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Robert A. Mundell**, Farkli Déviz Kuru
Sistemlerinde Para ve Maliye Politikasi Anali-
zi ve Optimum Para Alanlar ile ilgili caligma-
styla 1999 Nobel Ekonomi Odiiliine layik go-

riillmdigtiir.

Robert Mundel, agik ekonomilerde egemen
olan para ve maliye politikasi uygulamalari
teorisi ile ilgili olarak bir fon olugturmusgtur.
Onun. parasal dinamikler ve optimum para
alanlart lizerine olan caligmast, aragtirmact ku-
saklara esin kaynag olmustur. Uzun yillar
gegmesine ragmen Mundell’in katkilar1 cazi-
besini korumus ve uluslararasi makro ekonomi
vgretiminde bir ¢ekirdek olugturmugtur.

Mundell'in aragtirmast 6nemli dlgiide uzak
ebriiglii ve siirekli kombine teklif analizleri
(ama hala kabul edilebilir bir sekilde) sezgisel
yorumlar ve cari politika uygulamalari iceren
sonuglara sahiptir. Her geyin otesinde Mun-
dell, gelecekteki uluslar arasi parasal diizenle-
meleri ve sermaye piyasasi tahminlerini (he-
men hemen kahince) dogru bir sekilde segmis-
tir. Mundell'in girigimleri, asil aragtirmanin
onemine miikemmel bir uyarici olarak hizmet
etmistir. Bu noktada zamanla akademik
aragtirmalar oldukga gizemli goriinebilir, uzun
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zaman sonra degil ama biiyiik pratik dnem ka-
zanabilir.

Uluslararast sermaye piyasalariyla ilgili
olarak para ve maliye politikasmmn etkileri na-
sildir? Sayet bir iilke. parasini sabitlemis veya
serbestce dalgalanmasma izin vermigse bu et-
kiler nelere baglicir? Bir iilkenin kendisine ait
bir parast olabilir mi? Bu tiirden sorulara baka-
rak ve cevaplayarak Robert Mundell agik eko-
nomiler i¢in makro ekonomik teoriyi yeniden
sekillendirmigtir. Onun en onemli katkilari
196011 yillarda olugmustur. Bu on yilin son
yarisi boyunca Mundell, Chicago Universite-
si’ndeki verimli aragtirma ortammin entelek-
tiiel onderleri arasidaydi. Bu donemde onun
ogrencilerinin pek ¢ogu, ayni konuda, Mun-
dell'in kurumsal caligmasinin inga edilmesinde
basarilt aragtrmactlar olmustur.

Mundell'in bilimsel katkilari 6zgiindir.
Fakat bunlar hizla uluslararas: iktisatta incele-
meye doniitiiriilmiis ve uygulamada istikrar
politikast ve doviz kuru sistemleriyle ilgili
tarismalarda artan bir ilgiye mazhar olmustur.
IMF nin aragtirma departmanmda 1961-1963
yillari arasinda bir siire Mundell'in aragtirdif
problemlerin se¢imi zahiren tesvik edilmiy:
bu, iktisat politikacilart arasinda onun aragtir-
malarma ilave bir giic bile vermistir.
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Istikrar Politikasiin Etkileri

1960 larm baglarinda yaymlanan pek ¢ok
yazida (kendisinin Uluslararasi Iktisat kitabi
1968 de yeniden basilmistir) Robert Mundell,
actk ekonomilerde, istikrar politikast olarak
bilinen para ve maliye politikasi analizleri ge-
ligtirmigtir.

