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Bu ¢alismada ii¢lii agmaz ve ikili agmaz goriiglerine iligkin tartismalar 1s1ginda teorik ve ampirik literatiiriin
incelenmesi amaglanmaktadir. Uclii agmaz hipotezi, parasal bagimsizlik, sermaye hareketlerinin serbestligi ve
doviz kuru istikrart  hedeflerinin aymi anda uygulanamayacagim, bunlardan sadece iki tanesinin
gerceklestirilebilecegini  ongormektedir. Bu goriise gore, finansal entegrasyon altinda para politikas
bagimsizligina, dalgall bir déviz kuru rejimi sayesinde ulasilabilir. Ancak Rey (2015) tarafindan gelistirilen ikili
agmaz hipotezi, finansal kiiresellegsme altinda merkez iilkelerin para politikalarinin ¢evre iilkelerin ulusal para
politikalarim etkiledigini, bu yiizden séz konusu iilkelerin déviz kuru rejimine bagl olmaksizin bagimsiz bir para
politikast uygulayamayacaklarint savunmaktadwr. Bu gériise gore, giderek kiiresellesen piyasalarda déviz kuru
artik bir gok emici islevi gérmemekte, esnek doviz kuruna sahip iilkeler bile bagimsiz para politikas
uygulayamamaktadir. Dolayisiyla son yillarda bir¢ok iktisat¢i, ii¢lii agmazin ikili agmaza déniistiigiinii iddia
etmeye baslamistir. Literatiirdeki tartismalar ve ampirik ¢alismalar incelendiginde bir taraftan iigli agmazin
halen gecerli olduguna dair bulgular ve goriigler mevcutken, diger yandan ii¢lii agmazin artik ikili agmaza
doniistiigiine iliskin elestiriler ve bulgular vardwr. Ayrica ikili agmazin kismen gecerli olduguna dair bulgulara da
rastlanmaktadir.
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Abstract

In this study, it is aimed to investigate the theoretical and empirical literature in the light of discussions on the
trilemma and the dilemma. The trilemma hypothesis predicts that the objectives of monetary independence,
freedom of capital movements and exchange rate stability cannot be implemented simultaneously, but only two of
them can be achieved. According to this view, under financial integration monetary policy independence may be
obtained through a floating exchange rate regime. However the dilemma hypothesis developed by Rey (2015)
argues that under financial globalization, the monetary policies of the center countries affect the national
monetary policies of the peripheral countries, so these countries cannot implement an independent monetary
policy regardless of the exchange rate regime. According to this view, the exchange rate no longer acts as a shock
absorber in increasingly globalized markets, so even countries with flexible exchange rates cannot implement
independent monetary policy. Therefore in recent years many economists have begun to argue that the trilemma
has evolved into a dilemma. When the discussions and empirical studies in the literature are examined, on the one
hand, there are findings and opinions that the trilemma is still valid, on the other hand, there are criticisms and
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findings that the trilemma has turned into a dilemma. There are also findings showing that the dilemma is partially
valid.
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1.Giris

Mundellci imkansiz lgleme veya iiglii agmaz (trilemma) hipotezi parasal bagimsizlik, sermaye
hareketlerinin serbestligi ve doviz kuru istikrar1 hedeflerinin ayn1 anda uygulanamayacagini, bunlardan
sadece ikisinin gerceklestirebilecegini ongdrmektedir. Tarihsel olarak bakildiginda, altin standardi
doneminde llkelerin yurtici amaglara doniilk bagimsiz para politikasindan 6diin vererek, imkansiz
licleme sorununu sabit kur rejimi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi tercihiyle ¢ozdiikleri
sOylenebilir. Bretton Woods doneminde sabit kur rejimi ve bagimsiz para politikas1 tercih edilirken,
sermaye hareketlerinin serbestliginden vazgecildigi goriilmiistiir. Bretton Woods sonrast déonemde ise,
ticlii agmaza dair ¢6ziimiin iilkeden iilkeye farkliliklar gosterdigi gézlemlenmistir. Gelismis tlkeler
1980'li ve 19901 yillarda daha fazla doviz kuru esnekligine ve hizli finansal entegrasyona gecis
yaparken; 1980°li yillarda daha ¢ok sabit kur ve sermaye hareketlerinin kisitlanmasini tercih eden
gelismekte olan iilkeler, 19901 yillarda doviz kuru istikrari ile birlikte finansal entegrasyonlarini
artirmay1 se¢mislerdir. Bu siire¢, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girislerinde hizli artigla
birlikte doviz kuru ve kredi kanaliyla ortaya ¢ikan finansal kirilganliklarin yayginlasmasiyla
sonuglanmis; s6z konusu iilkelerin bircogu sermaye akimlarindaki ani duruglarin yol agtigi finansal
krizlere maruz kalmislardir. izleyen dénemde gelismekte olan iilkelerin bircogu hem ani durus hem de
dalgalanma korkusu nedeniyle doviz rezervi biriktirme egilimine girerken; bu iilkelerin iicli politika
hedeflerinin 1liml1 diizeylerine isaret eden orta bdlge politikalarina yoneldikleri goze carpmistir. 2008
kiiresel krizi sonrasinda FED para politikasinin ¢evre iilkeler iizerindeki yayilma etkilerinin kendini
gostermesiyle birlikte finansal kirillganlik bu {ilkelerde daha da artmis; c¢evre {ilkelerin para
politikalarinin FED para politikalarina daha bagimli hale geldikleri goézlemlenmistir. Biitiin bu
gelismeler, ti¢li agmaz hipotezinin gegerliligin sorgulanmasina yol agmigtir. Bu baglamda 1990'larda
gelisen piyasa ekonomilerini etkileyen finansal krizlerin orijinal {i¢li politika hedeflerine finansal
istikrar1 dordiincii bir hedef olarak ekledigini savunan Aizenman (2019), dortlii agmaz (quadrilemma)
hipotezini ortaya atmistir. Yazar, ihtiyati rezerv birikimi ve makro ihtiyati tedbirler gibi finansal
kirilganlhig1 azaltan politikalarin, otoritelerin para politikast alanini yeniden kazanmalarma imkéan
saglayabilecegini ifade etmektedir. Rey (2015) ise, finansal kiiresellesme altinda merkez iilke para
politikalarinin ¢evre tilkelerin ulusal para politikalarini etkiledigini, dolayisiyla bu iilkelerin esnek kur
rejiminde bile bagimsiz para politikasi uygulayamadiklarini 6ne siirerek Ui¢lii agmazin ikili agmaza
(dilemma) doniistiigiinii iddia etmistir. Buna gére merkez iilkelerin genisletici para politikalar1, kiiresel
risk algisini diigiirmekte; boyle olunca kiiresel diizeyde sermaye akimlar1 ve krediler genislemektedir.
Bu siiregte ¢evre lilkelerde de dalgalanma korkusuna bagli olarak parasal genisleme olmaktadir.
Sonugcta, merkez dis1 iilkeler, doviz kuru rejimlerinden bagimsiz olarak kiiresel finansal ¢evrime maruz
kalmakta ve merkez iilke para politikalarindan etkilenmektedir. Dolayisiyla {iglii agmazin hala gegerli
olup olmadigina ve {i¢lii agmazin dortlii ya da ikili agmaza doniisiip donlismedigine dair tartismalar son
yillarda literatiirde genis yer bulmaktadir.

Bu ¢alisma ti¢lii agmaz, dortlii agmaz ve ikili agmaz tartismalar ¢ercevesinde konuya iligkin ampirik
caligmalarin sonuglarini derleyerek literatiire katki yapmay1 amacglamaktadir. S6z konusu ¢aligmalarin
sonugclari incelendiginde, {iglii agmazin hala gegerli olduguna dair bulgular yaninda, ti¢lii agmazin ikili
acmaza doniistiigiinii gésteren bulgular da mevcuttur. Ayrica ikili agmazin kismen gegerli oldugunu
bulan calismalar da gbze carpmaktadir. Bu cercevede konuya dair tartismalarin devam ettigi
sOylenebilir.

Makalenin birinci kisminda {i¢lii agmaz goriisii aciklandiktan sonra tarihsel bir degerlendirme
yapilacaktir. Ikinci kisimda dértlii agmaz ve ikili agmaz goriisleri ele almacaktir. Ugiincii kisimda ise
iclii agmaz, dortlii agmaz ve ikili agmaz tartismalarina dair ampirik ¢aligmalarin bulgularina yer
verilecektir. Sonug¢ kisminda yapilan degerlendirme ile makale sonlandirilacaktir.
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2. Uglii A¢maz Hipotezi

Uclii agmaz, acik ekonomilerde politika yapicilarin karsilastiklar makroekonomik politika degis-
tokuslarini (trade-off) tanimlamaktadir. Buna gore bir iilke tipik olarak, ii¢c makroekonomik politika
hedefine ulagsmak ister. Bunlar istikrarli bir doviz kuru, sermaye hareketlerinin serbestligi ve bagimsiz
para politikasidir. Ancak bu ii¢ hedefe ayni1 anda ulasilamaz; sadece ikisi bir arada saglanabilir. A¢ik
ekonomilerdeki bu iiglii agmaz goriisiiniin teorik temelleri, Fleming (1962) ve Mundell (1963)
caligmalarinda ele alinan maliye ve para politikasi modeline dayanmaktadir. Bu modelde, déviz kurlarini
sabitleyen ve uluslararasi sermaye akimlarini kisitlamayan iilkelerin, yurti¢i hedeflere yonelik bir para
politikasin1 bagimsiz olarak yiiriitemeyecekleri vurgulanmaktadir. Dolayisiyla bdyle bir iilkenin para
politikas1, déviz kurunun sabitlendigi baz iilkenin para politikasini takip etmek zorunda kalacaktir. Uglii
acmaz gorlisiiniin isaret ettigi degis-tokus iliskileri, Sekil 1°deki {iggen yardimiyla gosterilebilir. Buna
gore, ya sabit kurdan vazgegilerek bagimsiz para politikas1 ve sermaye hareketleri serbestligi tercih
edilir, ya sermaye hareketleri kisitlanarak yani sermaye hareketleri serbestliginden vazgegilerek sabit
doviz kuru ve para politikas1 bagimsizligi segilir, ya da bagimsiz para politikasindan vazgegilerek sabit
doviz kuru rejimi ve tam sermaye serbestligi tercih edilir.

Sekil 1: Uglii Acmaz

Tam Sermaye Kontroli

Bagimsiz Para Politikasi Déviz Kurunda Istikrar

Artan Sermaye
Hareketliligi

Tam Esnek Kur Sistemi Tam Finansal Entegrasyon Para Birligi

Kaynak: Frankel, 1999: 8.

Kiigtik agik bir ekonomi finansal entegrasyon altinda, dalgali kur rejimine gecerek para politikasi
bagimsizligin1 saglayabilir. Dalgali kur rejimi altinda yurtigi para arzinin genislemesi, faiz oranini
diistirtir ve iilkeden sermaye ¢ikisina yol acar. Boyle olunca, dovize olan talep artar ve bu durum yerli
paranin deger kaybetmesine sebep olur. Diisen faiz orani yurt i¢i yatirimlar artirirken, yerli paranin
deger kaybi1 da artan net ihracat yoluyla ekonomik biiyiimeye katki saglar. Dolayisiyla, finansal
entegrasyona sahip ve dalgali kur rejimi uygulayan bir iilkede para politikasi etkili olur. Bununla birlikte,
parasal bagimsizliga ulagmak, kiiciik acik ekonominin déviz kuru istikrarindan vazgegmesini gerektirir.

