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®® : imkansiz iigcleme kavramm
Bretton Woods (BW) sistemi para
politikasin1 anlamak i¢in yararl
olabilir.  Ancak, BW sistemi
sirasinda gorece bagimsiz para politikasi
uygulanabilmesine, sermaye hareketleri
tizerindeki kontrollerin yani sira merkez
bankasi arag ¢esitliligi ve yurt i¢i piyasalarin
kontrol altinda tutulmasi da katki sunmustur.
BW sistemi sonrasi donemde sermaye
hareketleri tamamen serbest birakilirken
finansal piyasalardaki kurallar gevsetilmistir.
Var olan kurallar ise kullanilmamistir. Kisa
donem faiz oranlart merkez bankalarinin
yegane aract olarak 6n plana ¢ikmistir.
Sermaye hareketleri ve finansal piyasalar
¢ok biyik boyutlara ulasirken merkez
bankalarimin sadece gecelik faizlerle temel
makroekonomik  degiskenleri  etkileme
kapasitesi ~ Ozellikle  gelismekte  olan
tilkelerde asmmustir. Bu siire¢ bir anlamda
zamanla imkansiz ii¢clemeden imkansiz
ikilemeye gecis olarak da diisiiniilebilir.

Anahtar Sozciikler: Bretton Woods Sistemi,
imkansiz ii¢cleme, imkansiz ikileme, sermaye
hareketleri, para politikas:.
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bstract: Trilemma can be a useful

concept to understand monetary policy

during the Bretton Woods (BW)

regime. Under this regime, beside

capital controls, regulated domestic
financial markets and diversity in central bank
instruments  contributed to  existence  of
independent monetary policy. However, after the
collapse of the BW system, capital controls were
lifted, domestic financial ~markets were
deregulated, existing regulations were not
implemented properly and short-term interest
rates became the sole instrument of central
banks. The size of financial flows and financial
markets has reached unprecedented levels.
During this process, the ability of central banks
in both developed and developing countries has
weakened. Especially in developing countries,
main macroeconomic indicators have become
very sensitive to the developments in the
movements of financial flows. In this sense, we
argue that this process can be considered a
gradual transition from trilemma to dilemma
especially in developing countries.
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GIRiS

19. Yiizyilda uygulanan altin standardi Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla
coktii. 1918 sonrasinda altin standardina doénmeye calisan girisimler basarisiz oldu.
Biiyiikk Buhran ve sonrasinda gelisen siire¢ ise altin standardina geri doniisiin pek de
miimkiin olmadigini gosterdi.

Ikinci Diinya Savasi’nin bitmesiyle birlikte, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
ve Ingiltere’nin &nciiliigiinde yeni bir uluslarasi kurumsal yap1 arayist igine girildi.
Bunun bir parcasi olarak yeni bir uluslarasi para sistemi kurgusu iizerinde ¢alisilmaya
baglandi. Bu arayis, 1944 yilinda Bretton Woods (BW) kasabasinda imzalanan antlagsma
ile sonuglanmistir. BW antlagmasi ile Bat1 kapitalizminin yeni bir ddneme adimini atmis
oldugu séylenebilir.

Bu makalede, BW sistemi sirasinda ve sonrasindaki para politikalarinin
bagimsizligim (etkinligini) belirleyen faktorler iizerinde duracagiz. Bagimsiz para
politikasindan kastimiz yalnizca merkez bankalarinin faizlerini yurt dis1 faiz
oranlarindan farkli belirliyebilme kapasitesi degildir. Bagimsiz para politikast kavramini
merkez bankasi politikalarinin temel makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini de
kapsayacak sekilde kullaniyoruz. Bu bakimdan metin boyunca para politikasi
bagimsizligi ile etkinligini es anlamli olarak kullanmaktayiz.

Makalenin temel savlari soyledir: BW sistemi altinda goreli olarak bagimsiz
(etkin) para politikasindan bahsetmek miimkiindiir'. Bagimsiz para politikasi, sermaye
hareketleri serbestisi ve sabit kur rejiminin ayni anda var olamayacagii 6ngoren
imkansiz {igleme (trilemma, impossible trinity) kavrami, BW dénemini anlamak igin
faydali olabilir. Geleneksel anlayis sabit kur rejimleri altinda sermaye kontrollerinin
BW donemi boyunca bagimsiz para politikasinit miimkiin kildigin1 ima etmektedir.
Ancak uluslaras1 sermaye hareketlerinin kontrol altinda olmasimin yaninda sabit kur
rejimleri altinda bagimsiz para politikasint miimkiin kilan iki faktdrden daha bahsetmek
gerekir. Bunlar yurt i¢i piyasalarin kontrol altinda olmasi1 ve merkez bankalarinin ¢oklu
bir ara¢ seti kullanmasidir. BW sonrasi sistemde para politikasinin bagimsizligr hem
gelismis olan iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde onemli dlglide yara almstir.
Oysa ki geleneksel anlayis sermaye hareketlerinin serbestlesmesi kargiliginda esnek kur
rejimlerine  gegilmesinin para politikast bagimsizligi i¢in yeterli oldugunu
savunmaktadir. Bir baska deyisle, bu goriise gore, BW sonras1 donemde de {igleme
kavrami agiklayiciligmi korumaktadir. Fakat bu goriisiin aksine BW sonrasindaki
stireci, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde, imkansiz iiglemeden imkansiz ikilemeye
(dilemma) gegi¢ olarak yorumlamak daha dogru olacaktir. Imkansiz ikilemeden
kastimiz sermaye hareketleri ve finansal hareketlerin ulastig1 boyutlar sonucu uygulanan
kur rejimi ne olursa olsun, merkez bankalarinin etkin para politikas1 uygulama
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kabiliyetlerini 6nemli Slgiide kaybetmis olmasidir. Bunun nedeni ise temel olarak
gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin kredi dongiisii ve doviz kurlar1 gibi
finansal piyasalardaki diger geligmeleri belirleme giiciiniin giderek artmasidir.

Gelismis olan iilkelerde ise i¢ finansal pazarlarin ve sermaye hareketlerinin
ulastig1 boyutlar merkez bankalarinin politikalarinin etkinligini azaltamaya baslamistir.
Finansal pazarlar ve sermaye hareketleri ¢ok biiyiikk boyutlara ulagirken merkez
bankalarinin sadece gecelik faiz hadlerine dayali politikalara yonelmeleri merkez
bankalarinin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde etkinliginin azalmasina
katkida bulunmustur.

Bu calisma ilgili yazina ve yazarin daha onceki caligmalarinin bulgularina
dayanarak BW donemi ve sonrasim farkli bir ag¢idan yorumlama g¢abasidir. Bizim
calismamiza en yakin ¢alisma Rey (2015)’dir. Rey (2015) finansal akimlarin etkisi
altinda gelismekte olan ilkelerde merkez bankalarinin bagimsiz para politikasi
izleyemeyeceklerini ifade etmektedir. Bu durumda ii¢lemenin degil ikilemenin gegerli
oldugunu iddia etmektedir. Biz Bretton Woods sistemi altinda bile para politikasi
bagimsizliginin sermaye kontrolleri digindaki kurumsal yapiyla ilgili oldugunu
vurgulamaktayiz. Bretton Woods sonrasi gelismelerin de sermaye serbestisinin yaninda
merkez bankaciligindaki ve finansal piyasalardaki giderek artan diger doniisiimlerle
birlikte agiklanmasi gerektigini diisiinmekteyiz. Bu bakimdan bizim goriislerimizin daha
evrimselci ve kurumsalct bir c¢ergeve igine oturdugunu soylemek miimkiindiir.
Makalenin iddialarinin bir kisminin hem kuramsal hem de amprik olarak daha ayrintili
incelenmesinde fayda vardir. Ancak makalenin temel savlarini dogrudan ya da dolayl
destekleyen onemli 6l¢giide bulgu da mevcuttur.

