bu kogullar, genel olarak modern para politikasmin
bagar1 kosullarim olustursa bile sermaye hareketlerinin  serbest oldugu,
girisimden ziyade spekiilatif balonlarm egemen oldugu bir dinyada para
politikasmin yapisimi ve iglevini nemli 6l¢iide degistirmektedir.

Bagmsizlik ve seffaliga dayali bir merkez bankasinin izleyecegi kurala
dayah politikalarin temel amaci takdire dayah politikalarm getirdigi
enflasyonist beklenti egilimini ortadan kaldimaktir (Kansu, 2007: 59-71).
Takdire dayah politika uygulamalarn ve onun é6zel bir gesidi olan kandirma
politikast, Ozel birimler agisindan bir belirsizlik -yaratmasi, nedeniyle
giiniimiizde para politikasinda aranan oOzelliklerden biri olabilir. Bu agidan
enflasyon hedeflemesine bakildiginda en temel para politikast araci olan faiz
politikasmi yakimdan incelemek perekmektedir, Merkez bankas: faiz politikasin
enflasyon beklentileri ile enflasyon hedefi arasindaki goreceli iliskive gore
belirler, Merkez bankas: faiz politikasim agikladifinda, Walras Yasas: uyarnnca
sermaye hareketlerinin yoni ve tiirii de belirlenmis olmaktadir. Omegin Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) gibi yiiksek reel faiz politikas: ile fiyat
istikrarini hedefleyen bir merkez bankas: yabanct ve kisa/uzun vadeli sermaye
hareketlerini iilkeye gekerek, esnek kur sistemi altinda kurlarin degerlenmesine
izin vermek zorundadir. Bu tiir politika uygulamas: piyasa aktdrleri ve merkez
bankasmni birbirine bagladiginda merkez bankasmin politika degistirme
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olanaklarim diizeltici sirecini engellemektedir. Dolayisiyla faizi konirol eden
merkez bankasi ig amactan diger ikisini de kontrol etmekte, hatta baglangic faiz
politikasinin esiri bile olabilmektedir. Bu nedenle para politikas1 ampirik
dinyasma bakildiginda Gglem nedeniyle iki bagmsiz tercih yapildifinda
tercihten sonraki agamada birbirine baglilik devam etmekte ve Walras Yasasi
galismaktadw. Bapgimsiz tercih yapilsa bile tercihler sonugta birbirini
etkilemektedir.