Kiigtik agik ekonominin parasal bagimsizlig1 saglamasinin baska bir yolu, doviz kuru istikrarini tercih
ederek finansal entegrasyondan vazgegmektir. Finansal entegrasyondan vazge¢mek, yabanct ve yerli
tahviller arasinda arbitraj yapilmasini engeller; boylece yurti¢i faiz oranini yurtdisi faiz oranindan
koparir. Bu durumda para politikasi, kapali ekonomiye benzer sekilde, kisa vadede merkez bankasinin
para arzini kontrol etmesi ve parasal genislemenin yurti¢i faiz oranini diislirmesi seklinde isler. Béylece
para politikasi etkili olur. Bu durumda parasal bagimsizlik, finansal entegrasyonla degis tokus edilmis
olur.
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2.1. Uglii Acmaz Hipotezinin Tarihsel Degerlendirmesi

Tarihsel olarak bakildiginda, 1870-1914 doéneminde gelismis iilkeler ulusal para birimlerini standart
olarak altina endekslemislerdir. Altin standardi doneminde her {ilke ulusal parasini altina endeksleyince,
tiim ulusal para birimleri otomatik olarak sabit kurlarla birbirlerine baglanmistir (Seyidoglu, 2003).
Birinci Diinya Savasinin baslamasina kadar yiiriitiillen altin standardi doneminde imkansiz {i¢cleme
sorunu, sabit kur rejimi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi tercihiyle ¢oziilmiistiir (Basu ve
Taylor, 1999). Dolayisiyla arzu edilen ii¢ politikadan bu ikisinin se¢ilmesi, para politikalari ara¢ setinin
etkinsizligi anlamina gelmektedir (Sekil 2). Bir diger ifadeyle altin standardi doneminde {ilkeler, yurtici
amagclara doniik bagimsiz para politikalarindan 6diin vermisler ve boylece faiz oranlarinin kiiresel
piyasalar tarafindan olusturulmasina izin vermislerdir (Rodrik, 2000).

Bagimsiz para politikasinin onemsenmedigi altin standardi sistemi, Birinci Diinya Savasmin
baglamasiyla ¢okmiistiir. Izleyen donemde ortaya cikan 1929 Biiyiik Buhrami ve sonrasindaki
Keynesyen politikalar, Bretton Woods dénemine zemin hazirlamigtir. 1944 yilinda ABD’nin Bretton
Woods kasabasinda imzalanan bir anlagmayla yeni bir uluslararasi para sistemine gegilmistir. IMF ve
Diinya Bankasi’nin temelleri de bu anlagmayla atilmistir. Yeni sistem altin standardinin sahip oldugu
kur istikrar1 yaninda devletlerin bagimsiz para politikasi uygulayabilmesi lizerine kurulmustur. Bretton
Woods anlagmasiyla, sermaye kontrollerinin uygulanmasi miimkiin hale gelmis ve iilkelerin para
birimlerini belli bir siire i¢inde konvertibl yapmalar1 zorunlu kilinmustir.

Sekil 2: Dénemlere Gore Uglii Agmaz Gosterimi

Bagimsiz Para Politikasi

BW
Sistemi

BW
Sonrasi

Uglit Agmaz

Sabit Kur Sistemi Klasik Altin Sistemi 1880-1914 Sermaye Hareketleri Serbestligi

Kaynak: Comert, 2016: 121.

Bretton Woods sisteminin sacayaklarini, sabit doviz kuru rejimi, sermaye kontrolleri ve bagimsiz para
politikasinin olusturdugu goriilmektedir. Bu sistemde, merkez bankalarinin bagimsiz para politikasi
uygulayabildigine dair genel bir goriis hakimdir (Obstfeld, Shambaugh ve Taylor, 2005). Yukarida
belirtildigi gibi altin standardi déneminde, sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit kur rejimi tercih
edilmistir. Bretton Woods sistemi doneminde ise sabit doviz kuru rejimi ve bagimsiz para politikasi
tercih edilirken, sermaye hareketlerinin serbestliginden vazgecildigi goriilmiistiir. Boylece sabit kur
rejimi altinda para politikas1 bagimsizligi, sermaye akimlarina uygulanan kontroller ile saglanmistir.

1960’larin ikinci yarisindan itibaren, kiiresellesme yoniindeki gelismelerin baglamasi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi yoniindeki artan baskilarla birlikte, Bretton Woods sistemi gecerliligini
yitirmeye baglamigtir (Durringer, 2009). Bu siirecin devaminda 1970°1i yillara gelindiginde, gelismis
iilkelerin ¢ogu sabit kur rejimini sonlandirmistir. Uglii agmazin unsurlarindan birisi olan sabit kur
rejiminden vazgecildigi i¢in, sermaye hareketlerinin serbestligi yeniden uygulanabilmistir. Kisacasi
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Bretton Woods sonras1 donemde, birgok iilkede sabit kur rejimi terk edilerek, bagimsiz para politikasi
ve sermaye hareketlerinin serbestligi tercih edilmistir (Obstfeld, 1998). Bununla birlikte, s6z konusu
donemde iilkelerin iktisadi olarak farkli politika davramslar: gosterdigi goriilmiistiir. Ornek olarak, ABD
dalgali kura izin verip bagimsiz para politikasini tercih ederken; Cin, bagimsiz para politikasi
uygulayabilmek ve bunun yaninda doviz kurunu disiik tutabilmek amaciyla uluslararasi sermaye
hareketlerini sinirlandirmistir. Bu farklilasmanin gerisinde iilkelerin farkl stratejik hedeflerinin oldugu
aciktir. Ornegin Cin ucuz is giicii ve rekabetgi kur ile iiretim maliyetlerini minimumda tutarak ihracata
yonelik bir politika izlemistir.

Bretton Woods sonrast donemde, iiglii agmaza dair ¢oziimiin iilkeden iilkeye farkliliklar géstermesi, bu
donemin baslica ayirt edici yonii olmustur. Ornegin OECD iilkeleri 1980'li ve 1990'l1 yillarda daha fazla
doviz kuru esnekligine ve hizli finansal entegrasyona geg¢is yapmistir. Bu durum, 6zel sermaye
akimlarinda ve doviz kuru oynakliginda biiyiik bir artigin yan sira finansal derinlesme ve daha yiliksek
doviz kuru oynakligindan korunmay1 amaglayan finansal araglarmn artmasiyla sonuglanmustir. Uglii
acmazin ongoriilerine uygun bigimde, daha fazla déviz kuru esnekligi ve finansal entegrasyon, OECD
iilkelerinin parasal bagimsizliklarini kullanmalarina izin vermistir. Ancak sermaye kontrollerinin
kaldirilmasiyla birlikte, Bretton Woods sistemi sirasinda gézlemlenenden ¢ok daha genis cari islem
aciklari (ve fazlalari) ortaya ¢ikmistir (Aizenman, 2019).

Diger taraftan 1970'li ve 1980'li yillar, genel olarak gelismekte olan iilkeler agisindan sancili ge¢mistir.
1970'lerin basinda petrol fiyatlarinin dort katina ¢ikmasiin ardindan birgok gelismekte olan {ilkede
doviz borglanmast hizla artmig; 1980'lerin bagsinda ABD faiz oranindaki keskin artis sonucunda ortaya
cikan borg¢ krizinin yol a¢tigi “kayip on yil”1 takiben, bu iilkelerde biiyiime 1990'larda yeniden
baglamistir. 1980°1i yillarda gelismekte olan iilkelerde {iglii agmaz stratejisi daha ¢ok sabit kur, sermaye
hareketlerinin kisitlanmasi1 ve bagimsiz para politikast seklinde uygulanmistir. 1980°1i yillarda
gelismekte olan iilkelerin bu tercihlerinin gerisinde, s6z konusu donemde bu {ilkelerin enflasyonla
miicadele yaninda diga agilma ve ekonomik entegrasyon c¢abalarinin oldugu soylenebilir.

1990'h yillara gelindiginde, ozellikle gelisen piyasa ekonomileri, doviz kuru istikrarin1 korumaya
caligirken, finansal entegrasyonlarini kademeli olarak artirmayi tercih etmislerdir. Bu siireg, sermaye
girislerinde hizli artigla birlikte, doviz kuru ve kredi kanaliyla ortaya ¢ikan finansal kirilganliklarin
yayginlagmasiyla sonuglanmistir. Buna gore doviz cinsinden ve kisa vadeli dis borglanma, bu iilkelerde
firmalarin ve bankalarin bilangolarinda para ve vade uyusmazliklarina yol acarken; kredilerdeki hizli
genisleme ise bankalarin risklerinin artmasina neden olmustur. Boyle bir ortamda bu iilkelerin bir¢ogu,
sermaye akimlarindaki ani durusun ve sicak para kagisinin neden oldugu derin finansal krizlere maruz
kalmiglardir (Aizenman, 2019).

Aizenman’a (2019) gore, 1990'larda ¢ogunlukla gelisen piyasa ekonomilerini etkileyen bu finansal
krizler, orijinal ii¢lii politika hedeflerine finansal istikrar1 dordiincii bir politika hedefi olarak eklemistir.
Yazar, Bretton Woods doneminde yaygin olan sermaye kontrollerinin agik ekonomileri finansal istikrar
endiselerinden uzak tuttugunu; bu yiizden, iiclemenin orijinal ¢er¢evesinde finansal istikrarin agikga ele
almmadigmi diistinmektedir. Aizenman (2019), 1990'li yillarda yasanan krizlerin, gelisen piyasa
ekonomilerini ihtiyati olarak uluslararasi rezerv biriktirmeye yonelttigini ifade etmektedir. Buna gore,
Ozellikle gelisen piyasa ekonomilerinde, 1990’11 yillardan itibaren ani duruslara ve sicak paranin geri
donmesine kars1 bir tampon olusturmak, rekabet giiclinii artirarak ihracati tesvik etmek ve reel doviz
kuru oynakligin1 azaltmak gibi giidiilerle uluslararasi rezervlerde hizli artiglar gdzlemlenmistir. Diger
taraftan Obstfeld, Shambaugh ve Taylor (2010) bu rezerv biriktirme egilimini, déviz kurunu siki bir
sekilde yonetme arzusu bi¢iminde kendini gosteren dalgalanma korkusuna baglamaktadir. Yazarlar
doviz kurunu yonetme isteginin; ihracat1 artirmak, doviz cinsinden borglarin yol agtig istikrar bozucu
bilango soklarini hafifletmek ve enflasyonist beklentileri azaltmak gibi hedeflerle iliskili olabilecegini
ifade etmektedir. Dolayisiyla gelisen piyasa ekonomilerinde hakim olan finansal istikrar kaygilar1 ve
dalgalanma korkusu, bu iilkelerin iiclii agmaz tercihlerine de yansimistir. Bu donemden itibaren adi
gecen ekonomilerin, daha yiiksek doviz kuru istikrarimi siirdiiriirken, hem parasal bagimsizlik hem de
finansal agikligin 1limli seviyelerine tutunmaya calistiklari sdylenebilir (Aizenman ve Ito, 2011).
Boylece sz konusu iilkeler, yonetilen doviz kuru, kontrollii finansal entegrasyon ve uygulanabilir fakat
sinirli parasal bagimsizlik tercihlerinin yer aldigi tiglemenin orta bolgesine (middle ground)
yakinsamiglardir (Aizenman, 2019).
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2000’lerde ve Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra FED para politikasinin ¢evre iilkeler iizerindeki
yayilma etkisinin artmasiyla birlikte finansal kirilganlik bu iilkelerde daha da artarken, ¢evre iilkelerin
merkez bankalarinin FED para politikalarina daha bagimli hale geldikleri gézlemlenmistir. FED para
politikasindaki degismelere eslik eden kiiresel finansal ¢evrimin etkilerinin yogun bi¢imde hissedildigi
bu dénemden itibaren gelisen piyasa ekonomileri yeni politika araglari arayisina girerken, ihtiyati
uluslararasi rezerv yonetimi ve sermaye kontrolleri yaninda makro ihtiyati politikalar da daha yaygin
bigimde uygulanmaya baglamistir.