Makalenin plani su sekildedir: Tkinci kistmda kisaca BW’un ortaya ¢ikist ve nasil
isledigi anlatilacak, ti¢lincii kistm BW sisteminde para politikasinin iicleme kavramryla
nasil Ozetlenebilecegi tartigilacaktir. Dordiincii kissm BW  sonrasi  gelismelere
odaklanarak, merkez bankaciliginin etkinligindeki degisimi anlamaya caligsacaktir. Son
kisim ise o asamaya kadar yiiriitiilen tartismay1 sonuglandiracaktir.

1. BW SISTEMININ GELIiSMESI VE iSLEYISi

19. yiizyill boyunca uygulanan altin standardi, altin ve glimiis sistemi
(bimettalism) ve giimiis sisteminin birgok iilke tarafindan terk edilmesiyle birlikte 1880-
1914 yillar1 arasinda tam bir uluslaras: para sistemi haline geldi. Bu dénem boyunca
ozellikle Ingiltere, bu sistemin islemesi igin gerekli adimlar1 atmaktan kagimmamustir.
Ingiltere’nin ekonomik ve finansal giicii, diger iilkelerin ingiltere’nin politikalarim takip
etmesini saglamistir.” Bir anlamda bu sistemin temel siiriikleyicisi ingiltere olurken
diger iilkeler Ingiltere’yi takip etmislerdir. Ayrica altin standardina uymak uluslararasi
kredilere ulagsmak icin de gerekli sart olarak algilandigindan, Ingiltere’nin dnciiliigiinde
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diger iilkeler de altin standardina genel olarak sadik kalmislardir®. Bazi ¢alismalar
tilkelerin bir kisminin altin standardi altinda bile iskonto oranlariyla oynayarak kurallari
bozdugunu iddia etmektedir (Bloomfield, 1959). Ancak diger ¢alisamalar, 1914 yilina
kadar ihtiyari (discretionary) politikalarin sistemi tehdit edecek kadar yaygin
kullanilmadigini, acil durumlarda kullanildiginda ise, kisa zamanda eski kurallara tekrar
doniildiigiinii iddia etmektedir (Shcwartz, 1984).

1920’11 yillarda altin standardina geri donme ¢abalar1 degisik sebeplerden otiirii
basarili olamamustir’. Bu donemdeki sisteme altin kambiyo (gold-exchange) standardi
denilebilir. Bu sistemin altin sisteminden farki, bazi para birimlerinin, altin cinsinden
konvertibl olan bagka bir para birimine sabit bir fiyatdan ¢evrilebilmesidir. Bu sistemde
klasik altin standardina gore daha az altin rezervine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi’min sonunda yeni bir diinya para sistemi icin cabalar
baglamistir. Amag¢ 1914 sonrasinda olusan belirsizlik ve krizlerden kaginmaktir.
Antlasma 1 Temmuz 1944 tarihinde ABD’nin Bretton Woods kasabasinda
imzalanmistir. Bu antlagsmayla IMF ve Diinya Bankasi’nin temelleri atilmistir. Yeni
sistem, temel olarak altin standardinin sahip oldugu doéviz kurlarinin istikrari ve
iilkelerin bagimsiz para politikasi izleyebilmesi tizerine kuruludur. Bu sisteme gore
katilimer iilkeler bir parite belirleyip, bu paritenin yukar1 ve asagi yonlii olarak sadece
yiizde 1 dalgalanmasina miisaade edecek sekilde para politikasini uygulayacaklardir.
Parite, ciddi dengesizlikler karsisinda IMF’ye danisildiktan sonra ya da dnceden haber
vermek kaydi ile yiizde 10°a kadar katilimcilar tarafindan degistirilebilecektir. Yiizde
10’un {iizerinde yapilacak bir parite degisikligi ise IMF tarafindan 72 saatte karara
baglanacaktir. Bu degisiklik oy ¢ogunlugu ve 6nemli iiyelerin hepsinin (yiizde 10’°dan
fazla kota sahibi) onaymi gerektirmektedir. IMF’nin onaymi almadan yapilan
degisiklikler, iilkelerin IMF kaynaklarina ulasiminin kisitlanmasi ya da fyelikten
¢ikarilmasina yol agabilir.

BW antlagsmasina gore sermaye kontrolleri miimkiinken, iiye {ilkeler para
birimlerini belirli bir siire sonrasinda konvertibl yapmak zorundadir®. Gegis déneminde
kur kontrolleri devam edebilir. Uye iilkeler kisa ve orta dénem 6demeler dengesi
problemlerinin ¢oziimiine yardimci olmak i¢in IMF’den kaynak kullanabilirler. Bu
amagla biitiin iiye ilkelerin belirli oranlarda katildigi ortak bir fon havuzu
olusturulmustur.® Antlasmaya gére, 35 ABD dolarinin degeri bir ons altin degerine
esitlenmistir. Diger iiyelerin para birimleri ise pratik olarak dolar (altin) cinsinden
sabitlenmistir. Tanim geregi, liye {ilkelerin Onemli problemler karsisinda kuru
degistirme olanaklar1 oldugundan, bu sistem ¢ipali1 doviz kuru sistemi (pegged exchange
rate system) olarak da adlandirilabilir.
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BW sistemini iki ana déneme ayirmak miimkiindiir. Birinci donem 1946-1958
(konvertibilite oncesi) yillar1 kapsarken ikinci donem 1959-1971 yillarini
kapsamaktadir. Ancak 1958 yilinda tam konvertibilite saglanabilmistir. Uzun bir siire
ABD dolarinin digindaki para birimleri konvertibl degildi. Bunun ana sebebi diinya altin
rezervlerinin yaklagik {igte ikisinin ABD’de toplanmig olmasi ve diger {ilkelerin
ozellikle dolar rezervlerinin, cari agik vermelerinden dolayi, yetersiz olmasidir. Bu
durumun astlmasinda 1950°li yillarin ortasinda Avrupa lilkelerinin cari fazla vermeye
baslamasi ve Marshall plani 6nemli rol oynamustir.

1958 Aralik ayindan itibaren BW sistemi tam olarak islevsel hale gelmistir. BW
donemi boyunca bircok iilke sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar1 devam
ettirmislerdir. Ancak 1960’11 yillarin ortalarindan sonra sermaye kontrolleri ABD’de
daha yaygin kullanilmaya calisilirken diger ilkelerde kontrollerin sikligi azalmustir
(Bordo, 1993).