Mundell-Fleming Modeli

[k makale (1963) acik ekonomide para ve ma-
liye politikasinin kisa dénemli etkilerinden
s0z etmektedir. Analizler basit ama sonuclari
bir hayli fazla, saglam ve aciktir. Mundell ilk
olarak 1972 de iktisat 6diilii kazanan Sir John
Hicks tarafindan gelistirilmis olan, kapalt bir
ekonomide IS-LM modeli olarak bilinen mo-
dele dig ticaret ve sermaye hareketlerini dahil
etmigtir. Bu ona, uluslararasi sermaye hare-
ketliligi tizerinde istikrar politikalarinin etkile-
rini gosterme imkani vermigtir. Mundell 6zel-
likle, d6viz kuru rejiminin genig capli nemini
gOstermis, buna gore; dalgali bir doviz kuru
altinda para politikast etkili, maliye politikasi
etkisizdir, oysa sabit doviz kuru altinda bunun
tam tersi s6z konusudur.

Yiiksek sermaye hareketliligi ile birlikte il-
ging ozel bir durum da, dis ve i¢ faiz oranlari-
nm uyumlu olmasidir (déviz kurunun sabit ol-
masi beklendigine gore). Sabit doviz kuru al-
tinda Merkez Bankasi, bu kur diizeyinde hal-
kin taleplerini karsilamak icin doviz piyasasi-
na miidahale etmelidir. Sonucta Merkez Ban-
kast para arzi kontroliinii kaybeder ve daha
sonra pasif bir sekilde para talebini diizenler
(i¢ likiditeyi). Agik piyasa islemleri olarak
bilinen araclar tarafindan, ne déviz kuru ve ne
de faiz oranmnin etkili olmamasindan dolay1
bagimsiz bir ulusal para politikasini gercekles-
tirme girigimleri beyhudedir. Bununla birlikte
artan hiikiimet harcamalart veya diger maliye
politikast 6nlemleri milli geliri ve ekonomik
faaliyetlerin diizeyini yiikseltir, dolayisiyla ar-
tan faiz oranlart veya daha gii¢lii bir doviz ku-
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ru engellemeleri ortadan kaybolur.

Dalgali bir doviz kuru. Merkez Bankast do-
viz kuruna miidahale etmekten vazgectigi icin
piyasa tarafindan belirlenir. Bu durumda ma-
liye politikast etkisizdir. Sabit para politikasi
altinda, artan hiikiimet harcamalar daha yiik-
sek faiz orant egilimlerine ve daha biiyiik bir
para talebinin olugmasina sebep olur. I¢ ser-
maye akimlart doviz kurunu, daha diisiik net
thracatin daha yiiksek hiikiimet harcamalari-
nin genigleyen etkisini elimine ettigi noktaya
dogru gii¢lendirir. Dalgali doviz kuru altnda yi-
ne de para politikasi, iktisadi faaliyetleri etkile-
mek i¢in gliclii bir aractir. Dig sermaye akimlari
ve daha zayif bir doviz kurundan kaynaklanan
para arzi geniglemesi, diisiik faiz oranlarmi yiik-
seltme egilimindedir ki artan net ihracat aracili-
gryla sirayla ekonomi geniglemeye baglar.

Dalgali déviz kurlart ve yiiksek sermaye
mobilitesi belirgin bir gekilde, pek cok tilkede
simdiki parasal rejimi tanimlamaktadir. IFakat
1960’ larin baginda bunlarm sonuclarr ile ilgili
analizler akademik bir merak olarak goriil-
mekteydi. Hemen hemen tiim lilkeler digerle-
rine, Bretton Woods Sistemi olarak bilinen
sistem icinde sabit doviz kuru ile baglanmisti.
Uluslar arast sermaye akimlari, 6zellikle yo-
&un sermaye ve doviz kuru kontrolleri aracili-
&iyla olduk¢a az bir yogunluga sahipti.
1950’ler boyunca yine de, Mundell'in kendi
lilkesi olan Kanada, kendi parasmin dolar
karsisinda dalgalanmasima izin vermis ve
kisitlamalart gevsetmeye baglamigtir. Onun
uzak gorliglii analizleri, uluslararas: sermaye
piyasalari genisledigi ve Bretton Woods Siste-
mi dagildiktan sonraki 10 yilda artan oranda
ilgi odag: haline geldi.