2.2. Orta Bolge Politikalar:

Uclii agmaz hipotezi, Sekil 1°de gosterilen {iggenin kdselerinde bulunan keskin politika seceneklerine
dayanmaktadir. Bu segenekler tam finansal agiklik veya tam kapalilik, tam parasal bagimsizlik ya da
tam bagimlilik ve sabit kur veya tam esnek kur olmak iizere kesin tercihlerden olusmaktadir. Ancak
uygulamada {ilkelerin kose ¢oziimlerinden kaginarak daha 1limli ¢6ziim olan orta bdlge politikalarini
benimsedikleri goriilebilmektedir (Herwartz ve Roestel, 2017). Zira tam parasal 6zerklik, politika
yapicilarin kabul etmek istemedikleri dl¢lide kur degiskenligi gerektirirken; sabit kur rejimi ise parasal
bagimsizligin kaybi1 anlamina gelmektedir. Dolayistyla otoriteler ii¢ politika hedefinden sadece ikisine
razi olmak yerine, ii¢c hedeften de ilimh 6l¢iilerde faydalanmayi tercih ederek orta bolge politikalarini
segebilmektedirler. Orta bolge tercihleri, politika segimlerinin imkansiz {igleme tiggeninin kdselerinden
uzaklasarak orta bolgelere yakinsamasidir. Ornegin, tam finansal agiklik veya tam finansal kapalilik
yerine orta seviyede bir finansal aciklik, tam dalgali kur veya sabit kur yerine yonetilen doviz kuru gibi
tercihleri ifade etmektedir.

Siiphesiz otoritelerin {i¢lii agmazin tiim politika hedeflerini es zamanlh gergeklestirme istekleri, degis-
tokus iligkilerinin degismesine neden olmaktadir. Nitekim Aizenman (2013)’mn bulgulari, yiikselen
piyasa ekonomilerin 1980’li yillarin ortalarindan itibaren daha istikrarl bir doviz kuru ile birlikte, hem
parasal bagimsizligin hem de finansal agikligin 1limli seviyelerini siirdiirmek suretiyle orta bdlgeye
yakinsadiklarint gostermektedir. Puckelwald (2012)’a gore, 1990’li yillarda yiikselen piyasa
ekonomilerinde politika yapicilarin {i¢lii agmazin ii¢ bileseninden de es zamanl olarak faydalanmak
istemeleri, bu iilkelerde yasanan finansal krizlerin 6nemli nedenlerinden biri olmustur. Aizenman
(2013), yiikselen piyasa ekonomilerinin 1990’larda yasadiklar1 finansal krizlerden sonra ihtiyati doviz
rezervlerindeki artiglarla orta bolge tercihlerini desteklemeye calistiklarini ifade etmektedir. Kiiresel
finans krizi sonrasinda ise bircok ekonominin, déviz kuru esnekliginden ziyade sermaye kontrollerini
daha fazla uygulayarak orta bolgeye dogru ii¢li politika se¢eneklerini yeniden ayarlamaya calistiklari
soylenebilir (Herwartz ve Roestel, 2017).

Klein ve Shambaugh (2015) orta bdlge politikalarinin iki dnemli unsurunun, sermaye kontrolleri ve
doviz kuru uygulamalari oldugunu belirtmektedir. Buna goére orta bdlge politikalari, kismi sermaye
kontrolleri ve gevsek kur ¢ipalari ile temsil edilmektedir. Herwartz ve Roestel (2017), orta diizeyde
finansal acikliga izin veren sec¢imlerin ¢ok fazla parasal 6zerklik kayiplarina yol agmadan, kur
oynakligini azaltmasmin miimkiin oldugunu savunmaktadir. Buna gore sermaye akimlarina yonelik
ilimh kisitlamalar, kiiresel finansal ¢evrime karsi bir miktar koruma saglamanin yam sira, doviz kuru
oynakligini da azaltarak para politikast 6zerkligi i¢in 6nemli bir alan yaratabilmektedir.

Klein ve Shambaugh (2015) ise gegici sermaye kontrollerinin, kalic1 kontrollerle ayn1 diizeyde parasal
ozerklik saglamadigini; finansal agikligi gosteren keskin ii¢lii agmaz kdsesinin, olduk¢a kapsamli
sermaye  kontrolleri  uygulanmadigi  siirece  gecici sermaye  kontrolleri  kullanilarak
yumusatilamayacagimi savunmaktadir.?' Yazarlara gére déviz kuru rejimine iliskin orta bolge ise iki
sekilde olabilir. Birincisi, siirekli uygulanan yumusak c¢ipalar; ikincisi ise kati ¢ipalar ile dalgali kur
arasindaki ileri-geri harekettir. Yazarlar, kat1 ¢ipalar ile dalgali kur arasinda ileri-geri hareketin,
iiclemenin genel yapisini degistirmeyecegini belirtmektedir. Buna gore, bir {ilkenin faiz orani, sabit kur
rejiminde, baz iilkenin faiz orani ile birlikte hareket ederken; kur dalgalanmaya birakildiginda ise bu
baglant1 ortadan kalkmaktadir. Bir bagka deyisle gecici bir dalgalanma parasal bagimsizlik saglarken,

21 Klein (2012) kalic1 (uzun siireli) olarak uygulanan sermaye kontrollerini “duvarlar (walls)”, dénemsel olarak
uygulanan sermaye kontrollerini ise “kapilar (gates)” seklinde adlandirmaktadir. Buna gore gegici kontroller
(kapilar) sermaye giriglerinin hizlandig1 donemlerde sikilagtirilirken, sermaye akimlarinin yavasladigt
donemlerde ise gevsetilir.
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¢ipa ise parasal bagimsizlig1 ortadan kaldirmaktadir. Yazarlar buna karsin yumusak ¢ipalarin, (dalgal
kur rejimindeki kadar olmasa da) kati ¢ipalara gore daha fazla para politikast bagimsizligi
saglayabilecegini savunmaktadir.

3. Uclii A¢maz Hipotezi Karsisindaki Goriisler

Glinlimiiziin artan finansal entegrasyon ortaminda ¢evre ekonomilerde hakim olan finansal istikrar
kaygilart ve dalgalanma korkusu, bir taraftan bu iilkelerde orta bolge politikalarina yol acarken, diger
taraftan {iglii agmaz hipotezinin gegerliliginin sorgulanmasina ve hatta {i¢lii agmazin degisim gegirip
bagka formlara evrildigi konusunda elestirilere neden olmaktadir. Bu ¢ergevede liclii agmaza yonelik iki
temel itiraz gdze carpmaktadir: dortlii agmaz ve ikili agmaz.

3.1. Dortlii A¢maz Hipotezi

Dortlii agmaz goriisii, finansal istikrarin iiglii agmaz degiskenlerine ilave edilmesi ile Aizenman (2019)
tarafindan formiile edilmistir. Buna gore artan finansal entegrasyon, c¢evre iilkelere yonelik sermaye
girislerini hizlandirirken; bu {iilkelerde artan doviz cinsinden ve kisa vadeli bor¢lanma ile baglantili
bilango risklerine ve yerli paranin reel deger kazancina eslik eden finansal kirilganliklarla
sonuclanmaktadir. Bu kosullar altinda ortaya g¢ikan bir ani durus, artan doviz talebi nedeniyle yerli
paranin deger kaybetmesine ve krizlere yol agabilmektedir (Obstfeld ve ark., 2010). Dolayisiyla 1990’1
yillarda gelismekte olan {ilkelerde finansal kirilganliklarin yol agtigi krizler, finansal faktorleri bu
iilkeler icin daha &nemli hale getirmistir (Rodrik, 2006). Ustelik kiiresel finans krizi sonrasinda,
geleneksel olmayan FED politikalarinin g¢evre iilkeler iizerindeki yayilma etkileri nedeniyle, ¢evre
tilkelerin merkez bankalar1 FED para politikalarina daha bagimli hale gelmis ve finansal kirilganlik bu
tilkelerde daha da artmistir (Aizenman ve Ito, 2011). Finansal kirilganligin artmasi, ekonomilerin
krizlere daha acik hale gelmesi demektir. Siiphesiz otoriteler, ekonominin krizlere duyarhiligini azaltmak
isterler; bunun i¢in de finansal istikrar hedefine ulasmak isterler.

Dortlii agmaz hipotezinde dordiincii politika boyutu olarak yer alan finansal istikrar hedefine, finansal
kirilganligr azaltan politikalar yoluyla ulasilabilecegi aciktir. Kirilganligi azaltan tedbirler ise,
uluslararasi rezerv birikimi (ve kullanimi), merkez bankalar1 arasinda giiclii para swaplar1 ve bilango
risklerini azaltmayir amaglayan makro ihtiyati diizenlemeler gibi genis bir politika setinden
olusabilmektedir (Aizenman, 2019).

Aizenman (2013)’a gore ihtiyati rezerv birikimi, ani duruslar ve sermaye kagislar1 karsisinda sigorta
gorevi Uistlenmek suretiyle finansal istikrara katki yapmaktadir. Buna gore bir ani durus sirasinda merkez
bankasinin birikmis rezervlerini kullanarak yapacagi doviz miidahalesi sadece yerli paranin deger
kaybetmesini engellemekle kalmayacak, ayn1 zamanda yurti¢i bankacilik kesiminin likidite sikintisini
da hafifletecektir (Obstfeld ve ark., 2010). Dolayistyla dortlii agmaz baglaminda genis uluslararasi
rezervler sayesinde yapilan aktif doviz miidahalelerinin, daha yiiksek diizeyde doviz kuru istikrari
saglamasi yaninda diger iki iigleme politikasinin daha yiiksek degerlerine ulagilmasina izin verdigi
soylenebilir. Bir bagka deyisle yliksek diizeyde uluslararasi rezerv tutulmasi, iilkelerin daha genis bir
yelpazedeki politika bilesimleri arasindan se¢im yapmalaria izin verebilmekte ve bdylece ligleme
kisitlamalarim gevsetebilmektedir.

Benzer etkiler makro ihtiyati diizenlemeler i¢in de ifade edilebilir. Makro ihtiyati diizenlemeler, kisa
vadeli bor¢ akimlariyla iligkili bilango risklerini azaltmay1 amaglayan politikalardir. Dolayisiyla bu
politikalar 6zellikle cari iglemler agig1 veren ve bu yilizden finansman ihtiyaglarini kargilamak igin daha
cok sermaye girisine bagimli olan ekonomilerde finansal kirilganlig1 azaltmak suretiyle, otoritelerin para
politikas1 alanin1 yeniden kazanmalarina imkan saglayabilmektedir. Bu da sermayenin net alicisi olan
cevre lilkelerde daha fazla parasal bagimsizligin korunmasi anlamina gelmektedir (Aizenman, 2019).

3.2. ikili A¢maz Hipotezi

Uclii agmaza getirilen diger bir elestiri ise Rey (2015) tarafindan ortaya atilan ikili agmaz goriisiidiir.
Rey (2015), finansal kiiresellesme altinda merkez iilke para politikalarinin ¢evre iilkelerin ulusal para
politikalarini etkiledigini, dolayisiyla bu iilkelerin doviz kuru rejimine bakmaksizin bagimsiz para
politikasi uygulayamadiklarini 6ne siirmektedir. Yazar FED para politikasinin, kiiresel risk kosullarmin
ve kiiresel finansal ¢gevrimin temel belirleyicisi oldugunu diisiinmektedir. Kiiresel finansal ¢evrimin de,
kiiresel piyasa belirsizliginin ve risk algisinin 6lgiitii olan VIX ile temsil edilebilecegini varsaymaktadir.
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Buna gore FED’in genisletici para politikasi, kiiresel risk algisi diigiirmektedir. Boyle olunca kiiresel
bankalarin kaldirag oranlar1 artmakta, uluslararasi sermaye akimlari genislemekte ve uluslararasi
finansal sistemdeki kredi biiylimesi hizlanmaktadir. Sonugta gevre iilkelere yonelik sermaye girislerinin
artmasiyla birlikte sermaye akimlarinda, varlik fiyatlarinda ve kredilerde kiiresel bir finansal ¢evrim
ortaya ¢ikmaktadir.