Yukarida, sabit kur sisteminde Walras Yasast ile Giglem arasindaki iligkiyi
teorik boliimde inceledifimizde nasil krizle sonlandifim gérmistik. Bugiin
diinyada bir ¢ok llke esnek kur sistemini ve bagimsiz para politikasimin
uygulamakta, enflasyon hedeflemesini tercih etmektedir. Para politikasi ve
enflasyon hedeflemesinin bagarist agisindan kur sistemi ve kosullari ok
onemlidir. Bu noktada vurgulanmas: gereken sorunlari farkli niteliklere sahip
ekonomiler igin, tek bir kur sistemi tammlamamn imkénsiz oldugudur.
Kogullardaki farkhilik ve de@ismelerin kur tercihlerini etkiledigi rahathikla
soylenebilir. Enflasyon hedeflemesi agisindan 1- kur stabilitesi gerekli mi? 2-
enflasyon hedeflemesi agisindan baz: kogullarda Merkez Bankasi kurlara
miidahale etmeli mi? Bu sorulara kesin bir yamt vermek mimkiin degildir.
Serbest kur sistemi enflasyon hedeflemesi igin en uygun kur sistemi olsa da
teorik diizlemde sabit ve yénetimli dalgah kur sistemi ile enflasyon hedeflemesi
yapan iilkeler vardir, Ornegin Israil Merkez Bankas1 enflasyonla miicadelesini
bant iginde dalgalanan déviz kuru ile yapmugtir. Israil parasimin bant iginde
degerlenmesine izin verirken, Meksika Merkez Bankasi esnek kur sistemini
sabit kur sistemine gore daha az maliyetli bulmaktadir. Kurun degerlenmesi ve
bunun vyarathgi  maliyetler enflasyon ‘Thedeflemesine ciddi zararlar
verebilmekiedir. Enflasyon hedeflemesi yapilmasina ragmen kura stirekli
sekilde miidahale edilmistir. Ozetle enflasyonla, enflasyon hedeflemesi stratejisi
altinda miicadele eden bircok merkez bankasi, ficlemin tam tersine, hem faizi
hem de kurlart kontrol etmiglerdir. (Truman, 2003, 95-119). Farkh iilke
deneyimleri de esnek kur sistemi ile izlenen faiz politikasi arasinda giichii bir
iliski oldugunu goéstermektedir. Bu iilke deneyimlerinin ortak y6nii esnek kur
sisteminde para politikasmm bagimsiz kullanimint smirlandiracag diisiincesidir
(Calvo, Reinhard,1999: 112-115), (Frankel, 2007). Bu tir bir politika
uygulanmasinin sonuglar1 incelenmeye degerdir.
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Bretton Woods sisteminin yikilmasinda sonra gelismekte olan tlkeler
fansal kiiresellesme siirecinin déviz kuruyla iliskili problemler yaratmasi
nedeniyle finansal kiiresellesmeden tam olarak vyararlanamadilar. Bu
problemlerin gofn yurti¢i ve uluslar arasi finansal piyasalarm miikemmel
olmamasindan kaynakland1.Gelismekte olan iilkeler farkli déviz kuru sistemni
tercih edip, smirh derecede yarar saflamanin yam swa, krizlerle de
kargilagtilar. Ancak esnek kur sistemini uygulasalar bile bagumsiz para politika
uygulama olanagi sinurh kalmistir Gelismekte olan ilkelerin kiiresel sermaye
piyasalanindan yararlanabilmeleri igin “kutsal Ggli” (holy trinity) igerigine sahip
olmalar gerekiyor: saglam uluslararast para, esnek kur ve saglam kurumlar
(Das, 2004:21). Ancak bu kurumlar ve para ne kadar saglam olursa olsun
ckonomi konjiktiri farkli para ve kur politikalarm:  beraberinde
getirmektedir.Son dénemde ABD ve Ingiltere’de kredi pivasasinda yasanan
krizle diisiik faiz politikasim ve paralarinin deger kaybetme siireglerini de
beraberinde getirmistir, Uglem agisindan diinyaya bakildiginda faiz politikast
bagat bir politika olarak rol oynamaktadir. Dolayisiyla bugiin para ve kur,
kisacas: faiz politikasinimn basarisi {izerinde literatlirde odaklanilmasinin sebebi
de faizin bir ¢ok degiskeni ve hedefi etkilemesidir. Fiyat istikrari konusunda
eger para otoritesi yeterli kredibiliteye sahip degilse, faiz politikas: etkili
olmayabilir. Geligmekte olan bir iilke finansal ve parasal kurumlarm gelistirip
kredibilite saglar ve toplumu fiyat istikran saglama konusunda inandirwsa, o
zaman para politikast ckonomide istikrar saflamak igin kullanidabilir,
Makroekonomik basart saglanmigsa drnefin kurumlar saglamsa o zaman hangi
kur sisteminin uygulandip1 o kadar 6n plana ¢ikmaz. (Calvo ve Mishkin, 2003:
106-108). Makalenin sonraki béliiminde Tiirkiye’de uygulanan politika
tercihleri ve bunun yarattifs sonuglar liclem acisindan inceleneceldir.