Marcus Fleming (O. 1976), IMF nin aras-
tirma departmanima bagkanlik etmisti: O,
Mundell'in bu birime kabul edildigi zamanda
bu departmanm zaten bir tiyesiydi. Mundell
gibi Fleming de, agtk ekonomilerde istikrar
politikast tlizerine benzer bir arastirma sun-
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mustur. Sonugta giiniimiiziin ders kitaplari,
Mundell- Fleming Modeli’nden bahsetmekte-
dir. Derinlik, genislik ve analitik gii¢ agisindan
yine de Mundell'in katkist agir basmaktadir.

Ozgiin Mundell- Fleming Modeli, kugku-
suz kendi kisithliklarina sahiptir. Omegin, za-
man i¢inde yer alan tiim makro ekonomik ana-
lizlerdeki gibi finansal piyasalardaki beklenti-
lerle ilgili basitlestirilmis varsayimlara sahip-
tir ve kisa donemde fiyat katihigini varsaymak-
tadir. Bu eksiklikler, kademeli fiyat ayarlama-
s1 ve rasyonel beklentilerin, sonuglar1 bliyiik
oranda degistirmeden analizlere dahil edilebi-
lecegini gosteren daha sonraki aragtirmacilar:
etkilemigtir.

Parasal Dinamikler

Bu dénem boyunca Mundell'in aragtirmalari,
meslektaslarimin tersine kisa donem analizler-
de sona ermedi. Parasal dinamikler pek ¢ok
iinlii makalede anahtar motif roliindedir. O,
mal ve sermaye piyasalarindaki efektif piyasa
siiflandirmasi olarak bilinen, ayarlamalarda
farkliliklara igaret etmisti. Bu farkliliklar daha
sonra, onun 6grencileri tarafindan déviz kuru-
nun, bazi belirsizlikler sonrasmda _ecici ola-
rak hedefin nasil agilabileccgini (overshoot)
godstermek i¢in onemli bir hale gelmistir. A¢ik
ve fazlalarla ilgili onemli bir problem, ode-
meler bilangosunda bulunmaktadir. Savas son-
rast dénemde arastirmacilar, bu dengesizlik-
lerle ilgili olarak statik modellere dayanmig ve
dg ticaretteki akimlara ve ekonomik faktorle-
re isaret etmistir. Hisse senedi ve parasal fak-
torler iizerinde odaklann s olan ve David
Hume'dan etkilenmig olan klasik uluslar arasi
fiyat ayarlama mekanizmasini ve siirekli den-
gesizliklerin nasil olugtugunu ve nasil ortadan
kaldirilabilecegini tammlamak igin, Mundel
dinamik modeller formiile etmistir. O, ozel
sektordeki para sahipleri (dolayisiyla servetle-
ri) fazla veya agiklara cevap olarak degisebile-
cegi i¢in, bir ekonominin zaman iginde ka-

demeli olarak diizenlenebilecegini gostermis-
tir. Sabit doviz kuru altinda, 6rnegin sermaye
hareketleri zayif oldugu zaman, genigletici bir
para politikas1 faiz oranlarini diigiirecek ve i¢
talebi artiracaktir. Sonraki 6demeler bilan¢osu
agig1, paranm diga akmasina sebep olacaktir
ki, 6demeler bilancosu deng.ye gelinceye ka-
dar sirasiyla daha diisiik talep s6z konusu ola-
caktir. Bu yaklagim, ki pek c¢ok aragtirmaci
tarafindan benimsenmistir, 6demeler bilango-
suna parasal yaklagim olarak bilinmistir. Uzun
bir zaman i¢in bu, agik ekonomilerde istikrar
politikasini analiz etmek i¢in bir tir uzun
donemli bagvuru kayna@i olarak saygi gor-
miistiir. Bu analizlerden ortaya ¢ikan sonugla-
ra sikga, uygulamali ekonomi politikasi belir-
lenmesinde (ozellikle IMF ckonomistleri
tarafindan) bagvurulmusgtur.