Kiiresel finansal g¢evrimin genisleme evrelerinde sermaye akimi bollugu ve kredi genislemesi
goriiliirken, daralma donemlerinde bu akimlar azalmaktadir. Kiiresel finansal ¢evrimin genigleme
safhasinda goriilen sermaye akimlarindaki artiglar ve kredi genislemesi, ¢evre iilkelerde bir taraftan
kredi ve varlik balonlaria yol acarak, diger taraftan ekonomik birimlerin bilangolarinda para ve vade
uyusmazliklarini artirarak finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir. Dolayisiyla kiiresel riskin diisiik
oldugu zamanlarda kredi bollugu ve varlik balonlar, bilangolarin daha saglikli gériinmesine neden
olarak kendi kendini besleyen bir kredi genislemesi siirecine katkida bulunmaktadir. Bu siirecte cevre
tilkelerde de dalgalanma korkusuna bagli olarak parasal genisleme olmaktadir. Sonugta, merkez dis1
tilkelerin tiimii, doviz kuru rejimlerinden bagimsiz olarak kiiresel bir finansal ¢evrime maruz kalmakta
ve merkez iilke para politikalarindan etkilenmektedir. Rey (2015), bu siiregte doviz kuru rejiminin
merkez iilke politikalarina karst bir yaliim saglamadigimi vurgulamaktadir. Bir baska deyisle,
sermayenin serbestce hareket ettigi her durumda, kiiresel finansal ¢evrimin, déviz kuru rejiminden
bagimsiz olarak ulusal para politikalarint kisitladigin1 6ne siirmektedir. Bu kosullar altinda ¢evre
iilkelerin bagimsiz bir para politikas1 uygulamasinin ancak sermaye hareketliliginin kisitlanmasi yani
sermaye kontrolleri ile miimkiin olabilecegini belirtmektedir. Kisacasi Rey (2015)’e gore {iglii agmaz
degil, parasal bagimsizlik ile sermaye hareketliligi arasinda ikili agmaz s6z konusudur. Rey (2015)’in
odaklandigit ABD Dolar1 yaninda, diger tiim rezerv para birimlerinin potansiyel olarak benzer rolii
oynayabilecegini belirtmek gerekir.

4. Uglii A¢maz ve Ikili Acmaz Tartismalarina iliskin Literatiir Taramas

Son yillarda iktisat yazininda sikca ele alinan iiglii agmazin gegerli olup olmadigi, hatta bunun dortli
acmaza ya da ikili agmaza doniisiip doniismedigine iliskin ampirik bulgularin, bu konuda yapilacak
tartigmalara 151k tutacagi sdylenebilir. Daha 6nce belirtildigi gibi, ii¢lii agmaz hipotezinin gerisindeki
temel goriis, {ic politika hedefi arasinda degis-tokus iliskisinin bulundugudur. Uclii agmaz hipotezinin
gecerliligini test eden birgok ¢calismada, Aizenman, Chinn ve Ito (2008, 2010) tarafindan gelistirilen, ti¢
politika hedefinin her birinin uygulanma derecesini 6lgen ii¢lii agmaz endeksleri kullanilmakta ve bu iig
endeks arasindaki korelasyon incelenmektedir.”> Eger, endekslerden birindeki degisim, diger
endekslerde goriilen ters yonlii degisimlere eslik ediyorsa, bu durum f{iglii agmaz hipotezinin
gecerliligine isaret eder. Fakat eger tiglii agmaz baglayici degilse, ti¢ politika endeksinin birlikte artmasi
olasidir (Majumder ve Nag, 2021). Ayrica FED faiz oraninin 6zellikle GOU’lerdeki faiz oranlari
iizerindeki etkisinin uygulanan déviz kuru rejimine bagl olmasi, ii¢lii agmazin gegerli olduguna isaret
etmektedir. Agik ekonomide sabit doviz kuru rejimi uygulandiginda, iilkenin para politikasinin FED faiz
politikalarindan daha ¢ok etkilenmesi beklenirken, esnek doviz kuru rejiminde daha az etkilenmesi
beklenir. Bu goriise gore, dalgali kurda para politikas1 bagimsizligi daha yiiksektir. Sabit kurda ise para
politikas1 FED’in para politikalarina daha bagimli hale gelir. Diger taraftan ikili agmaz hipotezi, degis-
tokus iliskisinin ii¢ politika hedefi arasinda olmadigini; degis-tokusun gercekte parasal bagimsizlik ile
sermaye hesabinin agiklig1 arasinda oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla agik sermaye hesabi altinda
uygulanan ddviz kuru rejiminden bagimsiz olarak FED faiz politikalarinin GOU’lerin para politikast
Ozerkligini zayiflatan etkilere yol agmasi, ikili agmazin gegerli oldugu anlamina gelir. Dortlii agmazin
gegerliligini test eden galigmalarda ise liglii agmaz endekslerine, dordiincii bir politika hedefi olarak
finansal istikrar ilave edilmektedir. Buna gore artan sermaye hareketliligi ve azalan doviz kuru istikrart,

22 Birinci endeks, parasal bagimsizhik (MI) endeksidir. MI endeksi, bir iilkenin faiz oranlarmin baz iilkenin faiz
orani ile korelasyonuna dayanmaktadir. Endeksin daha yiiksek degerleri, daha fazla para politikasi bagimsizlig
anlamina gelir. Tkinci endeks, doviz kuru istikrar1 (ERS) endeksidir. ERS endeksi, déviz kuru oynakliginin
tersidir. Bir baska deyisle bu endeks, ele alinan iilke ile ve baz iilke arasindaki doviz kurunun aylik deger kaybi
oraninin standart sapmalarini icermektedir. Bu endeksin yiiksek degerleri, doviz kurunun baz iilkenin para
birimine kars1 daha istikrarli hareket ettigini gosterir. Ugiincii endeks ise, finansal entegrasyon (KAOPEN)
endeksidir. KAOPEN endeksi, Chinn-Ito (2006, 2008) sermaye kontrol endeksi kullanilarak olusturulmaktadir.
Bu endeksin yiiksek degerleri, bir iilkenin smir 6tesi sermaye islemlerine daha agik oldugunu gosterir.
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ani durus korkusu ve doviz kuru oynaklig1 aracilifiyla finansal istikrarsizliga yol agar. Eger finansal
istikrarsizligin yurti¢i para politikasini etkiledigi ampirik olarak tespit edilirse, bu durumda dortlii
acmazin gecerli oldugu sdylenebilir (Majumder ve Nag, 2021).

Cortuk ve Singh (2011) calismasi, Aizenman ve ark.’min (2008, 2010) ii¢li agmaz endekslerini
kullanarak Tiglii agmaz goriisiiniin Tiirkiye ekonomisi igin gecerliligini test etmistir. Caligma,
Tiirkiye'nin makroekonomik politikalarina gore ii¢ alt 6rnekleme ayrilan 1998Q1-2010Q4 dénemini
kapsamaktadir. Analizde Iki Asamali En Kiiciik Kareler, Genellestirilmis Momentler Yontemi ve
Kalman filtresi yontemi kullanilmaktadir. Calismanin bulgulari, {icli degis-tokuslarin her bir alt
dénemde Tiirkiye i¢in baglayici oldugunu gostermektedir. Ayrica sonuglar, uluslararasi rezervlerdeki
artigin, ticlii degis-tokuslar1 ve bunlarin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkilerini hafiflettigini
kanitlamaktadir.

Farhi ve Werning (2014) ¢aligmasinda, nominal katiliklara sahip kiiciik ve acik ekonomi modeli ele
almmis ve optimum sermaye kontrolleri incelenmistir. DSGE modeli kullanilarak yapilan analizde
sermaye kontrolleri ve li¢lii agmaz durumu incelenmistir. Analiz sonuglarina gére, Mundellci goriisle
tutarli olarak, doviz kuru rejiminin énemli oldugu teyit edilmektedir. Buna gore, sermaye akimlarinin
optimal yonetimi, onemli dl¢iide doviz kuru rejimine baglidir. Bununla birlikte, geleneksel Mundellci
goriigiin aksine, esnek doviz kuru altinda bile sermaye kontrollerinin arzu edilen bir durum oldugu
bulunmaktadir. Calismada, risk primi soklar1 olarak modellenen ani duruslara yanit vermek i¢in hem
sermaye kontrollerinin hem de esnek doviz kurlarinin 6nemli araglar oldugu tespit edilmektedir.
Ozellikle doviz kuru esnekliginin, ani durusun olumsuz sonuglarini biiyiik dl¢iide azalttig: ve derin bir
resesyonu Onledigi bulgusuna ulasilmaktadir. Sabit doviz kuru altinda, parasal 6zerkligi bir 6lgiide
yeniden kazanmada ve durgunlugun etkisini azaltmada, sermaye kontrollerinin Onemli bir
makroekonomik istikrar rolii oldugu gosterilmektedir. Doviz kuru esnek oldugunda ise sermaye
kontrolleri, makroekonomik istikrar hedefine ilave olarak ticaret hadlerinin yonetimi hedefine de daha
kolay ulasilmasini saglamaktadir. Esnek kur altinda sermaye kontrolleri; doviz kurunun ve ticaret
hadlerinin deger kaybini, tiikketimdeki diisiisii, sermaye ¢ikisini ve buna bagli ticaret fazlasini azaltmaya
yardimel olmaktadirlar. Sonug olarak bu c¢alisma Mundellci Uiglii agmaz hipotezine dair bulgulara
ulasirken, esnek kur altinda bile sermaye kontrollerinin arzulanir oldugunu géstermektedir.

Rey (2015) calismast 1990Q1-2012Q4 donemi i¢in ii¢ aylik verilerle yapilan bir VAR analizi olup;
kiiresel bankalarin kaldirag oranimni, sermaye akimlarini ve uluslararasi finansal sistemdeki kredi
biiyiimesini etkileyen merkez iilkedeki para politikasinin, kiiresel finansal ¢evrimin belirleyicilerinden
biri olup olmadigini incelemektedir. Bunlarla ilintili olarak {i¢lii agmaz hala gecerli mi yoksa ikili
agmaza doniigiim var mi1 sorusuna cevap aramaktadir. VAR analizi, serbest sermaye hareketliliginin
oldugu bir diinyada, bagimsiz para politikasinin ancak dalgali doviz kuru rejiminde uygulanabilir
oldugunu 6ne siiren ti¢lii agmazi gegersiz kilmaktadir. Bunun yerine, sabit kur rejimine sahip iilkelerin
serbest sermaye hareketliligi ortaminda bagimsiz para politikalarina sahip olamayacaklari kanitlanirken,
analizde uluslararasi sermaye akimlarinin ve kiiresel kurumlarin kaldirag oraninin dalgali déviz kuru
altinda bile kiiresel parasal kosullara bagli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yazara gore, sermaye
serbestce hareket ettiginde, kiiresel finansal ¢evrim, doviz kuru rejiminden bagimsiz olarak ulusal para
politikalarin1  simirlamaktadir. Buna gore kiiresel finansal ¢evrim, ig¢li agmazi ikili agmaza
doniistiirmekte; bagimsiz para politikalari, ancak ve ancak sermaye hesabinin yonetildigi durumda
miimkiin olmaktadir.