IV. Esnek Kur Sistemi, Sermaye Hareketleri Serbesiligi ve Bagimsiz
Para Politikast: Tiirkiye’de 2002-2007 Déneminde Ucleme Bir
Balkas

1980°li yillarm sonunda Tirkiye finansal serbestlesme siirecini
tamamlamigtir. 1990’ yillarda finansal serbestlesme ve getirdigi para ikamesi
bir taraftan kamunun borglanma olanaklarini daraltarak faizleri yukar: itmis,
difer taraftan da devaliiasyon olacafi beklentisi yaratarak kamu borglanma
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kagitlarinm satilabilmesi igin daha yitksek faizlerin olusmasina yol agmistir. Bu
da faiz diizeyinin d6viz piyasast ile baglanmasi sonucunu dofurmustur. Bunun
yanmnda Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi doviz kurlar ile
cari islemler dengesi arasmdaki iligkiyi koparmug; ylksek reel faizler kur
beklentilerini telafi edebildigi siirece iilkeye tnemli miktarda sermaye gekerek
enflasyon, doviz kuru ve faiz arasinda sikn bir iligki yaratarak borcun ve
enflasyonun kontroliind giderek zorlastwrnmsgtir. Ocak 2000°de ddviz kurunun
capa olarak kullamildigt fiyat istikrar1 amaglayan bir program IMF ile beraber
yapilmis ve uygulamaya konmugtur. IMF ile yapilan programmn temel ozelligi;
iic yillik siire sonunda enflasyonu tek haneli rakama indirmekti. Iktisadi
birimlerin  kredibilitesini  kazanip  enflasyon  beklentilerini  hedefler
dogrultusunda degistirmek iginde kur ¢apasma dayanan bir istikrar programi
diizenlenmistir. Kur politikast sadece enflasyon hedefine gore gekillendirilmis
bir yari sabit kur sistemi 2000 yihinda uygulanmaya baglanmigtir. TCMB’nin
sadece doviz karsihginda para yaratabilecegi bir program diizenlenmigtir. 2000
yilimn bagmda program uygulanmaya baslar baglamaz beklentiler luzla
iyilesmis, Tiirkiye ekonomisinde agir bir iyimserlik havasi olugmustur. Onemli
olgiide faizler diigmiis TL deferlenmistir. Sabit kur hizla denge dilzeyinden
uzaklastigmdan ddemeler dengesi bozulmus ve beklentiler 2000 yilinm ilk alta
aymdan sonra hizla bozulmustur. Bu kogsularda devaliiasyon beklentisi
kuvvetlenmis faizler 8nemli 6lgiide artugtir. Teorik béliimde de vurgulandifi
{izere yanls sabit kur ve buna bagh geligen yitkselen faizler Tiirkiye’de Subat
2001°de kurun dalgalanmaya birakilmasma neden olmustur. Bu krizden sonra
isleyen siireg ticlem agismdan su gekilde yorumlanabilir: TCMB enflasyonu
diigiirmek  igin  2000-2001 doneminin tersine para politikasmi bafimsiz
kullanmay1 tercih etmis ve kur sistemi dalgalanmaya birakilmstr. Giueli
Ekonomiye Gegis Programi ile TCMB 2002-2005 ortiik ve 2006 yilindan
itibaren acik enflasyon hedeflemesi iginde faiz silalumi kullanarak hedefledigi
fiyat istikrarmi gergeklestirmeye g¢aligmugtir, Kurun serbest olmas: da gerek
soklar gerekse ddemeler dengesizlifii gibi problemler kargisinda TCMB’yi
rahatlatan temel dayanak olarak kabul edilmistir. 2002-2007 déneminde TCMB
yiiksek faiz politikast izlemistir. TCMB nin bu tiir bir faiz politikasi izlemesinin
temel nedeni, reel faizlerin dilsmesi darumunda, toplulagtirilims talebin yani
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enflasyonun artacagimdan korkmasidir. Bu gergevede 2002 yilinda % 29,7 olan
enflasyon 2007°de % 8.4’¢ kadar diisiirtiimiistiir.