1.1. BW Sistemi Altinda Para Politikasin1 Anlamak

Goriildiigi tizere BW sisteminin iki temel ayagi sabit kur rejimi ve sermaye
kontrolleridir. Genel kanit BW sistemi altinda merkez bankalarinin bagimsiz para
politikast izleyebildigi yonindedir (Obstfeld vd., 2005). Yazin bunu Sekil 1°de
gosterildigi gibi imkansiz ligleme kavrami ile agiklamaktadir. Sekil 1 sermaye
hareketleri serbestisi, bagimsiz para politikas1 ve sabit doviz kur rejiminin ayni anda var
olamiyacagin gostermektedir. Bu {igliiden sadece ikisi ayni anda var olabilir. Yazina
gore “klasik altin sistemi” déneminde (1880-1914) sermaye hareketleri serbestisi ve
sabir kur rejimi (tabandaki iki kose) tercih edilmistir. BW doneminde ise sabit doviz
kuru ve bagimsiz para politikasi (sol iki kdse) tercih edilirken sermaye hareketleri
serbestisinden vazgegilmistir. Boylece para politikast bagimsizliginin sabit kur
rejimlerinde ancak sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerle saglandigi kabul edilir.
Benzer sekilde, imkansiz ii¢cleme, ilerde ayrintili sekilde tartisilacagi gibi, BW sistemi
doneminden sonra sabit kur rejiminden vazgegildigini ima etmektedir.

Bu yaklagimda bagimsiz para politikasi ile para politikas1 etkinligi arasinda bir
ayrim yapilmaz. Bagimsiz para politikasi, merkez bankalarinin elindeki faiz aracini yurt
dis1 faiz oranlarindan bagimsiz olarak kullanabilme kapasitesi olarak tanimlanir. Buna
bagli olarak para politikasinin bagimsizlig: iktisat yazininda temel olarak yurt i¢i faiz
oranlar1 ile yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki korelasyona bakilarak 6lgiiliir (Aizenman
vd., 2008).
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Sekil 1. imkansiz Ugleme

B-W B-W Sonrasi
Sistemi Bagimsiz
Para
Politikas1

imkansiz U¢leme

Sabit Kur Sistemi Sermaye Hareketleri Serbestisi

Klasik Altin Sistemi 1880-1914

Bu ¢erceve, merkez bankasi araglarinin (6zelde faiz hadlerinin), piyasa faiz
hadlerini ve kredi geniglemesini belirleyerek merkez bankalarinin nihai hedefleri olan
enflasyon ve kisa donemli olsa bile, milli gelir gibi degiskenleri belirleme kapasitesinin
oldugunu ima etmektedir. Klasik Mundell-Fleming (MF) modelinin (1S/LM modelinin)
iiclemeyi kuramsal olarak destekledigi diisiiniiliir (Mundell, 1963; Fleming, 1962). Bu
modelde, sabit kur rejimi altinda sermaye hareketleri serbestisi yokken ulusal faiz
oranlarini diinya faiz oranlarindan farkli olarak belirleyebilmek miimkiindiir. Sermaye
hareketleri serbestken ulusal faizler uluslararasi faizlere esit olmak zorundadir’.
Uluslararasi faiz hadleri ise merkez iilkeleri tarafindan etkilenmektedir. Mekanizma
soyle islemektedir: Eger bir merkez bankasi geniglemeci para politikast uygulamak
isterse yurt ici faizler diismektedir®. Bu iilkede sermaye hareketleri serbestisi var ise,
yurt i¢i faizleri yurt dis1 faizlerinin altina indiginde, diger kosullar sabitken, yurt dist
finansal varliklarmin getirileri daha yiiksek olacagindan iilkeden sermaye kagisi
baglamaktadir. Bu durum doviz telebini artirtmaktadir. D6viz kurunu sabit tutmak
isteyen merkez bankalari, doviz rezervlerini kullanmak zorundadir. Dviz satiginin ig
piyasadaki para arzini azaltip faiz oranlarmni tekrar diinya faiz oranlari seviyesine
¢ikarmasi beklenmektedir. Bir baska deyisle para politikasi, sabit kur rejimi ve sermaye
hareketleri serbestisi varken etkin degildir. Bu etkinlik ancak sermaye hareketleri ya da
sabit kur rejiminden vazgecerek gergeklesir. BW sisteminde vazgecilen parametre
sermaye hareketleri serbestisidir.

Bizce, BW altinda goreli olarak bagimsiz ve ima edildigi gibi etkin para
politikas1 izlenebildiyse, bunun arkasinda sermaye kontrollerini tamamlayan iki onemli
faktor daha vardir. Birincisi, BW doneminde merkez bankalarnini ¢oklu bir arag seti
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kullanmasidir. ikincisi, yurt ici sermaye piyasalarmin BW boyunca onemli &lgiide
kontrol atinda olmasidir.

Merkez bankalari, BW doneminde sadece gecelik faiz orani gibi kisa vadeli faiz
oranlarina degil, genis bir yelpazedeki politika araglarina yogunlagmislardir. Mesela
ABD’de “Regulation Q” denilen uygulama ile faiz oranlarina tavan uygulamasi aktif
olarak kullanilmistir (Volcker, 2002). Benzer sekilde ABD ve baska bir¢ok iilkede
gerektiginde kredi kontrolleri bile uygulanmigtir. Marj zorunluluklar1 finansal
piyasalardaki dinamikleri etkilemek igin kullanilan diger bir aracgtir. Shiller (2000)’e
gore, marj zorunluluklart FED’in en aktif kullandig1 araclardan biridir. Ayrica rezerv
zorunluluklar1 da bankalarin kredi genisleme kararlarini etkileyebilmek icin aktif bir
sekilde kullanilmustir (Feinman 1993; Comert, 2013). Iskonto oranlari ise bankacilik
sektoriindeki likidite talebini etkilemek i¢in tercih edilen araglardandir. Avrupa iilkeleri
ve Japonya da ¢oklu para politikasi araglart kullanmak konusunda ABD’den geri
kalmamuglardir. Gerald Epstein (2006 ve 2013) bir dizi ¢aligmasinda birgok gelismekte
olan iilkenin de 1945 yil1 sonrasinda hem finansal piyasalari etkilemek hem de kalkinma
hedefleri i¢in ¢esitli para politikas: aracina bagvurdugunu gostermektedir.

BW boyunca merkez bankalar1 sadece genis bir arag seti kullanmamugtir. Ayrica,
para politikalarin1 goreli daha siki diizenlenmis (regulated) ulusal finansal pazarlarda
yiiriitmiislerdir. Ornegin ABD’de 1933 yilinda ¢ikarilan Glass-Steagall kanunu ile
yatirim bankalar1 ve ticari bankacilik birbirinden kesin ¢izgilerle ayrilmistir. Boylece
ticari bankalarin bono ve hisse senedi gibi varliklarla ilgili dogrudan veya dolaylt
olarak islem yapmasi 6nlenmeye calisgilmigtir (Barth vd., 2000 ). Bu dénem boyunca,
ABD ve Bati iilkelerinde bankacilik sistemi temel olarak mevduat toplama ve reel
sektore kredi saglama islevinden ¢ok uzaklagsmamistir. Dénem boyunca oOzellikle
Avrupa ilkelerinin onemli bir kisminda merkez bankalar1 tarafindan daha kolay
etkilenebilecek devlet bankalarinin agirligi vardir. Ayrica merkez bankalart ve diger
ilgili kurumlar, BW sonrasi doneme gore var olan kurallar1 daha siki olarak
uygulanmistir (Comert, 2013).