Georgiadis ve Mehl (2015) makalesi imkansiz {iglemenin, 1990'lardan bu yana finansal kiiresellesme
nedeniyle bir ikileme doniisiip doniismedigini arastirmigtir. Calismada, MCSGVAR modeli
kullanilarak, 1999:Q1-2009:Q4 déneminde 61 gelismis ve gelisen piyasa ekonomisinin veri setiyle bir
yurti¢i para politikast sokuna verilen ¢ikt1 tepkisi tahmin edilmis; yurtici para politikasi aktarimindaki
heterojenliklerin, iilkeler arasindaki finansal entegrasyon farkliliklar ile agiklanip agiklanamayacagi
incelenmistir. Sonuglar, finansal kiiresellesmenin yurti¢i para politikasinin etkinligi tizerindeki etkisinin,
finansal kiiresellesmenin iki belirgin 6zelliginin nispi 6nemine bagli oldugunu gdostermektedir. Birincisi,
kiiresel finansal ¢evrimin yurti¢i finansal kosullar1 etkileme derecesini belirleyen ve yurti¢i para
politikasinin etkinligi azaltan ekonomilerin dis bilangolarmin biiyiikliigiidiir. ikincisi ise, yurtigi para
politikasinin etkinligini giiclendiren déviz kuru degerleme etkilerine yol acabilecek ekonomilerin dig
bilangolarinin kur riskidir. Yazarlar kiiresel finansal ¢evrimin, finansal entegrasyon derecesi yiiksek olan
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ekonomilerde yurtigi para politikasi etkinligini gercekten azalttigini; degerleme etkisine yol agan ikinci
Ozelligin ise ters yonlii etkiye sahip oldugunu ve para politikas1 etkinligini artirdigini tespit etmektedir.
Ampirik bulgular, 1990'lardan bu yana finansal kiiresellesmenin net etkisinin, geligmis ve geligsen piyasa
ekonomilerinde para politikasi etkinligini artirmak yoniinde oldugunu gostermektedir. Degerleme etkisi
sadece esnek doviz kuru altinda ortaya cikabilecegi icin, calismanin bulgulari serbest sermaye
hareketliligi altinda doviz kuru rejimi se¢iminin, para politikasi 6zerkligi i¢in 6nemli oldugunu anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, sonuglar ti¢lii agmazin gegerliligini korudugunu gostermektedir.

Aizenman, Chinn ve Ito (2015) ¢aligmasinda finansal degiskenlerin kiiresel ve yurti¢i faktorlere
duyarliliginin derecesi arastirilmigtir. Analizde 1986-2012 donemine ait gelismis ve gelismekte olan
toplam 100 {ilkenin iki ve ii¢ yillik verileri ile panel modeli uygulanmistir. Sonuglar hem gelismis hem
de gelismekte olan ekonomilerin, merkez ekonomilerin finansal kosullarina tabi oldugunu; Rey’in
(2015) argiimaninin aksine, doviz kuru rejiminin de 6nemli oldugunu gostermektedir. Makalede, doviz
kuru istikrar1 ve finansal agikligi yiiksek olan iilkelerin, merkez iilkelerin para politikasindaki
degisikliklere karsi daha duyarli oldugu belirlenmektedir. Bu ¢alisma, agik ekonomi makro politika
seciminin hala {i¢li agmaz hipotezi ile belirlendigini kanitlamasi yaninda; uygulanan doéviz kuru
rejiminin, finansal kosullardaki degisikliklere veya merkez ekonomilerindeki politikalara olan
duyarliligin derecesini etkiledigini de ispatlamaktadir.

Klein ve Shambaugh (2015) makalesi, hem doviz kuru rejimi hem de sermaye kontrolleri agisindan orta
bolge politikalarinin parasal 6zerklik tizerindeki sonuglarini arastirmistir. Veri seti 1990-2011 dénemi
icin 126 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsamaktadir. Yazarlar, kismi sermaye kontrollerinin ve
simirlt doviz kuru esnekliginin para politikasinda tam 6zerklik saglayip saglamadigini belirlemeye
caligmaktadir. Bulgular, kismi sermaye kontrollerinin olduk¢a kapsamli olmadigi siirece, agik sermaye
hesabina gore daha fazla parasal kontrol saglamadigini; fakat ilimli déviz kuru esnekliginin bir dl¢iide
parasal otonomi sagladigini gostermektedir. Bu bulgular, sermaye hesabini giiglii sekilde kapatmaksizin
parasal 6zerklik elde etmenin en basit ve en kesin yolunun, déviz kurunu dalgalanmaya birakmaktan
gectigi biciminde yorumlanmistir. Yazarlara gore liclii agmaz gegerliligini korumaktadir.

Ricci ve Shi (2016) kiiresel kriz sonrasi i¢in gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yer aldigi aylik veri
setiyle dengesiz panel modeli iizerinden analiz yapmistir. Analizde iilkelerin yurtigi faiz oranlarinin, ig
ve dis faktorlere verdigi heterojen tepkiler ele alinmaktadir. Calismanin bulgulari, para politikast
bagimsizlig1 i¢in doviz kuru rejiminin énemli oldugunu, sermaye kontrollerinin ise sabit doviz kuru
uygulayan tlkelerde belirleyici oldugunu gostermektedir. Buna gore sermaye kontrolii uygulamayan
sabit kura sahip lilkeler ABD para politikasin1 yakindan takip ederken, giiclii sermaye kontrolii
uygulayan sabit kura sahip iilkeler ABD para politikasindan ¢ok daha az etkilenmektedir. Diger taraftan
esnek kura sahip iilkeler kisa donemde ABD politika faizine ¢ok daha az tepki vermektedir. Esnek kur
rejimine sahip olan {ilkelerin ABD para politikasina tepkileri olduk¢a heterojendir. Yurtici hedeflere
daha az 6nem veren ve dalgalanma korkusu yasayan esnek kura sahip iilkeler, yabanci faiz oranlarina
daha fazla tepki vermektedir. Bu sonug, dalgali kur rejiminin yurti¢i faiz oranlarinin yabanci faiz
oranlarina mutlaka tepki vermeyecegi anlamina gelmedigini, ancak gerektiginde parasal bagimsizlik
sagladigini gostermektedir. Dolayisiyla makalede, ikili agmaz durumunun iilkeden iilkeye degistigi,
kesin ve genel bir sonucun ¢ikarilamayacagi belirtilmistir.

Steiner (2017) g¢aligmasinda 1970-2010 donemi i¢in portfoy dengesi modeli kullanilarak yapilan
analizde acik ekonomilerde makroekonomik politika tercihlerini kisitlayan iiglii agmazin, doviz
miidahaleleriyle gevsetilip gevsetilemeyecegi incelenmistir. Calismanin bulgulari, merkez bankasi net
sermaye girisi karsisinda doviz rezervlerini artirdigi zaman, l¢li agmaz degiskenlerinin agirlikli
ortalamasiin arttigimi ispatlamaktadir. Bdylece doviz piyasast miidahalelerinin, 6zel sermaye
akimlarin1 kismen dengelemek suretiyle, iicleme kisitlamasini gevsettigi gosterilmektedir. Bu sonuglar,
sermaye kontrollerinin yerini ddviz piyasasi miidahalesinin alabilecegi ve bunun da parasal bagimsizligi
ve doviz kurunun istikrarini artiracagl yoniindeki goriisle uyumludur. Yazara gore, doviz piyasalarina
miidahale rezervlerle sinirli oldugundan gegici olarak uygulanabilir. Dolayisiyla doviz miidahaleleri
siirdiiriilebilir degildir, o yiizden sermaye kontrolleri gereklidir.

Anaya, Hachula ve Offermans (2017) kiiresel kriz sonrasi uygulanan geleneksel olmayan para
politikalarinin 19 yiikselen piyasa ekonomisi tizerindeki parasal yayilma etkilerini 6l¢mek icin bir panel
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GSVAR modeli tahmin etmistir. Analizde kullanilan veri seti aylik olup 2008-2014 doénemini
kapsamaktadir. Analiz sonucunda, biiylik 6l¢ekli varlik alimlariyla ilgili FED’in geleneksel olmayan
para politikas1 sokunun ABD'den portfdy ¢ikiglarini 6nemli dlgiide artirdigi tespit edilmistir. Bunun
yiikselen piyasa ekonomilerinde portfoy girislerindeki artisa eslik ettigi, portfoy girislerindeki bu artigin
ise ekonomilerde reel ve finansal etkiler yarattig1 bulgusuna ulasilmistir. Buna gére FED’in genisletici
para politikasina tepki olarak gelisen piyasa ekonomilerinde reel ¢ikt1 ve hisse senedi getirileri artarken,
yerli para reel olarak deger kazanmaktadir. Calismada ayrica genisletici FED para politikasina tepki
olarak, gelisen piyasa ekonomilerinde kisa vadeli faiz oranlar1 diigmektedir. Bu sonug, ABD para
politikasindaki degismelerin, gelisen piyasalarda politika duruslarini etkiledigini gostermektedir. Ayrica
yukaridaki bulgularin iilkelerin finansal agiklik, kurumsal kalite ve doviz kuru rejimi gibi 6zelliklerinden
bagimsiz oldugu belirtilmektedir. Ozellikle esnek kur rejiminin, ekonomileri ABD para politikasinimn
yayilma etkilerinden izole etmedigi ispatlanmaktadir. Bu bulgularin, {iglii agmaz yerine ikili agmaz
hipotezi ile paralel oldugu soylenebilir.

Herwartz ve Roestel (2017) calismasinda, yar parametrik fonksiyonel katsay1 panel modeli araciligiyla,
iiclii agmazin parasal bagimsizlik iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Panel 1978q1-2008q2 donemi
icin cogunlugu gelismis ekonomi olan 20 iilkenin {i¢ aylik verilerden olusmaktadir. Bulgular faiz orani
aktariminin, doviz kuru istikrar1 ve finansal agikligin pozitif ve dogrusal olmayan bir fonksiyonu
oldugunu gostermekte ve liclii agmazin genel gecerliligini giiclii bir sekilde desteklemektedir. Buna
gore, diisilk doviz kuru esnekligi ve acik sermaye hesaplart olan ekonomiler i¢in parasal 6zerklik
neredeyse tamamen ortadan kalkarken; kapali sermaye hesaplarina ve/veya tam esnek doviz kuruna
sahip ekonomiler, faiz orani aktarimindan neredeyse etkilenmemektedir. Nispeten yiiksek sermaye
hareketliligine sahip ekonomiler i¢in ise, doviz istikrari arttik¢a, diinya faiz oranlarini takip etme ihtiyaci
ve dolayisiyla parasal bagimlilik da artmaktadir. Bu yiizden para politikasinin bagimsizligi, yiiksek
doviz kuru oynakligini zorunlu kilmaktadir. Yazarlara gore bu giiclii degis-tokus, finansal acgikligin
iliml bir sekilde azaltilmasi yoluyla oldukga etkili bir sekilde hafifletilebilir. Bir baska deyisle, kiiresel
finansal c¢evrim karsisinda sermaye kontrollerinin uygulanmasi, enflasyon hedeflemesi yapan
ekonomilerde doviz kuru oynakligini azaltmak i¢in daha da genis bir alan saglayabilir. Kisacasi, yazarlar
Ucli agmazin halen gegerli oldugu ve bu iicli agmazin yol actigi degis tokuslarin orta bolge
politikalariyla gevsetilebilecegi sonucuna ulagmislardir.