Tablo 1: Odemeler Dengesinin Finansmani

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cari istemier -0.007 -0.031 -0.048 -0.062 -0.075 -0.075
Dengesi/GSVMH
Finans 0.006 0.028 0.055 0.12 0.107 0.12
Hesabi/GSMH
Enflasyon 29,7 18.4 9,3 7,7 9.6 84
TERK 125.4 140.6 143.2 171.4 160.1 1733
Kamu i¢ Borg 20.5 16.45 10.66 9.02 13.1 8.87
Reel Faizlert
ON Faizler 495 36 21 14 26 18

Kaynak: www.temb. gov.tr ve www.hazine. pov.ir

2002-2007 yillan arasinda izlenen faiz politikasmin hem kur hem de
odemeler dengesi tlizerinde ciddi etkileri olmustur. Yiiksek faiz ve tablodan da
goraldigll gibi artan dis kaynak girisi YTL yi degerli hale getirmistir. 2001
yimda 1.69 YTL olan Dolar’in 2008 Haziraninda 1.25 YTL’ye kadar dustiigi
dikkate alindiginda dolar cinsinden hesaplanan reel faizin 6nemli Slgiide yiiksek
oldufu da goriilmektedir. Artan Sdemeler dengesizligine karsm esnek kur
sistemi dengeye getirecek sekilde galismanustir. Ig politik enflasyondaki istikrar
amacina uygun olarak belirlenen yiiksek reel faiz, reel kurun degerlenmesine
nominal kurun da disiik bir diizeyde kalmasma neden olmustur ki; bu ayni
zamanda politika yapiciun tercihidir. Uclem agisindan kura bakildiginda
ekonomi politikasimn  ftercihlerine gore kurun sekillendigi rahathikla
sOylenebilir. Bu siirecin arkasinda Walras Yasas: bulunmaktadir. Kur
degerlendifinde hem yabanct girdiler ucuzlamakta dolayisiyla enflasyon
diigmekte hem de artan reel faiz ve Tablo 1°de de goriildiigi tizere cari agigm
tizerinde bir sermaye girisi (bkz finans hesabi) biiyiimeyi finanse etmektedir. Bu
nedenle sermaye hareketlerinin serbest , para politikasmda bagimsiz olmak
isteyen bir politika yapicr kuru da etkilemis olmaktadr. I¢ politik segim dis
diinya ile baglantry: ifade eden kurun miktarmi (sermaye girigini) ve fiyatim
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(kur diizeyini) belirlemektedir. Bu etkilemenin en iy1 yansidil durumliardan biri
de 2006 Mayis’inda piyasada yaganan dalgalanmadir. Ekonomide dengesizlikier
ve soklarm ortaya ¢iktift durumlarda esnek kur sistemi oldugundan kur
dalgalanacak ve politika yapicmnm bunu etkileme imkanimn olmamasi gerekir.
Ancak, ekonomi pratiginde boyle olmamaktadir. Tiirkiye ekonomisinde Mayis
2006°da kur her ne kadar piyasaya birakilsa da faiz politikasiun kontroliinde
kalmaktadir. Tirkiye ckonomisi ile ilgili beklentilerin 2006 Mayis ayinda
olumsuzlagmast ile yasanan kaynak ¢ikigt YTL nin ciddi dlgiide ( % 30 ) deger
kaybetmesine neden olmustur. S6z konusu defer kayb yabanc1 girdi
kullanmmin yitksek oldugu bir ekonomide enflasyon ve beklentilerin de
artmasina neden olmustur. Enflasyon beklentileri yil sonu hedefi olan % 5’in
ok fizerine gikarak % 10’lara ulagmistir (TCMB, 2006). Artan enflasyon ve
bozulan enflasyon beklentileri sonucunda TCMB %13’lere kadar diigmis olan
gecelik (O/N) faizleri % 26°ya kadar ytikselterek, reel faizleri arttirnmstir.
TCMB sadece faizleri yiikseltmekle kalmamug, dig kaynafin getirisini
yiikseltebilmek igin bir bagka deyisle dig kaynak girigini garantiye alabilmek
igin ddviz satmug ve piyasadan depo ihaleleriyle YTL. ¢ekmistir. Bitiin bu
cabalarm sonucunda ulusal para deger kaybetmistir. Dolayistyla (3) no’lu
denklemdeki i¢ politika amaglardan biri olan enflasyona gore dizayn edilen faiz
oram, sermaye harcketlerine yén vermektedir ki bu durumda da tercihler
bagimsiz da bagmimh da olsa birbirini etkilemektedir. 2008 yilinda da TCMB
pivasalardaki gegici dalgalanmalara enflasyondaki orta vadelh diigiisii tehdit
etmedigi siirece, politika faizleri araciligtyla tepki vermeyecegini belirtmekte ve
de enflasyonu arttiracak durumlar s6éz konusu oldufunda siki para politikasi
uygulamaktan kagmilmayacagini vurgulamaktadir (Y1lmaz,2008:68). Bu beyan
dogrultusunda faizler tekrar arttmrilmistir, Sonugta faizlerin artmasiyla birlikte
rtitlii olarak TCMB sermaye hareketlerini ve boylece kuru da kontrol etmis
olmaktadir.