Merkez bankalarmin ¢oklu bir arag seti kullanmas1 ve finsansal pazarlarin daha
sik1 denetlenmesi gbz onilinde bulundurularak BW altinda imkansiz {igleme Sekil 2’deki
gibi revize edilebilir. Bu sekille onceki seklin ortak noktas1 BW doénemi boyunca sabit
kur sisteminin ve etkinligi giderek azalsa da sermaye kontrollerinin uygulanmasidir.
Sekil 2, Sekil 1’e ek olarak ¢oklu merkez bankasi araglarii ve diizenlenmis finansal
piyasalar1 vurgulamaktadir. BW altinda sermaye hareketlerinin goreli sinirli oldugu, i¢
piyasalarin siki sekilde kontrol edildigi bir donemde, merkez bankalar1 elinde bulunan
coklu politika araclarini ulusal makro hedeflere ulagmak icin etkin bir sekilde kullanma
imkanina daha fazla sahiptir.
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Sekil 2. BW Sistemi Altinda A¢ik Olarak imkansiz Ugleme

B-wW
Sistemi

B-W Sonrasi

agimsiz Para
Politikasi-Coklu
Araglar Kullanilmasi

imkansiz Ugleme

Sermaye Hareketleri Serbestisi

SR 2l ve Finansal Kuralsizlagtirma

Klasik Altin Sistemi 1880-1914

1.2. BW Sisteminin Cokiisii

Bagimsiz (etkin) para politikasi uygulanmasina kurumsal olarak daha uygun bir
cerceve sunan BW sistemi, zamanla asinmaya baslamistir. Iktisat yaziminda buna dair
cesitli sebepler ileri stiriilmiistiir. Biz burda belli basli sebeplere kisaca deginecegiz.

Birgok yazar (Triffin, 1960; Kenen, 1960; Gilbert, 1968), diinya altin iiretiminin
toplam mal ve hizmet iretiminin altinda kalmasi yiiziinden altin-dolar sisteminin
istikrarli olamayacagmi ifade etmislerdir. Altin arzinin yetersiz kaldigi durumlarda,
¢ipalt doviz kurunun geregi olarak, bir ons altinin 35 dolar olan fiyatinin artmasi
beklenir. Ancak BW sistemi, kesikli olarak yapilacak ayarlamalarin giiven ve maliyet
problemlerine yol acabilecegi diisiiniildiigiinden, giderek sabit bir kur sistemine
dontigmiistiir. Sistemin uygun bir sekilde isleyebilmesi i¢in dolar arzinin artmasi
gerekir. Dolar arzinin artmasi ise rezerv para birimi sahibi iilkenin cari acik ya da
O0demeler dengesi ag181 vermesine baglidir. ABD cari denge fazlas1 vermesine ragmen,
sermaye ¢ikislarinin fazlalig1 yiiziinden 1958 yilindan itibaren BW sisteminin sonuna
kadar odemeler dengesi ag¢ig1 vermistir. Bu durum diinya piyasalarinda dolar
yiikiimliiliiklerinin artmast anlamina gelir. Ancak, ABD aciklar1 araciligi ile diinya
pazarlarinda likidite ihtiyacinin karsilanmasi, Triffin ikilemi’nin de ifade ettigi gibi,
uzun dénemde altin arzindan kaynakli probleme ¢dziim olamayabilir. Triffin ikilemi,
dolar arzinin artmasi ic¢in gerekli olsa dahi cari agigin belirli bir oranin iizerinde
gerceklesmesinin rezerv para birimine karsi giiveni sarsabilecegini iddia etmektedir.
Boyle bir ortamda altina doniis hareketi baglarsa sabit kur rejimini devam ettirmek
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miimkiin olmaz. ABD disindaki dolar arzinin toplam ABD altin rezervlerine orani
1950°1i yillarin ortalarindan itibaren giderek artmistir. 1959 yilinda, toplam dolar
yiikiimliilikleri ABD altin rezervlerine esitken, aynmi yilda diger iilkelerin toplam altin
rezervleri ABD altin rezervlerini asmistir. 1964 yilinda ise yabanci iilkelerin para
kurumlar1 tarafindan tutulan ABD resmi dolar yiikiimliiliikkleri ABD dolar stogunu
gecmistir (Bordo, 1963). ABD dolarinin, dolar arz1 kargisinda goreli olarak azalan altin
rezervlerine ¢evrilebilme ihtimali BW sistemini {izerinde Demoklesin kilict gibi
durmustur.

Dolar arzinin diinya piyasalarinda artmasinin bir nedeni ise ABD’nin yurt igi
gereksinimlerini merkeze koyup genislemeci para politikast izlemesi olarak
gosterilmektedir.’ Bu durum 1880-1914 yillari arasindaki ingiltere’nin tutumu ile tezat
teskil eder. Bazilarina gére, ABD’nin yurt i¢i gereksinimlerini merkeze koymast ABD
para politikasinin temel para birimi i¢in uygun olmadig1 anlamina gelmektedir.

BW sistemi temel olarak taahiitler (vaatler) {istiine kurulmus bir sistemdir. BW
sistemi altinda taahiit ve itibarin etkisi disinda herhangi bir resmi yaptirim yoktur. Bu
sistemde, ABD’nin, dolarin altin karsisindaki fiyat1 sabitlendikten sonra, fiyat istikrarini
saglamakla yiikiimlii oldugu varsayilir. Diger iilkelerin sabit kur rejimini kabul ederek,
zimni bir sekilde, ABD’nin fiyat seviyesini kendi fiyat seviyelerinin belirleyicisi olarak
kabul etttigi diisiiniliir. Ayn1 zamanda da ABD’nin gerekli dolar arzin1 da saglamasi
beklenmektedir.™

Bdyle bir durumda sabit kur rejiminin devamu, iilkeler arasindaki koordinasyona
ve giicli bir lider tlkenin varligina baglidir. BW sistemi i¢inde iilkeler arasinda
koordinasyon giderek azalmistir. Hatta bazi iilkeler ellerindeki dolar rezervlerini altina
cevirmeye baslayrp dogrudan sistemin aleyhinde adimlar atmislardir. Ornegin, ABD
dolarinin hakimiyetinden hognut olmayan Charles de Gaulle Fransa’si, 1965 yilindan
itibaren elindeki dolar rezervlerini altin rezervlerine ¢evirerek ABD’yi zor durumda
birakmaya baslamistir (Eichengreen, 1998). Ayrica bu dénem boyunca Vietnam savasi
gibi nedenlerle ABD’nin liderlik edebilme kapasitesi giderek aginmaistir.

Artan uluslararast sermaye hareketleri ve biiyiiyen ulusal finansal pazarlar BW
sisteminin yapisal sorunlarin1 giderek agirlastirmistir. Donem boyunca sermaye
hareketleri ve bununla birlikte finansal piyasalar {izerindeki kontroller giderek
gevsemeye baslamistir. Ayn1 zamanda Euro-dollar hesaplar: gibi bir takim finansal
yenilikler sermaye hareketleri ve finansal piyasalar tizerindeki kontrollerin etkinligini
azaltmistir.