Sanchez-Ordoiiez (2017) calismasi, SVAR modeli kullanarak Kolombiya’nin enflasyon hedeflemesi
uyguladigi 2000:Q1-2015:Q3 déneminde FED para politikalarina sistematik bir sekilde tepki verip
vermedigini incelemistir. Calismanin bulgulart; FED faiz politikasinin Kolombiya ekonomisinde para
politikasin1 ve faiz oranimi etkiledigini ve Kolombiya Merkez Bankasi’nin FED politika soklarina
paralel tepkiler verdigini gostermektedir. Dolayisiyla analiz Kolombiya’nin para politikast
bagimsizliginin olmadigini ortaya koymaktadir. Yazar, para politikasi aktariminda etkili olan en énemli
iki kanalin “dalgalanma korkusu” ve “risk alma ve kredi kanali” oldugunu ifade etmektedir. Calisma bu
bilgiler 1s5181nda gercekte ticlii agmazin degil, ikili agmazin gegerli oldugunu belirtmektedir.

Han ve Wei (2018) calismasinda, 28 iilkenin 1999:M1-2014:M6 donemine ait alti aylik verileri
kullanilarak, parasal soklarin uluslararasi aktarimi ve ii¢lii agmaz-ikili agmaz tartismasina dair bir panel
veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, ne ikili agmazin ne de ii¢lii agmazin veriler tarafindan tam
anlamiyla dogrulanamadig1 gosterilmektedir. Bunun yerine, ikisinin bir kombinasyonun gegerli oldugu
belirlenmekte; yazarlar bu durumu 2,5 lemma (kismi ikili agmaz) bi¢iminde tanimlamaktadir. Bu tanim,
iiclii agmaz ile ikili agmaz arasinda bir durumu ifade etmektedir. Caligmanin bulgulari, sermaye kontrolii
uygulamayan c¢evre iilkeler icin, esnek bir nominal doviz kurunun, merkez {ilke para politikasini
sikilagtirdiginda bir dlgiide politika bagimsizig1 sagladigini gostermektedir. Ote yandan, merkez iilke
para politikasini gevsettiginde, “degerlenme korkusu”’nun ¢evre iilkede para politikasina hakim oldugu
ve ¢evre lilkede de daha gevsek bir para politikas1 izlendigi bulgusuna ulagilmaktadir. Buna gore esnek
doviz kurunun, dis para politikas1 soklarindan asimetrik veya eksik bir yalitim sagladigi
ispatlanmaktadir. Caligmada ayrica sermaye kontrollerinin, ¢evre iilkeler icin sabit veya esnek doviz
kuru rejimlerinde dis para politikas1 soklarindan yalitim sagladig1 kanitlanmaktadir.

Ligonniere (2018) makalesi li¢lii agmaz ve ikili agmaz arasindaki tartigmay1 ampirik olarak incelemistir.
Dengesiz panel modeli ile yapilan analizde, 1970'den 2013'e kadar yurtici parasal kosullara dair 161
farkli tilkeye ait veri seti kullanilmistir. Calismanin bulgulari, finansal olarak agik ve sabit kur rejimi
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uygulayan {iilkelerde para politikasi 6zerkliginin kayboldugunu gostermektedir. Sonuglar ayni zamanda
zaman i¢inde artan finansal giiclerin ve baglantilarin, finansal acikligin ve ayn1 zamanda déviz kuru
yonetiminin etkilerini genislettigini ispatlamaktadir. Bir baska deyisle bu finansal giigler iiclemeyi
zayiflatmakta fakat ortadan kaldirmamaktadir. Dolayisiyla tiglemeden ikileme dogru kademeli bir
hareket s6z konusu degildir. Yazarlar, yiiksek diizeyde riskten kaginma ve belirsizligin basli basina para
politikas1 bagimsizligini diislirdiigli sonucuna ulagsmaktadir. Ancak, politika yapicilarin finansal agiklik
ve doviz kuru rejimi hakkindaki kararlarmin etkisinin, VIX araciligiyla degil kiiresel oyuncular
aracilifryla ortaya ¢ikan kiiresel finansal ¢evrimden kaynaklandigi tespit edilmektedir. Kisacasi, analiz
sonucunda {i¢lii agmazin ikili agmaza doniismedigi sonucuna ulagilmaktadir.

Bekaert ve Mehl (2019) galigmasinda kiiresel finansal entegrasyon ve ti¢lii agmazin etkileri ele alinmis;
17 ilke ig¢in 1885:M1-2014:M6 doénemine ait aylik veri seti ile panel modeli tahmin edilmistir.
Calismanin bulgulari, {i¢lii agmaz hipotezi ile uyumlu bigimde hem kisa hem de uzun dénemde merkez
iilke faiz oranmindan yurt i¢i faiz oranlarina dogru gegiskenligin, kiiresel finansal entegrasyonun
derecesine ve uygulanan doviz kuru rejimine bagl oldugunu gostermektedir. Bekaert&Mehl (2019)
caligmasinda; sabit kur uygulayan iilkelerde, finansal entegrasyon derecesindeki artisin, faiz orani
geciskenligini artirarak para politikast bagimsizligini azalttigi kanitlanmaktadir. Buna karsin esnek
doviz kuruna sahip tilkeler i¢in faiz orani gegiskenliginin olduk¢a simirli oldugu ve finansal piyasalarin
entegrasyon derecesinden etkilenmedigi ispatlanmaktadir. Ayrica yiiksek finansal entegrasyon
ortaminda, esnek doviz kuru rejimine sahip olan tilkelerin, sabit kur rejimi uygulayan iilkelere gore ¢cok
daha az geciskenlige maruz kaldiklari tespit edilmektedir. Yazarlara gore biitiin bu sonuglar, liglii
acmazin hala gecerli oldugunu ve ikili agmaza doniismedigini gostermektedir.

Montiel ve Pedroni (2019) ¢alismasinda para politikasinin farkli doviz kuru rejimlerinde etkinliginin
belirlenmesinde uluslararasi finansal biitiinlesmenin roliinii incelemek igin heterojen bir panel yapisal
VAR modeli kullanilmig ve 33 iilkenin 2001:Q3-2012:Q2 donemine ait ti¢ aylik verileri ile tahmin
yapilmigtir. Calismada bir iilkenin etkin bigimde uluslararasi finansal piyasalarla entegrasyonunun
derecesinin Olgiitii olarak, iilkenin para politikasinin korunmasiz faiz paritesinden gecici sapmalar
yaratabilme derecesi kullanilmaktadir; sonra bu 6l¢iit para politikasinin ticari bankalarin kredi faizinde
gecici hareketler yaratma kabiliyeti ile iligkilendirilmektedir. Bulgulara gore, iilkenin sabit veya esnek
doviz kuru rejimi uygulamasindan bagimsiz olarak, ekonominin diinya piyasalariyla finansal
entegrasyonu arttik¢a, para politikasi soklarinin kredi faiz orani tizerindeki etkisi azalmaktadir. Bununla
birlikte parasal aktarimin etkinligi agisindan bu bulgunun ¢ikarimi, déviz kuru kanalinin sabit ve esnek
kur rejiminde yarattig1 ters yonlii etki sebebiyle, iki rejimde farklilasmaktadir. Sabit kur rejimi altinda
doviz kuru kanali islememektedir. Bu ylizden etkin parasal aktarim, tamamen faiz orani kanalinin
etkinligine baglidir. Bu iilkeler i¢in bulgular Mundellci {iglii agmaz goriisii ile aynidir: para politikasinin
etkinligi, uluslararas1 finansal entegrasyon derecesi arttikca diismektedir. Esnek kur rejimi altinda,
finansal entegrasyon para politikasi soklariin déviz kuru {izerinde daha biiyiik, faiz orani iizerinde daha
diisiik etki yaratmasina yol agarak, parasal aktarma kanallarint degistirmektedir. Yazarlar bu bulguyu,
yiiksek finansal entegrasyon altinda doviz kurlarinin finansal soklara karsi duyarliliginin arttigini
varsayarak, merkez iilkelerden kaynaklanan kiiresel para politikas1 soklarinin simetrik bir yurti¢i para
politikas1 tepkisi olmadigi siirece, i¢ faiz oranlarindan ziyade esas olarak doviz kurlarindaki
dalgalanmalar yoluyla ¢evre iilkelere iletildigi biciminde yorumlanmistir. Buna gore, yliksek finansal
entegrasyon altinda artan doviz kuru oynakligi, cevre iilkede dalgalanma korkusunu genisleterek, bu
iilkenin merkez iilke politika oranlarini takip etmelerine ve Rey'in ikileminin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Fakat yazarlar, esnek kur altinda artan finansal entegrasyonun simirli parasal 6zerkligi
zorunlu kilmadigini, ilkelerin artan doviz kuru oynaklig1 karsisinda smirli parasal 6zerkligi tercih
ettiklerini savunmaktadir. Bir baska deyisle yazarlara gore bu sonug, déviz kuru oynakligi karsisinda
yapilan bir para politikasi se¢cimini yansitmaktadir ve Mundell'in iiglii agmaz goriisiiyle tam olarak
tutarhidir. Buna gore, yiiksek sermaye hareketliligi altinda g¢evre iilkede parasal ozerklik hala
miimkiindiir; ancak doviz kuru oynakligi asir1 derecede zararli oldugunda, parasal 6zerklik optimal
degildir. Yiiksek finansal entegrasyon, ¢evre iilkelerde Taylor kurallarinin déviz kuruna daha fazla
agirlik vermesine neden olmaktadir. Yazarlara gore bu sonuglar, Rey'in ikilemi ile Mundell'in iiclemi
arasinda olas1 bir uzlagma saglayabilir: daha yiliksek finansal entegrasyon, dis parasal soklara tepki
olarak doviz kuru oynakligini artirdigi i¢in; bu tiir oynakliklardan kaginmaya calisan ¢evre iilkeler
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merkezle finansal olarak daha fazla biitlinlestikce, ¢evre iilkelerin merkez tilkenin para politikalarini
izleme olasiliklart yiikselmektedir.

Cheng ve Rajan (2019) calismasinda 1973-2014 déneminde 88 iilkeden olusan bir 6rneklem igin panel
modeli kullanilarak ikili agmaz-iiglii agmaz goriisleri aragtirilmistir. Caligmada, {iglii agmazin hala
gecerli oldugu ve hem doviz kuru rejiminin hem de sermaye kontrollerinin para politikast bagimsizligi
acisindan onemli oldugu tespit edilmektedir. Ozellikle esnek doviz kuru rejiminin uluslararasi para
politikas1 aktarimindan yalitici etkiler sagladigina dair kanitlar bulunmaktadir. Bulgulara gére tam esnek
doviz kurlari, ¢evre iilkede bir dlcilide para politikas1 6zerkligi saglarken, ara déviz kuru rejimleri bu
Ozerkligi saglamaktan uzaktir. Diger taraftan sermaye kontrolii uygulamayan g¢evre iilkeler i¢in, esnek
bir nominal déviz kurunun, merkez iilkeler para politikalarini gevsettiginde bir dereceye kadar para
politikas1 6zerkligi sagladigi; fakat merkez iilkeler siki para politikas1 uyguladiklarinda, ¢evre iilkelerin
de siki para politikasi izledikleri bulunmaktadir. Bu sonuglar Han&Wei (2018) calismasinda oldugu
gibi, esnek doviz kurunun, dis para politikas1 soklarindan asimetrik veya eksik bir yalitim sagladigini
gostermekte ve kismi ikili agmaz goriisiinii desteklemektedir. Fakat Han&Wei (2018) calismasi, merkez
iilke siki para politikast uyguladigi zaman cevre iilkede para politikast 6zerkligini gosterirken;
Cheng&Rajan (2019) calismasinda merkez iilke gevsek para politikast uyguladiginda c¢evre tilkede
politika 6zerkligi tespit edilmektedir. Yapilan ilave tahminlerde, yiiksek doviz rezervine sahip iilkelerin
faiz oranlarinin, merkez lilkeler para politikalarin1 sikilastirdiginda bile, merkez lilke faiz oranmiyla
uyumlu olmadigi; fakat diisiik rezerv seviyesine sahip iilkelerin merkez iilkeleri yakindan takip ettigi
goriilmektedir. Dolayisiyla bu asimetrik para politikasi tepkisinin (kismi ikili agmazin) diisiik doviz
rezervine sahip iilkelerde gegerli oldugu goriilmekte; yazarlar bu sonucun sermaye ¢ikisi korkusu ya da
rezerv kaybi korkusundan kaynaklandigini ileri stirmektedir.