Mundell'in diger katkilarindan 6nce, istik-
rar politikasi teorisi yalnizca statik degildi, ay-
n1 zamanda bir iilkedeki tim ekonomi politi-
kasinin tek bir elde toplandigr ve diizenlendigi
varsayiliyordu. Bunun tersine Mundell, para
ve maliye politikast araglarindan her birinin i¢
ve dig denge hedeflerine, ekonominin bu iki
araca belli bir zaman iginde nasil yakinlastiri-
lacagini inceleyen basit dinamik bir model
kullanmigtir. Bu, hiikiimet ve Merkez Bankas:
gibi iki farkli otoriteye kendi istikrar politikasi
araclart icin sorumluluk verildigine igaret et-
mektedir. Mundell'in elde ettigi sonug basitti:
ekonomiyi istikrarsizliktan kurtarmak igin ge-
rekli iliski araclarin goreceli ctkinligiyle
uyumlulagtirilmalidir. Onun modelinde para
politikasi dis dengeye, maliye politikasi ise i¢
dengeye baglidir. Mundell'in dncelikli kaygisi.
onun Adem-i merkeziyet¢i yonetimi degildi.
Fakat, Adem-i merkeziyetc¢i sartlart agiklamak
yoluyla uzun dénem sonunda gencl olarak ka-
bul edilen bir ideal beklemisti ki Merkez Ban-
kasma fiyat istikrari i¢in bagimsiz sorumluluk
verilmeliydi.

Mundell'in dinamikler tizerindeki katkilar
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uluslararast makro ekonomik aragtirmalar igin
bir birikim sagladi. Onlar, bir ekonominin
uzun donemli bir istikrar icin ayarlanmasi
stiresince etkilesimlerinin bir analizi oldugu
kadar, stok ve akim degerleri arasinda acik bir
ayrima dayali anlamh bir yaklagim giindeme
getirdiler. Mundell'in ¢aligmasi Keynesyen ki-
sa donem analiz ile Klasik uzun dénem analizi
arasinda zorunlu bir bulugsmaya da onciiliik et-
ti. Daha sonraki arastirmacilar Mundell'in bul-
cularmi geniglettiler. Modeller, finansal varlik
tiirleri ve daha zengin dinamik fiyat ayarlama-
larina ilaveten firmalarm ve hane halkmnin
uzun donemli kararlara katithmini geniglet-
mistir. Bu degisikliklere ragmen Mundell'in
sonuclarindan pek ¢ogu agikur.

Mundell tarafindan ortaya atilan kisa ve
uzun donem analizler, para politikas1 sartla-
riyla ilgili aym temel sonuclara ulagir. Serbest
sermaye mobilitesi para politikasi ile ya (i)
bir dig hedefe, doviz kuru gibi, ya da (ii) bir i¢
hedete, fiyat diizeyi gibi, baglanabilir, fakat
ikisi birden ayn1 anda olamaz. Bu uyumsuzluk
ticeeni, akademik ekonomistler i¢in ¢ok agik
hale gelmistir; bu giin bu yaklagim, pratik tar-
tismaya katilanlarm ¢ogu tarafindan paylagil-
maktadir.

Optimum Para Alanlari

[fade edildigi gibi, sabit déviz kurlari
1960’ 1arin baglarinda agirhkh olarak uygulan-
maktaydi. Gercekte birkag aragtirmaci, dal-
galanan bir doviz kurunun avantaj ve dezavan-
tajlarmi tarigmigtir. Fakat bir milli para, bir
zorunluluk olarak goz oniinde bulundurulma-
ltydr. Mundell'in “optimum para alanlar™
(1961) iizerinde ilgilendigi konu radikal gibi
goriinmiistiir: herhangi bir bolge i¢in, ortak
para lehinde parasal egemenlikten vazgegme-
nin avantajt neydi?