Ulkeler arasindaki koordinasyonun azaldig, lider iilkenin liderlik kapasitesinin
asindig1, sermaye hareketleri ve finansal piyasalarin 6nemli boyutlara ulastigi bir
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ortamda, artan dolar arz1 enflasyonist baskiya ve giiven bunalimmna ortam
hazirlamaktadir. Giiven krizinin ilk belirtisi 1960 yilinda altina olan 6zel kisilerden
kaynakli talebin aniden artmastyla ortaya ¢ikmustir. Kisa bir siire sonra FED ve yedi
onemli merkez bankasi bir araya gelip Londra altin havuzunu olusturmuslardir. ABD,
1960’11 yillarda altin havuzu olusturulmasinin yaninda altin rezervlerini koruyabilmek
icin bir takim tedbirler almistir. Swap anlagmalari, Roosa bonolari™ ve “razi etme”
(moral suasion) bunlar arasindadir. Bu ¢abalar bes alt1 y1l boyunca altindaki hareketleri
siirlamay1 basarmis olsa da ABD’nin altin rezervlerinin erimesine engel olamamustir.

Nisan 1971°de ABD ticaret dengesi ilk defa a¢ik verdi. Bu zaten var olan ABD
altin rezervleri iizerindeki baskinin artmasi anlamina gelmekteydi. ABD’de dolarin
deger kaybina izin verilmesi konusulmaya baslandi. Ingiltere ve Fransa’nin Agustos’un
baginda dolar rezervlerini altina ¢evirmeye niyetlenmesi durumu daha da kotiilestirdi.
Bu gelismeler karsisinda ABD dolarin altina konvertibilitesini 15 Agustos 1971
tarihinde askiya aldi. Boylece BW sistemi ¢okmiis oldu.

2. BW SONRASI PARA POLITIKASI

BW doneminin sonunda oldugu gibi, yapisal olarak kirilganliklarin birikmesi,
sermaye hareketlerinin giderek artmasi ve finansal piyasalarin 6nem kazanmasi merkez
bankalarinin para politikalarini1 bagimsiz ve etkin bir sekilde kullanmasini sinirlayabilir.
Boyle bir durumda imkansiz iicleme cergevesi ya bagimsiz para politikasindan
vazgecilmesini ya da doviz kurunun savunulmamasini 6nermektedir.

ABD déviz kurunu savunmayi birakmustir. Iktisat yaziminda bu imkansiz
iiclemenin kagimilmaz sonucu olarak goriilir. ABD merkez bankasi tizerindeki baski,
dalgali kur rejimine gecilmesi ve altin standardinin birakilmasi ile birlikte gorece
azalmistir. BW sonrasi siiregte ABD’nin, altin rezervlerinin tiikkenmesi yoniinde bir
korkusu kalmamistir. ABD dolarinin yerine gegebilecek baska bir rezerv parasi da
olmadigindan, ABD dolart BW sonrasi dénemde bile rezerv para pozisyonunu
korumustur. ABD’de oldugu gibi gelismis {ilkelerin c¢ogunda dalgali kur rejimi
yerlesmistir. Avrupa Birligi i¢inde ise kur tizerindeki dalgalanmalar1 azaltmak i¢cin BW
sonrasindaki ¢abalar devam etmistir. Bu c¢abalarin sonunda bir takim deneme ve
yanilmalardan sonra, dnce 1979 yilinda Avrupa para sistemi sonra da 2002 yili itibari
ile Avro bolgesi olusmustur. Avro, iilkelerin yerel para biriminin yerini alirken diger
para birimlerine kars1 dalgalanmaya birakilmistir.

Gelismis tilkelerde sermaye hareketleri lizerindeki tiim engeller 1980°1i yillarin
bagindan itibaren tamamen kaldirilmistir. Gelismekte olan {ilkeler ise 1980°li yillarin
sonlarindan itibaren sermaye hareketleri iizerindeki engelleri kaldirmislardir. Ozellikle
IMF sermaye hareketleri serbestisinin gelismekte olan iilkelerde yayginlasmasi igin
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elinden gelen her seyi yapmistir. Buna parelel olarak ABD, gelismekte olan iilkelerle
yaptig1 ikili ticari antlagmalara sermaye serbestisi kosulunu da koymaya baslamistir.

Yukarda tartigildig1 gibi BW sonrasi donemde sermaye hareketleri ve doviz kuru
pratikleri degismistir. Bu degisikliklere parelel olarak zaman icinde merkez
bankaciliginda da kokli degisiklikler olmustur. Parasalci yaklagimin etkisi altinda
gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari, bir siire parasal biiytikliikleri (monetary
aggregates) temel ara¢ olarak kullanmiglardir. Sonrasinda sadece kisa donem faiz
hadlerini kullanmaya baslamislardir. Daha 6nceden merkez bankalarinin envanterinde
olan marj zorunluluklari, kredi kontrolleri, zorunlu karsilik oranlari, degisik razi etme
yontemleri (moral suasion), iskonto oranlari gibi araglar aktif kullanimdan
kaldirilmustir.

Araglardaki degisikliklerle birlikte merkez bankasi amaclart da degigimistir.
Enflasyon ya tek hedef ya da temel hedef olarak benimsenmistir’?. Bu baglamda
enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ogu gelismis merkez bankasinin politika ¢ergevesi haline
gelmistir. Merkez bankalarinin uzun vadede biiylime ve issizlik gibi degigkenlere etki
etme giiclinlin olmadig1 ve genislemeci para politikalarinin enflasyondan baska sonug
vermeyecegi benimsenmistir. Gelismis olan lilke merkez bankaciliginda yasanan bu
gelismeler, biraz gecikmeli olsa da, gelismekte olan ilkelerin ¢ogu tarafindan takip
edilmistir.

1980°’ler boyunca sermaye hareketleri iizerindeki engeller kaldirilip, merkez
bankalar1 envanterlerindeki araglardan vazgecerken finansal piyasalar da ¢ok biiyiik
doniistim yasamugtir. Gelismis olan iilkelerde menkullestirme (securitization), tiirev
araglar1 gibi finansal yeniliklerin 6nemi artmustir. Finansal yenilikler, riskleri azaltip
verimliligi artiracagi varsayimiyla kayitsiz olarak desteklenmistir. Finansal piyasalar
iizerindeki var olan diizenlemeler ya kaldirilmis ya da c¢ok gevsek uygulanmustir.
Ornegin ABD’de 1980-1986 yillar1 arasinda “Regulation Q”niin tasviye edilmesiyle
vadeli hesaplarin faizleri lizerindeki tavan uygulamasi kaldirilmigtir (Gilbert, 1986).
Benzer sekilde finansal yenilikler ve daha dnce yapilan bir takim degisikliklerle etkisini
giderek kaybeden (Barth vd., 2000), ticaret bankaciligin1 ve yatirim bankaciligini
birbirinden ayiran, Glass-Steagal Kanunu 1999 yilinda tamamen yiiriirliliikten
kaldirilmistir. ABD’de ve bagka iilkelerde yasal ¢ergevede yapilan degisiklikler finansal
sistemdeki kurumsal doniisiimii 6nemli dlgiide belirlemistir. Ancak var olan yasalarin
finansal kurumlar lehine yorumlanmasi da bu siirece katkida bulunmustur (Comert
2013). Zamanla geligmekte olan iilkeler de finansal piyasalarla ilgili diizenlemeleri
gelismis lilkelerdeki pratikleri 6rnek alarak degistirmislerdir.

Sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmas: ve finansal piyasalarin
giderek kuralsizlagtirilmas: sonucu sermaye hareketleri onemini artirirken finansal
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piyasalarin biiyiikliigii ve etkisi reel ekonominin boyutlarinin ¢ok &tesine gegmistir
(Comert, 2013). Boyle bir ortamda, merkez bankalari yukarda agiklandigi gibi para
politikasini sadece kisa donem faizleriyle yiiriitmeye baslamistir. Bu durumda merkez
bankalarinin bagimsiz para politikas1 uygulayabilme kapasitesi, bir anlamda etkinligi,
ne sekilde degismistir? Bircok iktisatgrya gdre merkez bankalarinin kisa donemli faizleri
kullanabilmesi hem enflasyon hem de finansal istikrar igin yeterli olacaktir (Woodford,
2002). Uluslararast baglamda ise serbest kur rejiminin bagimsiz para politikasi
uygulayabilmek i¢in yeterli oldugu distiniilmiistir. Mesela eski Avrupa Merkez
Bankas1 bagkan yardimcisi Papademos (2008)’a goére, goérece kiigiik ekonomilerin
merkez bankalari esnek kur rejimi uygulandigi siirece, tamamen eklemlenmis bir
diinyada bile, i¢ talep iizerinde etkili olabilir. Genel olarak, iktisat yazininda genel kabul
edilen goriis ulusal ve uluslararast finansal pazarlardaki gelismelerin merkez
bankalarinin isini sadece biraz karmasiklastirdigi ve onlar1 daha siki diigiinmeye ittigidir
(Geithner, 2006; Bernanke, 2007).

Biz bu goriislerin aksine 1980°1i yillardan itibaren gelisen siireglerin merkez
bankalarinin etkin para politikasi uygulayabilme kapasitesini giderek azaltmis oldugunu
iddia etmekteyiz. Rey (2015) gelismekte olan ilkelerdeki durumun tam bir ikilem
oldugunu ifade etmektedir. Biz ise bu durumun ikileme dogru bir yakinsama oldugunu
diisinmekteyiz. Bizce BW sonrasi sistemin giderek “ikilemeye” dogru evrimlestigini
soylemek daha dogru olacaktir. Imkansiz ikilemeden kastimiz sermaye hareketleri ve
finansal hareketlerin ulagtigi boyutlar sonucu uygulanan kur rejimi ne olursa olsun,
merkez bankalarinin etkin para politikas1 uygulama kabiliyetlerini 6nemli Olgiide
kaybetmis olmasidir. Yalniz, bu durum gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde
birtakim farkliliklar gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin
derin olmamasi nedeniyle temel makroekonomik degiskenler sermaye hareketlerine
daha fazla duyarhidir. Gelismis olan iilkelerde ise finansal piyasalardaki igsel siiregler
daha belirleyici goziikmektedir.

Geligmis iilkelerde artan sermaye hareketlerinin de etkisiyle varlik fiyatlari
merkez bankasi politikalarindan daha az etkilenir hale gelmistir. Thornton (2010) FED
faiz oranmi ile hazine bonosu arasindaki beklenen iligkinin 1980’lerin sonunda
bozuldugunu gostermektedir. Comert (2012, 2013) bir adim &teye giderek FED’in faiz
oranlartyla ABD piyasalarindaki tim uzun dénem faiz oranlari arasindaki iligkinin
kademeli olarak azaldigini ekonometrik olarak gostermistir. Bir bagka deyisle uzun
donemli faizlerin FED faiz oranlarindaki degisime tepkisinin giderek azaldigi
goriilmektedir. Bu bulgular Warnock and Warnock (2009)’un sermaye hareketlerinin
ABD’de dahi uzun donem faizlerini etkiledigiyle ilgili bulgulariyla 6nemli 6lgiide
ortiismektedir.
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Ote taraftan, merkez bankalarimin sinirli ara¢ gerecle muazzam bir sekilde
genisleyen ve dinamiklesen finansal piyasalardaki bilango genislemelerine etkisinin
azaldigina doniik bulgular vardir.”® Bir anlamda zellikle gelismis tilkelerde bilangolarin
icsel genisleme kapasitesi artmistir. Adrian ve Shin (2009) bilangolarin varlik
fiyatlarinin artmasina bagli olarak nasil igsel olarak genisledigini gostermistir. Boyle bir
ortamda merkez bankalarinin araclarinin bilango genislemesi iizerine etkisinin azalacagi
beklenir. Bu goriisii destekler sekilde Tablo 1 FED faiz oranlari ile bilango genislemesi
arasindaki korelasyonun 1980 sonrasinda giderek azaldigimi gostermektedir. Sasirtic
olarak Tablo 1’den goriildiigii gibi son dénemde (2001 sonrasi) faiz oranlari arttigi
halde bilangolarda daralma bile olmamistir. Bu sonug ise, kabaca da olsa, FED’in para
politikasinin beklenen etkisinin ger¢eklesmedigini ve bunun bir takim baska faktdrler
tarafindan bertaraf edildigini diisindiirtmektedir.

Tablo 1. FED Faiz Oranlarimin Kredi Genislemesi Uzerindeki Etkisi

1982(1V)— 1982(1V)— 1991(1)- 2001(1)—
2008(1V) 1990(1V) 2000(1V) 2008(1V)
FED FED FED FED
Tiim sektorler -0.6493 -0.3289 0.5168 0.6647
Finans Sektorii -0.6811 -0.3259 0.518 0.5629
Ticari Bankalar -0.6579 -0.3202 0.5498 0.5981
Brokers ve Dealers -0.6197 -0.2891 0.3374 0.6016

Kaynak: Comert, (2013).

BW sonrast donemde gelismis iilkeler bile ulusal ve uluslarasi piyasalardaki
gelismelerden etkilenirken, gelismekte olan {ilkelerde ise temel makroekonomik
gostergeler onemli Olglide dis etkilerle belirlenmektedir. Bu baglamda, sermaye
hareketleri, kredi genislemesi ve doviz kurunu dogrudan etkileyerek biiylime ve
enflasyona 6nemli 6l¢lide yon vermektedir. Sekil 3’de belli basli 16 gelismekte olan
iilke™ icin 1990-2014 doneminde finansal akimlar ile ekonomik biiylime, kredi
biiyiimesi ve reel doviz kuru arasindaki basit korelasyon iliskisi gosterilmektedir. Sekle
gore finansal akimlar ile diger degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi
yadsinamayacak kadar yiiksektir. Incelenen iilkelerde ilgili korelasyonlarin ortalamasi
yaklagik 0.4 ile 0.5 arasindadir. Tekil bazi iilkelerde bu katsayr 0.7’yi asmaktadir.
Uzerinde daha fazla calisma ihtiyaci olsa da, bu veriler en azindan sermaye hareketleri
ile 6nemli makroekonomik gostergelerin yiliksek diizeyde iliskili oldugu yoniindeki
iddialar1 destekler niteliktedir.
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Sekil 3. Sermaye Hareketleri, Biiyiime, Kredi ve Reel Kur iliskisi
(1990-2014)

0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0
Net sermaye Net dogrudan Kredi biiyiimesi ve Net sermaye
akimlar/GSYIH ve yatirim disi sermaye  GSYIH biiyiimesi  akimlar/GSYIH ve
Reel effektif doviz akimlari/GSYIH ve GSYIH biiyiimesi
kuru Kredi biiyiimesi

Kaynak: Benlialper, Comert (2015c).