Giilsen ve Ozmen (2019) ¢alismasi son kiiresel finansal krizden dnce ve sonra farkli doviz kuru ve para
politikas1 rejimleri altinda para politikasi iiglemesinin gegerliligini arastirmaktadir. Ug aylik verilerle
yapilan dengesiz panel, ABD disindaki 22 gelismis {ilke ve 38 yiikselen/gelismekte olan ekonomi igin
1990:q1-2016:q2 arasindaki donemi kapsamaktadir. Sonuglar, hem yiikselen piyasa ekonomilerinin hem
de gelismis ekonomilerin yurtigi faiz oranlarinin, merkez iilke faiz oranina ve kiiresel finansal kosullara
onemli Olciide tepki verdigini; ancak yabanci faiz oraninin etkisinin, yiikselen piyasa ekonomilerinde
gelismis ekonomilere kiyasla daha fazla oldugunu gostermektedir. Calismanin bulgulari, ikili agmaz
goriisliyle tutarli olarak, doviz kuru esnekliginin iilkelerin merkez bankasi politika eylemlerini ABD
para politikasindan izole etmede etkisiz oldugunu gostermektedir. Buna goére doviz kuru rejimi
seciminin, hem ylikselen piyasa ekonomilerinin hem de gelismis ekonomilerin faiz oranlarinin uzun
vadeli gelisimi i¢in dis kosullardan kaynaklanan yayilmalarin biiyiikliigii agisindan énemli olmadig1
goriilmektedir. Ancak bu etkiler, son kiiresel krizden sonra 6nemli dlglide degismektedir. Esnek déviz
kuru rejimi altinda, FED faiz oranlarinin etkisi, kiiresel krizden sonra hem gelismis iilkelerde hem de
yiikselen piyasa ekonomilerinde 6nemli 6l¢iide artmistir. Yonetilen doviz kuru rejimine sahip ylikselen
piyasa ekonomileri i¢in ise tam tersi gegerlidir. Ote yandan VIX tarafindan temsil edilen kiiresel finansal
cevrimin etkisi ise lilke gruplar1 ve doviz kuru rejimleri arasinda farklilik gdstermektedir. Uluslararasi
finans piyasalarinda risk istahinin azalmasi ve dolayisiyla kiiresel finansal kosullarin kotiilesmesi,
gelismekte olan iilkelerde yurt i¢i faiz oranlarinin ylikselmesine yol agmaktadir. Gelisen piyasa
ekonomileri, risk algisindaki kiiresel degismelere, yonetilen kur rejimi altinda dalgali kur rejiminden
cok daha duyarlidir. Kiiresel finansal kosullarin koétiilesmesi, yonetilen kur rejimine sahip gelismis
ekonomilerin yurti¢i faiz oranlarinda diisiise yol agmaktadir. Diger taraftan, esnek kur rejimine sahip
olan veya enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis ekonomiler, kiiresel finansal kriz sonrasinda
VIX'deki artisa olumlu yanit vermektedir. Dolayisiyla ¢aligmanin sonuglari, doviz kuru rejiminin, VIX
tarafindan temsil edilen kiiresel finansal kosullarin etkisi i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir.
Bulgular, kiiresel finansal baski altinda, gelisen tilkelerden ¢ikan sermayenin, déviz kurunun daha
istikrarl1 oldugu yonetilen doviz kuru rejimine sahip gelismis iilkeleri tercih ettigini gostermektedir.
Ayrica tiim iilke gruplar i¢in ulasilan sonuglar, yurtigi faiz oranlarinin, faiz oranlar ile VIX arasindaki
uzun vadeli iliskiden ve c¢ikti ve enflasyon agiklarindan sapmalar tarafindan da etkilendigini
gostermektedir. Dolayisiyla ¢aligmada, ikili agmazin sadece uzun doénemde degil, kisa donemde de
gegerli oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.
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Majumder ve Nag (2021) ¢alismasi, Hindistan ekonomisi baglaminda ii¢lii agmaz, ikili agmaz ve dortlii
agmaz hipotezlerinin ampirik olarak test edilmesi amaciyla hazirlanmistir. Analiz, OLS yontemiyle
yapilmakta ve 1991:q1-2018:q3 donemini kapsamaktadir. Bulgulara gore, Hindistan ekonomisinde
sermaye hareketliligi, esas olarak doviz kuru istikrar1 pahasina hizla artmaktadir. Ayrica bagimsiz para
politikasina sahip olmak i¢in, déviz kuru rejimi se¢imi ¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Buna gore
Merkez Bankasinin, doviz kuru istikrarin1 feda ederek kendi para politikasini dis soklardan izole
edebilecegi savunulmaktadir. Calismada, agik ekonomi makroekonomik politika degis tokuslarinin
dordiincii boyutu olarak finansal istikrar (veya istikrarsizlik) analize eklenmistir. Yapilan tahminler,
politika degis tokusunu karmasik hale getiren unsurun, doéviz kuru oynakligindan ziyade kisa vadeli
sermaye akimlariin artan oynakligindan kaynaklanan finansal istikrarsizlik oldugunu gostermektedir.
Calismada bu bulgular 1s181nda, iiclii agmaz kisitlarmin baglayici oldugu ve Hindistan ekonomisinin
ikili agmazdan ziyade dortlii agmaz ile karsi karsiya oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica bu dortlii
acmazin yonlendirilmesinde, uluslararasi rezerv yonetiminin Onemli bir politika aract oldugu

gosterilmektedir.

Tablo 1: ikili A¢maz ve Uglii A¢maza iliskin Ampirik Literatiir

(6 aylik)/ Panel

Cahisma Doénem/Yontem Ulkeler Sonuglar
Cortuk  ve  Singh | 1998Q1-2010Q4/ Tiirkiye Uclii agmazin gegerliligini korudugu ve
(2011) EKK, GMM ve uluslararas1 rezervlerin iicleme degis-
Kalman Filtresi tokuslarini hafiflettigi sonucuna
ulasilmustir.
Farhi ve Werning | DSGE Mundellci tglii agmaz hipotezine dair
(2014) bulgulara ulagilirken, esnek kur rejimi
altinda bile sermaye kontrollerinin
arzulanir oldugu gosterilmistir.
Rey (2015) 1990Q1-2012Q4/ ABD ve AB Uclii agmazin ikili acmaza evrildigi
VAR sonucuna varilmistir.
Georgiadis ve Mehl | 1999:Q1-2009:Q4/ | 61 GUve GOU | Uglii agmazin gegerliligini korudugu
(2015) MCSGVAR bulgusuna ulasiimustir.
Aizenman ve ark. | 1986-2012 (2 ve 3 | 100 GU ve GOU | Uglii agmazin hala gecerli oldugu tespit
(2015) aylik)/ Panel edilmistir.
Klein ve Shambaugh | 1990-2011/ Panel 126 GU ve GOU | Uclii agmazin hala gecerli oldugu tespit
(2015) edilmistir.
Ricci ve Shi (2016) 2009 sonrasi aylik/ | Sayis1 ikili agmaz durumunun iilkeden iilkeye
Dengesiz panel belirtilmeyen degistigi vurgulanmistir.
¢ok sayida iilke
Steiner (2017) 1970-2010/ Portfoy | 159 iilke Doviz piyasast miidahalelerinin, tglii
bakiyesi modeli acmaz kisitlamasini gevsettigi
ispatlanmigtir. Bu sonucun ikili agmaz
goriisii ile tutarli oldugu belirtilmistir.
Anaya ve ark. (2017) | 2008-2014 (aylik)/ | 19 yiikselen | Bulgularin ikili agmazla paralel oldugu
GSVAR piyasa belirtilmistir.
ekonomisi
Herwartz ve Roestel | 1978:Q1-2008:Q2/ | 20 iilke Uglii agmazin gecerli oldugu bulgusuna
(2017) Yar parametrik ulagtlmistir.
Fonksiyonel
Katsay1 Paneli
Sanchez-Ordoiez 2000:Q1-2015:Q3/ | Kolombiya Analiz sonucunda {iglii agmazin ikili
(2017) SVAR agmaza evrildigi bulgusuna ulagilmigtir.
Han ve Wei (2018) 1999:M1-2014:M6 | 28 iilke Bulgularin i¢lii agmaz ile ikili agmaz

arasinda bir duruma isaret ettigi belirtilmis
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ve buna 2,5 lemma (kismi ikili agmaz) ad1

verilmistir.
Ligonniere (2018) 1970-2013/ 161 ilke Uclii agmazin gecerli oldugu ve ikili
Dengesiz panel agmaza doniismedigi sonucuna ulasilmistir.
Bekaert ve Mehl | 1885:M1-2014:M6 | 17 iilke Uclii agmazin hala gecerli oldugunu ve ikili
(2019) (aylik)/ Panel acmaza doniismedigi belirtilmistir.
Montiel ve Pedroni | 2001:Q3-2012:Q2/ | 33 iilke Esnek kur altinda artan finansal
(2019) Panel SVAR entegrasyonun sinirli parasal Ozerkligi

zorunlu kilmadigini, iilkelerin artan doviz
kuru oynakligt karsisinda sinirli parasal
ozerkligi  tercih  ettikleri  sonucuna

ulasilmistir.
Cheng ve  Rajan | 1973-2014/ Panel 88 tilke Analize gore ikili a¢mazin gecerli
(2020) olmadig1, kismi ikili agmaz hipotezinin
gecerli oldugu sonucuna varilmistir.
Giilsen ve Ozmen | 1990:1-2016:2/ 22 gelismis ve | Hem uzun donemde hem kisa donemde
(2020) Dengesiz Panel 38 yiikselen | ikili agmazin gegerli oldugu sonucuna
piyasa ulastlmistir.
ekonomisi
Majumder ve Nag | 1991:Q1-2018:Q3/ | Hindistan Uclii agmaz kisitlarmin baglayici oldugu ve
(2021) OLS Hindistan ekonomisinin ikili ag¢mazdan

ziyade dortli agmaz ile kars1 karsiya
oldugu bulunmustur.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Ele alman g¢alismalarda ulasilan sonuglar Tablo 1’de &zetlenmistir. Kisaca belirtmek gerekirse, Rey
(2015), Steiner (2017), Anaya ve ark. (2017), Sanchez-Ordonez (2017) ve Giilsen ve Ozmen (2020)
caligmalart, ikili agmaz hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmaktadir. Han ve Wei (2018) ve Chang
ve Rajan (2020) calismalar1 ise kismi ikili agmaz durumuna isaret etmektedir. Ele alinan diger
caligmalarda ise genellikle ii¢lii agmaz lehine bulgular ortaya konmaktadir. Dortlii agmaz goriisiinii
destekleyen sadece bir ¢calisma (Majumder ve Nag, 2021) oldugu goriilmektedir. Biitiin bu ¢alismalarin
bulgular1 1s181nda, son yillarda ikili agmaz lehine bulgular daha fazla olsa da, konuya iliskin tartismanin
siirdigli sdylenebilir.