Sonug

Cok basit olarak anlatitmak istenirse diga agik bir ekonomide, 1¢ politika
amaglarma uygun olarak para politikasint kullanma istei, dig fiyatlarin bu
istege gore ayarlanmasim gerektivir. Bu tilr bir ayarlanmamn arkasinda ise
pivasalarin ve o piyasalar lizerinde gerceklestirilen amaglarm birbiriyle
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bagimli olmast yatar. Buna iktisatta Walras Yasast denilmektedir. Bu agidan
diinyadaki ve Tirkiye’deki para politikast uygulamalarina bakildiginda merkez
banklannm faiz politikalarinin kuru da tayin ettigi gorillmektedir. Dolayisiyla
politika yapict i¢ ve dig amagtan birini tercih ettiginde digerini de kontrol altina
almaktadir. Piyasalar ve politikalar Walras Yasasi geregince birbirine bagh
oldugu siirece herhangi iki amacin belirlenmesi diger amaci da belirleyecektir,
Para otoritesi bir amag sectiinde diger ekonomik amagclar1 da dogrudan olmasa
bile dolaylr olarak etkiler veya belirler. Herhangi bir ekonomik fercih daha
baslangigta sonucu belirlemektedir.

Notlar

* Uglem (trilemma) kavram “hi¢ biri uygun olmayan ya da kabul edilemez gériinen i segenek
arasinda yapitan bir segis * olarak tanimlanmaktacr. (1) Mantiksal olarak iki esdeger bicimde
ele alnabilir: Ya igimize yaramayan Gig segenek arasindan birini segmek zorunda olmak, ya da
uygun ve igimize yarayabilecek (g segenekten salt ikisinin aynt zamanda olanakl olmas: ve
segilebilmesi. Bu terim kendisinden ok daha eski ofan ikilem (dilemma) kavramindan
tiretilmigtir ki ,bu da bilindigi gibi, giic ya da uygun olmayan iki segenek arasinda yapilmas:
zorunlu bir segis anlamma gelmektedir. Uglem kavraminin kékeni Antik Yunan’a ve iinlii
filozof Bpikiir'e dek uzanmaktadir. Bu terimi Din Felsefesi ve Tanrt diigiincesiyle ilgili olarak
kullanan Epikiir'tin felsefe tarihindeki iinld tiglemi s6yledir:

I- Eger Tanri istedigi halde kétiligil 6nleyemiyorsa kadiri mutlak (omni potent} degildir.
2-  Eper Tann kotiliigd dnleme giicling sahip fakat bunu istemiyorsa iyi bir Tanr degildir.
3- Eger Tanrt kotiiligd snleme giiciine ve istefine sahipse nigin kétiilitk vardir? (Wikipedia).
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