Tipik bir gelismekte olan iilke Tiirkiye 6rneginde sermaye hareketlerinin temel
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini net bir sekilde gérmek miimkiindiir.
Tiirkiye 6rneginde biiylime oranlari ile sermaye hareketleri oldukca senkronize hareket
etmektedirler (Benlialper ve Comert, 2015b). Sekil 4’te kredi genislemesi ve sermaye
hareketlerinin de ¢ok paralel bir sekilde hareket ettigi gozlenmektedir. Grafiklere
bakarak bir nedensellik iligkisi ¢ikarmak miimkiin olmasa da kuramsal olarak sermaye
hareketleri, hem {ilke i¢ine dogrudan kredi olarak akabilmekte hem de bankalarin kredi
verebilme kapasitesini artirabilmektedir. Ozellikle sermaye hareketleri nedeniyle ulusal
paranin degerlendigi donemlerde, bankalarin yurt digindan borglanarak edindikleri
doviz cinsinden varliklariin yurt i¢i degerleri bir anda sigkinlesip kredi genislemesi i¢in
uygun kosullar olugmaktadir. Sekil 3’iin gelismekte olan tilkelerin geneli i¢in gosterdigi
gibi, gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketleri ve doviz kuru arasinda oldukca
yiiksek bir korelasyon oldugu diisiiniildiigiinde sermaye hareketlerinin doviz kuru
iizerinden kredi ve bilango hareketlerini etkilemesini beklemek makuldiir. Ayrica
sermaye hareketlerine oldukca duyarli olan doviz kurlari gelismis iilkelerde ithalat
fiyatlarini etkileyerek enflasyonun da seyrini degistirebilmektedir.

Hem kredi genislemesinin hem de doéviz kurunun sermaye hareketlerine
duyarlililiklarinin yiliksek oldugu bir ortamda merkez bankalarinin faiz oranlarini etkin
olarak kullanip enflasyona etki edebilmesi ¢ok zor olmaktadir. Esasinda Benlialper ve
Comert (2015a)’in Tiirkiye icin gosterdigi gibi gelismekte olan {ilkelerde enflasyonun
belirleyicisi merkez bankasi faiz oranlarindan ziyade dis kosullardir. Sekil 5, Tiirkiye
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icin VAR analizinin bir pargasi olan varyans ayristirma teknigi ile elde edilen
enflasyonun belirleyicilerinin agirligint gostermektedir. Sekle gore Tiirkiye enflasyonu
bir dnceki donem enflasyonu haricinde temel olarak diinya meta fiyatlart ve doviz kuru
tarafindan belirlenmektedir. Benzer bulgular gelismekte olan iilkelerin geneli i¢in de
rapor edilmistir (Mohanty ve Klau, 2001). Bu bulgularin anlami ise gecelik faizler
aracilifiyla talep tarafini etkileyerek enflasyonu dnlemeye calisan merkez bankalarinin
isinin kolay olmadigdir.

Sekil 4. Kredi Genislemesi ve Sermaya Hareketleri, Tiirkiye

60,00 A/Net Sermaye Akimjag/GDP (sag eksgnd = = - 10,00
40,00 =~/
20,00 - 200
0,00
- 0,00
-20,00
-40,00 - 5,00
-60,00 y T—
Banka Kredilerindeki Yiizdelik Artis

-80,00 - -10,00
Kaynak: Benlialper, Comert (2015b).

Sekil 5. Merkez Bankasi Faiz Oranlarimin Enflasyon Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Ornegi
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Kaynak: Benlialper, Cémert (2015a).
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Sermaye hareketlerinin yoniiniin politika araglariyla belirlenebildigi durumlarda
temel makro ekonomik degiskenlerin sermaye hareketleri tarafindan 6nemli Olgiide
etkilenmesi pek sorun olusturmayabilir. Eger politika yapicilar1 finansal hareketlerin
yoninii tahmin edilebilir 6l¢iide etkileyebiliyor olsaydi, sermaye hareketleri para
politikasinin bir aracina bile doniisebilirdi. Ancak sermaye hareketleri biiyiik 6l¢iide
kiiresel risk algilamasindan etkilenmektedir (Rey, 2015). Tekil gelismekte olan
tilkelerin i¢ politika gelismeleri ya da diger kirilganlik gostergelerindeki degisimler bu
tilkelere olan finansal akimlari akranlarina oranla daha fazla etkileyebilmektedir. Ancak
kiiresel risk istahinin azalmaya baslamasi ile birlikte gelismekte olan tilkelerin durumu
ne olursa olsun sermaye hareketlerinin bu {ilkelere girmesi yavaslamakta hatta tersine
donmektedir. Kiiresel risk istahin1 temsil eden VIX endeksi ile Tiirk ekonomisine giren
net sermaye akimlar iliskisini gosteren Sekil 6 bunu dogrular bulgular sunmaktadir.
Sekilden de anlasilacagi tizere VIX’in (kiiresel risk algilamasi) yiiksek oldugu
donemlerde ekonomiye sermaye girisleri yavaglarken VIX’in diistigii donemlerde
Tiirkiye’ye sermaye girislerinde ciddi bir artis gdzlenmektedir.

Sekil 6. Kiiresel Risk Istah1 ve Net Sermaye Hareketleri, Tiirkiye
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Kaynak: Benlialper, Comert (2015b).

Biiylime ve enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenlerin 6nemli 6lgiide
finansal akimlarin etkisi altinda oldugu ve finansal akimlarin para politikasina pek
duyarli olmadig1 durumlarda etkin para politikasindan bahsetmek pek miimkiin degildir.
Bir baska deyisle sermaye akimlarinin etkinligi arttikga doviz kuru rejiminin serbest ya
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da esnek olup olmamasi 6nemini kaybetmektedir. Bu sartlar altinda BW sisteminde
gegerli olan imkansiz {iglemeden, BW sonrasinda degisen kosullar nedeniyle, imkansiz
ikilimeye dogru yakinsandigi ileri siirtilebilir.

SONUC

BW sistemi sirasinda gorece bagimsiz para politikast uygulanabilmesine
sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin yam sira merkez bankasi arag ¢esitliligi ve
yurt i¢i piyasalarin kontrol altinda tutulmasi da katki sunmusgtur. Bu bakimdan bir gesit
iicleme kavrami bu dénemi agiklamak i¢in kullanilabilir. Ancak BW sonrasi dénemde
sermaye  hareketleri  tamamen  serbest  birakilirken  finansal  piyasalar
kuralsizlastirilmigtir. Var olan kurallar ise kullanilmamistir. Kisa dénem faiz oranlari
merkez bankalarinin yegane araci olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu siiregte hem gelismekte
olan iilkelerde hem de gelismis olan iilkelerde merkez bankalariin etkin para politikasi
uygulayabilme kapasitesi giderek asinmigtir. Bu bir anlamda imkansiz {iglemeden
imkansiz ikilemeye yakinsama olarak da diistiniilebilir. Sermaye hareketleri serbestken
ve buna paralel olarak finansal piyasalar ¢ok biiyiik boyutlara ulagirken merkez
bankalarinin kredi ve doviz kuru gibi varlik fiyatlarlari etkileme kapasitesi ¢ok sinirlt
olacaktir. 2008 krizi sonrast merkez bankalarinin yeni arayislari pargali da olsa bu
durumu sezdiklerine isaret etmektedir. Makro ihtiyati politikalar aslinda etkin para
politikas1 kabiliyeti kazanma cabasi olarak yorumlanabilir. Yeni merkez bankaciligi
kavrami altinda faiz oranlar1 yerine yeni araglar tanimlanmaya g¢alisilmigtir. Ayni
zamanda finansal istikrar vb. gibi konular da yeni merkez bankaciliginin 6nemli
pargalari olmustur. Pek ¢ok yazarin (Crotty ve Epstein 1999; Stiglitz, 2002; Ray 2015)
uzun yillardir savundugu sermaye kontrolleri bazi iilkelerde kismi olarak uygulanmaya
bile baglanmistir (Benlialper ve Comert, 2015¢). Ancak finansal piyasalarin ve sermaye
hareketleri iizerindeki kontrollerin saglanmasi yoniinde ciddi adimlar atilmadik¢a
merkez bankalarinin bagimsiz para politikasi kapasitesine sahip olmasi giiniimiiz
kosullarinda ¢ok zordur.