5. Sonug

Bir ekonomide parasal bagimsizlik, sermaye hareketlerinin serbestligi ve doviz kuru istikrari
hedeflerinin ayn1 anda uygulanamayacagini 6ne siiren ii¢lii agmaz hipotezi, politika yapicilarin politika
tercihlerinin yol agacagi baglayici kisitlamalart dngdrmektedir. Buna gore tam sermaye hareketliligi
altinda, politika yapicilarin yiikksek doviz kuru oynakligindan kag¢inmalarmin, yurt i¢i faiz oram
iizerindeki kisitlamalara yansimas1 muhtemeldir. Diger taraftan otoritelerinin finansal agiklig1 azaltmak
icin aldiklar1 6nlemler etkili oldugu siirece, doviz kuru istikrar ile faiz oran1 6zerkligi arasindaki degis-
tokus hafifletilmis olur. Dolayistyla politika yapicilarin politika hedefleri arasinda siirekli bir degis
tokusla kars1 karsiya olduklar diisiiniilebilir.

Gegmis uygulamalara bakildiginda, ¢ogu ekonominin liglemenin kdse ¢dziimlerinden birini kalic1 olarak
siirdiirmeye ya istekli olmadigi ya da bunu kalici olarak siirdiirmeyi basaramadigi goriilmektedir.
Ornegin, kat1 ¢ipalarin genellikle uzun vadede siirdiiriilemedigi; tam dalgali kur rejiminin de, politika
yapicilarin sert doviz kuru oynakligindan kaginmalari nedeniyle genellikle uygulanmadigi sdylenebilir.
Ote yandan kapali bir sermaye hesab1 genellikle tercih edilmezken; agik bir sermaye hesabr ise, yurtigi
ekonominin kiiresel olarak tekrarlanan genisleme ve daralma sathalarini tetikleyen sermaye akimlarina
maruz kalmasina sebep olmaktadir. Nitekim gelisen piyasa ekonomilerinin 1990’lardan itibaren
sermaye hesaplarin1 agmalari, bu iilkelerde finansal kirilganliklarin ve krizlerin yayginlagmasina yol
acmis; izleyen donemde soz konusu iilkelerin ani durus ve dalgalanma korkusuyla orta bdlge
politikalarina yoneldikleri gdézlenmistir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda ise merkez {ilkelerin para
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politikalarinin ¢evre iilkeler {izerinde yarattifi yayilma etkileri nedeniyle, ¢evre iilkelerin para
politikalar1 merkez iilkelerin para politikalarina daha bagimli hale gelmistir. Biitiin bu gelismelerin
sonucu olarak, li¢lii agmaz hipotezine alternatif iki goriis ortaya atilmigtir. Birincisi, giderek kiiresellesen
piyasalarda déviz kurunun artik bir sok emici rolii olmadigini, dolayisiyla esnek doviz kuruna sahip
iilkelerin bile bagimsiz para politikas1 uygulayamayacagini savunan ikili agmaz hipotezidir. ikincisi ise,
artan sermaye hareketliliginin, ani durus korkusu ve doviz kuru oynakligi araciligiyla finansal
istikrarsizliga yol a¢tigini; bu yilizden ii¢lii politika hedeflerine dordiincii bir hedef olarak finansal
istikrarin eklendigini 6ne siiren dortlii agmaz hipotezidir. Literatiirde dortlii agmaz hipotezini test eden
caligmalar heniiz olduk¢a sinirlidir. Buna karsin ikili ve tiglii agmaz hipotezlerinin gegerliligini arastiran
cok sayida makale goze carpmaktadir. Bu ¢alismalarin sonuglari incelendiginde, ii¢lii agmazin halen
gecerli oldugu bulgusuna ulasan ¢aligmalar yaninda ii¢lii agmazin ikili agmaza doniistiigiinii gosteren
caligmalar da goze carpmaktadir. Ayrica ikili agmazin kismen gecerli oldugu goriisiinii destekleyen
sonuclart gézden kagirmamak gerekir. Dolayisiyla konuya dair ampirik literatiire bakildiginda tglii
acmaz, dortlii agmaz ve ikili agmaz tartigmalarinin bir siire devam edecegi anlagilmaktadir.
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Extensive Summary

The Mundellian impossible trinity or trilemma hypothesis predicts that the objectives of monetary
independence, freedom of capital movements and exchange rate stability cannot be implemented
simultaneously, and only two of them can be achieved. When we look at the historical development of
the trilemma hypothesis, it can be said that in the gold standard period, by compromising the independent
monetary policy for domestic purposes, countries solved the trilemma problem by choosing a fixed
exchange rate regime and liberalization of capital movements. While the fixed exchange rate regime
and independent monetary policy were preferred during the Bretton Woods period, it was seen that the
freedom of capital movements was abandoned. In the post-Bretton Woods period, it has been observed
that the solution to the trilemma differs from country to country. While developed countries transitioned
to greater exchange rate flexibility and rapid financial integration in the 1980s and 1990s; developing
countries, which preferred to fixed exchange rates and limit capital movements in the 1980s, preferred
to increase their financial integration with the exchange rate stability in the 1990s. This process resulted
in the rapid increase in capital inflows to developing countries and financial fragilities that emerged
through the exchange rate and credit channels. Many of these countries have been exposed to financial
crises caused by sudden stops in capital flows. In the following period, many of the developing countries
tended to accumulate foreign exchange reserves due to both a sudden stop and the fear of floating; it has
been observed that these countries tend towards middle ground policies that point to the moderate levels
of the trilemma policy targets. As expected, the desire of the authorities to achieve all the policy
objectives of the trilemma simultaneously has caused the trade-off relations to change. Indeed,
Aizenman (2013) finds that emerging market economies have converged to the middle ground by
maintaining moderate levels of both monetary independence and financial openness, with a more stable
exchange rate since the mid-1980s. According to Puckelwald (2012), the desire of policy makers to
benefit from all three components of the trilemma simultaneously in emerging market economies in the
1990s was one of the important reasons for the financial crises experienced in these countries. Aizenman
(2013) states that emerging market economies are trying to support middle ground preferences with the
increase in their precautionary foreign exchange reserves after the financial crises of the 1990s.

After the 2008 global crisis, due to the spillovers of the center countries policies, the monetary policies
of the peripheral countries have become more dependent on the monetary policies of the center
countries. As a result of all these developments, two alternative views have been put forward to the
trilemma hypothesis. The first is the dilemma hypothesis, which argues that the exchange rate no longer
acts as a shock absorber in increasingly globalized markets, so even countries with flexible exchange
rates cannot implement independent monetary policy. The dilemma view developed by Rey (2015)
argues that under financial globalization, the monetary policies of the center countries affect the national
monetary policies of the peripheral countries, so these countries cannot implement an independent
monetary policy regardless of the exchange rate regime. The author thinks that the monetary policy of
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the FED is the main determinant of the global risk conditions and the global financial cycle. It assumes
that the global financial cycle can be represented by the VIX, which is a measure of global market
uncertainty and risk perception. According to dilemma view, the expansionary monetary policy of the
FED reduces the perception of global risk, increasing the leverage ratios of global banks, expanding
international capital flows and accelerating credit growth in the international financial system. As a
result, with the increase in capital inflows to peripheral countries, a global financial cycle emerges in
capital flows, asset prices and credits. While capital flows and credit expansion are observed in the boom
phases of the global financial cycle, these flows decrease in contraction periods. During the boom phase
increases in capital flows and credit expansion may cause financial instability by causing credit and
asset bubbles in the peripheral countries and by increasing currency and maturity mismatches in the
balance sheets of economic agents. In this process, a monetary expansion emerges in the peripheral
countries due to the fear of floating. As a result, all non-center countries are exposed to a global financial
cycle independent of exchange rate regimes and are affected by center country monetary policies. Rey
(2015) emphasizes that in this process, the exchange rate regime does not provide insulation against
center country policies. In other words, she argues that whenever capital moves freely, the global
financial cycle constrains national monetary policies regardless of the exchange rate regime. She states
that under these conditions, the implementation of an independent monetary policy by the peripheral
countries can only be possible with the restriction of capital mobility, that is, with capital controls. In
short, according to Rey (2015), there is not a trilemma, but a dilemma one between monetary
independence and capital mobility. It should be noted that besides the US dollar, which Rey (2015)
focuses on, all other reserve currencies could potentially play a similar role.

The second is the quadrilemma hypothesis developed by Aizenman (2019) which emphasizes that
financial stability is added hence the quadrilemma hypothesis, which proposes that financial stability is
added as a fourth goal to the trilemma policy goals. According to this view increased capital mobility
causes financial instability through fear of sudden stops and exchange rate volatility. Aizenman (2019)
argues that the financial crises of emerging market economies in the 1990s added financial stability as
a fourth policy objective to the original trilemma policy objectives. The author states that during the
Bretton Woods era the capital controls kept open economies away from financial stability concerns.
Therefore, he thinks that financial stability was not explicitly addressed in the original framework of the
trilemma. He argues that the crises in the 1990s caused emerging market economies to accumulate
international reserves as a precautionary measure against sudden stops and the reversal of capital. the In
the 2000s, and especially after the 2008 global crisis, with the increase in the spillover effect of the
FED's monetary policy on the peripheral countries, financial fragility increased in these countries, and
it was observed that the central banks of the peripheral countries became more dependent on the FED
monetary policies. Since the global financial crises period in which the effects of the global financial
cycle accompanied by the changes in the FED's monetary policy were felt intensely, emerging market
economies began to seek new policy tools such as macro-prudential policies in addition to precautionary
international reserve management and capital controls. Therefore, whether the trilemma is still valid or
not has been frequently discussed in the litrature.

The aim of this study is to shed light on the empirical findings on whether the trilemma is valid or it has
morphed into another form. Many studies testing the validity of the trilemma hypothesis use the
trilemma indices developed by Aizenman et al. (2008, 2010) that measure the degree of implementation
of each of the three policy objectives. If the change in one of the indices accompanied by the reverse
changes in the other indices, this indicates the validity of the trilemma hypothesis. But if the trilemma
is not binding, the three policy indices are likely to increase together (Majumder and Nag, 2021). In
addition, if the effect of the FED policy rate on the interest rates of developing countries, depends on
the exchange rate regime, this indicates that the trilemma is valid. In an open economy with fixed
exchange rate regime monetary policy is expected to be affected by the FED's interest rate policies.
However, in an open economy with flexible exchange rate regime it is expected to be less affected by
the FED policies. According to trilemma view, monetary policy independence is higher in a floating
exchange rate regime while monetary policy becomes more dependent on the FED's monetary policies
in a fixed exchange rate regime. On the other hand, the dilemma hypothesis states that the trade-off is
not among the three policy objectives, but between monetary independence and capital account
openness. Therefore, if the monetary policy autonomy of a peripheral country is affected by the FED
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interest rate policies regardless of exchange rate regime is demonstrated, this indicates that the dilemma
is valid. In studies testing the validity of the quadrilemma, financial stability is added to the trilemma
indices as a fourth policy objective. According to quadrilemma view, increased capital mobility and
decreased exchange rate stability lead to financial instability through fear of sudden stops and exchange
rate volatility. If it is empirically demonstrated that financial instability affects domestic monetary
policy, then a quadrilemma is valid (Majumder and Nag, 2021). According to literature, studies testing
the quadrilemma hypothesis are very limited yet. On the other hand, there are many articles investigating
the validity of the dilemma and trilemma hypotheses. When the results of these studies are examined,
besides the studies finding that the trilemma is still valid, there are also studies showing that the trilemma
morphs into a dilemma. In addition, a few studies support the partial dilemma view. Therefore, when
we look at the empirical literature, it is understood that the discussions of trilemma, quadrilemma and
dilemma will continue for a while.
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