Mundell'in makalesi, kisaca, bir ortak
paranin: 6rnedin, ticaretteki daha diisiik iglem
malivetlerinden ve nispi fiyatlarla ilgili daha
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az kesin avantajlarindan soz eder. Dezavan-
tajlar daha ayrintih olarak tanimlanmistir. En
onemli sakinca, talep veya “asimetrik soklar™
da meydana gelen degigmeler 6zel bir bolge-
deki reel licretlerin diismesini gerektirdigi za-
man istihdami devam ettirmenin zorlugudur.
Mundell, bu tip kargasalara kargilik olarak
yiiksek emek mobilitesinin onemine iyaret
etmistir. O bolgelerden birisi bir asimetrik
sokla yiiz yiize kaldiginda. tam istthdami sag-
lamak i¢in, yeterli oranda yiiksek go¢ egilimi-
ne sahip bir bolgeler grubu icin optimum para
alanimi karakterize etmigtir. Diger aragtirma-
cilar teoriyi genigletmisler ve ilave kriterler
tanimlamiglardir (sermaye mobilitesi, bolgesel
uzmanlagma ve bir ortak vergi ile transfer sis-
temi gibi). Mundell'in problemi orijinal olarak
formiile ettigi yontem, yine de ekonomist
nesilleri etkilemeye devam etmistir.

Mundell'in ilgilendigi konular, birkag on
yil once giintimiizle bir hayli ilgili goriinmiiy-
tir. Diinya ekonomisindeki artan oranda yiik-
sek sermaye mobilitesi sayesinde, gegici ola-
rak sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru rejim-
ler daha kirilgan olmus; bu tip rejimlerdeki soz
konusu probleme igaret etmistir. Pek cok goz-
lemci, konuyla en fazla ilgili alternatif olarak
bir para birligine veya dalgali doviz kuruna
yonelmistir (her iki durum da Mundell'in
makalesiyle ilgiliydi). Mundell'in analizinin
Ortak Avrupa Parasi ile ilgili olarak dikkat
cekici cazibesini belirtmeye gerek yoktur.
EMU’nun ekonomik avantaj ve dezavantajla-
rint  inceleyen arastirmactlar, acgik  bir
baslangi¢c noktasi olarak bunu ‘optimum para
alant’ fikri olarak benimsemislerdir. Gergek-
ten, bu metindeki anahtar sonuglardan birisi de
asimetrik soklara cevap olarak emek mobilite-
si seklinde ifade edilebilir.

Diger Katkilari

Mundell, makro ckonomik teoriye bagka kat-
kilarda da bulunmustur. Ornegin, daha yiiksck
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enflasyonun, artan reel sermaye olugumu
sebebiyle yatrimeilarin ilk dengelerini degis-
tirmeye neden olacagini gostermistir. Sonug
olarak, beklenen enflasyon bile, Mundell-
Tobin Etkisi olarak bilinen reel bir ekonomik
etkiye sahip olabilirdi. Mundel!, uluslar arasi
ticaret teorisine siirekli katkilar da saglamgtir.
Dig ticaret, ticaret engelleri tarafindan smir-
lanmus olsa bile, emek ve sermayenin uluslar
aras1 mobilitesinin iilkeler arasinda mal fiyat-
larini nasil esitleme egiliminde olacagini da
agiklamuigtir. Bu, mallarin serbest ticaretinin,
uluslar arast sermaye hareketleri ve emek gogi
siirlanmig olsa bile, iilkeler arasinda emek ve
sermayenin odiillerinin esitlenmesini saglama
ediliminde olacagi seklinde sonuglanan
Heckscher-Ohlin-Samuelson’un yansima etKi-
si sonucunu meydana getirmistir. Tim bu so-
nuglar agik bir tahmin saglamis, ticaret sinirla-
malari, emek ve sermayenin uluslararasi mo-
bilitesini tesvik etmistir. Bunun yaninda emek
gb¢ii ve sermaye hareketlerine yapilan engel-
lemeler de mal ticaretini tegvik etmektedir.
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