NOTLAR

! fleride bahsedecegimiz gibi bagimsiz para politikasindan kastimiz yalnizca merkez bankalarmimn
faizlerini yurt dis1 faiz oranlarimin etkisi disinda belirliyebilmesi degildir. Bagimsiz para politikasi
kavramini merkez bankasi politikalarinin temel makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
de kapsayacak sekilde kullaniyoruz. Bu bakimdan metin boyunca para politikast bagimsizligi ile
etkinligini es anlamli olarak kullanmaktayiz.

2 Ornegin, Ingiltere faiz hadlerini altn stoklarm ¢ekmek igin artirdiginda serbest sermaye
hareketleri altinda diger iilkeler de bunu takip etmek durumunda kalmislardir. Bu anlamda
Ingiltere diger iilkelerin para arzi, fiyat seviyesi iizerinde epey etki edebilmistir. Bir anlamda, bu
sartlar altinda diger iilkelerin bagimsiz para politikasi izlemesi i¢in ¢ok da genis bir alan1 yoktur
(Bordo, 1993).
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® Bu durum sermaye serbestliginin 1980°’li yillar sonrasinda 6zellikle gelismis iilkelerde neden
siki sikiya uygulandigina dair de ipuglar: sunmaktadir.

* Bu sebepler arasinda iki rezerv para biriminin olmasi, lider ilke eksikligi ve giiclii iilkeler
arasindaki koordinasyon eksikligi sayilabilir. Bunlara Fransa ve Amerika Birlesik Devletleri’nin
O0demeler dengesi fazlasini sterilize ederek diinya genelindeki deflasyonist bir baskiya destek
olmasi da eklenebilir (Bordo, 1993).

% Konvertibilitenin farkli zamanlarda farkli kullanimlar1 vardir. Klasik altin standard: altinda
konvertibilite, kisilerin herhangi bir ulusal para birimini serbestce resmi sabit fiyattan altina
cevirebilmesi olarak degerlendirilmistir. Altin standardi altinda, altin ve ulusal para birimi
arasindaki degisim fiyatinin serbestlesmesi bahsedilen konvertibilitenin bozulmasi anlamina
gelmektedir. (Triffin, 1960: 22). Ikinci Diinya Savasi oncesinde ise konvertibilite ekonomik
birimlerin uluslararasi islemlerinde yabanci bir iilkenin para birimini kullanabilme serbestisi
anlamma gelmektedir. BW sistemi altinda konvertibilite ekonomik birimlerin déviz kontrolleri
olmadan cari hesaplarla ilgili islemleri yapabilme serbestisine denir (Bordo, 1993). Tew (1988)
bu durumu pazar konvertibilitesi (market convertibility) olarak degerlendirmistir. Resmi
konvertibiliteyi ise resmi kurumlarin kuru belirli bir bantta sabit tutabilmeleri i¢in serbestge doviz
alim satim iglemlerini gerceklestirebilmeleri olarak tanimlamistir. Tew (1988)’e goére bu iki
konvertibilite BW sistemi altindaki konvertibiliteye tekabiil etmektedir.

® Bu sistem i¢inde IMF’nin iiye iilkeler iizerinde ¢ok ciddi bir kaldiraci olmasa da iiye iilkelerin
kaynak ihtiyacini karsiladigindan ve iiye iilkelere kredi vermeyi kesmesinin isaret etkisi nedeniyle
yine de belirli bir giiciiniin oldugu varsayilabilir. Ancak BW sistemi boyunca ABD ve bir iki
giiclii lilke daha ¢ok IMF disinda kendi aralarindaki antlagmalarla BW sistemini siirdiirmiiglerdir.
" Burada risk vb. gibi faktorlerin iilke gruplari igin esit oldugu varsayimi vardur.

& MF modelinde tek bir faiz haddi vardir. Merkez bankalarinin tiim piyasa faiz oranlarmi ve kredi
genislemesini kendi faiz oran1 araciligi ile belirleyebildigi varsayilmaktadir.

® Baz1 yazarlar BW sistemi ABD para politikasinin - gecikmeli enflasyonist etkilerinden dolay:
¢Oktligiinii iddia ediyorlar (Darby ve Lothian, 1983).

0 Eger gogunluk kabul ederse (IMF’de yiizde 10 kotas1 olan tiim iilkelerin kabul etmesi gerek)
dolart altin karsisindaki degeri ayarlanabilir. BW sistemi altinda taahiit ve itibarmn etkisi diginda
herhangi agik bir resmi yaptirim yoktur.

' Roosa bonolar1 altin talebini azaltmak icin ABD Hazine Miisaviri Robert Roosanin
girisimleriyle piyasaya siiriilen ABD hazine bonolariydi. Bu bonolor yurt disindaki dolar
fazlasini giivenilir uzun dénemli ABD kagitlariyla degistirilmesini amagliyordu. Bir tiir uluslarasi
sterilizasyon islemi olarak da diisiintilebilir (Makin, 1971).

2 Merkez bankasi bagimsizligi ve kararlarinin seffaf bir sekilde almmasi gériisii agirhik
kazanmigtir. Ayrica merkez bankalarinin faiz oranlarini agamali olarak degistirmesinin 6zel sektor
beklentilerine etkisi yiiziinden faydali olacagi vurgulanmistir (Woodford, 2003)

8 yeni yazin Ozellikle risk alma kanali (Gambacorta, 2009; Bruno ve Shin, 2015) {izerinden
FED’in diisiik faiz politikasinin kredi genislemesine katki yapmis olabilecegini vurgulamaktadir.
Ancak, ilging olarak Greenspan’in muammasinin da (conundrum) (Greenspan, 2005) ima ettigi
gibi, faiz artiglar1 bu siireci pek tersine ¢evirememistir. Greenspan faiz artiglarina ragmen
piyasanin pek tepki vermedigini ifade etmektedir. Buna paralel olarak, FED faizlerinin artmaya
bagladigi 2004 sonrast donemde bilanco artislarindaki hiz yavaglamamus aksine finansal
sirketlerin bilangolari sismeye devam etmistir. Daha ¢ok arastirmaya ihtiya¢ duyulmakla birlikte,
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biiyiik ihtimal, faiz hadleri ile finansal firmalarin bilancolar: arasinda dogrusal olmayan bir iligki
vardir. Bir anlamda faiz hadlerinin diisiik oldugu donemlerde olumlu beklentilerin de etkisi ile
bilangolarda genislemeler yasanirken faiz hadleri artarken, en azindan belirli bir esige kadar, bu
etkinin ¢ok gii¢lii olmadigini diisiinmek daha makul goriinmektedir.

14 Bu iilkeler su sekildedir: Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Hindistan,
Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Giiney Afrika, Tayland ve
Tiirkiye.
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