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KRIZ VE PARA POLITIKALARI: PARA
POLITIKALARININ BASARISIZLIGI UZERINE

Erkan TOKUCU!

Ozet

Amerika Birlesik Devlietleri’nde 2007 yilinda baglayan finansal kriz ¢ok
sayida etkenin bir araya gelmesiyle olusmustur; artan likidite bollugu, finansal
piyvasalarin  yeterince denetlenmemesi, Amerika Birlesik Devletleri’nde faiz
oranlarmin 2001-2005 yllar: arasinda diisiik olmasi, maliye politikalarinin azalan
onemi, 1990’lardan itibaren finansal piyasalarda meydana gelen gelismeler gibi
etkenler krizin olugmasini saglayan etkenlerdir. Krizle birlikte hem akademisyenler
hem de politikacilar tarafindan krizin nedenleri hakkinda ¢ok sayida argiiman ileri
stirtilmektedir. Bu argiimanlardan birisi de kriz doneminde uygulanmakta olan para
politikalaryla ilgilidir. Enflasyon oranlarimin tek gosterge olarak alinmasi, politika
aract olarak faiz oranlarimin tercih edilmesi ve finansal piyasalardaki gelismelerin
para politikast modeline dahil edilmemesi gibi konular en ¢ok tartisilan
konulardandir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikalar, Yeni Keynesyen Para Politikalari,
Taylor Kurali, Finansal Kriz

JEL Smiflamasi: G 01, E 52, E 58

The 2007 Financial Crisis and Monetary Policies: On the Monetary
Policies’s Failure

Abstract

The last financial crisis that has started in USA at 2007 has occured by
combining many factors such as increasing liquidity in the world, deficient
supervision in the financial markets, falling interest rates in USA and EU between
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2002-2005, decreasing significance of fiscal policies in recent years and
developments in the financial markets. With the crisis, many arguments regarding
reasons of 2007 financial crisis have been asserted by academics and politicians.
One of these arguments is about monetary policy that has been used during the
crisis. In this context, subjects, such as acceptance of inflation rates as an indicator,
favouring interest rates as a policy tool, and the monetary policy model that
excludes developments in financial markets, are the most controversial matters.

Keywords: Monetary Policies, New Keynesian Monetary Policies, Taylor
Rule, Financial Crisis.

JEL Classification: G 01, E 52, E 58

Giris

2007 krizi finansal piyasalardan kaynaklanan bir krizdir. Finansal
piyasalardan baglayarak reel piyasalara yansimis ve ¢ok sayida sirketin iflas
etmesine yol agmustir. Kriz finansal piyasalarda baglamis olmasina ragmen krizin
olugsmasini saglayan sartlar sadece finansal piyasa kaynakli degildir. Amerika
Birlesik Devletleri'nde (ABD) yonetimin ve para otoritelerinin de finansal
piyasalardaki ortamin uygun hale gelmesini tesvik eden uygulamalari da soz
konusudur. Faiz oranlarinin 2001 teknoloji balonundan sonra birkag yil diisiik
diizeylerde tutulmasi, ABD’de Bush doneminde gelir grubu diisiik ailelerin konut
sahibi olabilmesi i¢in gerekli kolayliklarin saglanmasi, uygulanan para politikasi
modelinin tasidig1 eksiklikler finansal krizi hazirlayan ancak finansal piyasalar
disinda gerceklesen olaylardir. Bunlarin yani sira finansal piyasalarda yeni finansal
tekniklerin ve araglarin gelistirilmesi, bankacilik sisteminde varliga dayali menkul
kiymet gibi araglarla yeni fon kaynaklari olusturulmasi ve riskin yayilmasi, denetim
eksikligi gibi konular da finansal krize zemin hazirlayan finansal piyasa kaynakli
gelismelerdir. Dolayisiyla krizin tek bir sebebi yoktur ve buna bagl olarak da
krizden ¢ikis i¢in Onerilebilecek tek bir regete miimkiin degildir.

Makalede oncelikle krizin olusum siireci ile ilgili daha sonra dakriz
doneminde uygulanan para politikalarina doniik elestirilerleilgili bilgi verilecektir.
Bu ¢ercevede uygulanan para politikasinin teorik arka plani hakkinda ve para
politikalariin kriz doneminde neden basarili olamadigi konusunda literatiirde
gergeklestirilen tartigmalar makalenin ana konusudur. Para politikalarinin disinda
krizle iligkili diger konulara sadece deginilecektir.
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1- Krize Giden Siirec

Krizin ABD’de baslamasi esik alti konut piyasalarindaki (subprime
mortgage) bozulmalardan sonradir. Bu piyasalardaki bozulma aslinda 2000’li
yillarda baglayan bir siirecin sonucudur. 2000°1i yillarda oldukga yiiksek diizeylere
ulasan ve 2001 yilinda patlayan teknoloji balonu, siire¢ icerisindeki ilk adim olarak
goriilebilir. Soyle ki teknoloji balonu patladiktan sonra ¢ok sayida teknoloji sirketi
iflas etmis ve onemli kayiplara ulasmistir. Sadece sirketler degil ayn1 zamanda bu
sirketlere yatirim yapanlar da zarara ugramis ve Merrill Lynch gibi sirketler de
yliksek tazminatlar 6demek zorunda kalmislardir. Krizin etkilerini gidermek ve
diisen talebi tekrar yiikseltmek icin Amerikan Merkez Bankasi (FED) faiz
oranlarinda indirime giderek 2001 yilindan itibaren %1 diizeylerine kadar
indirmistir. Sadece Amerika’da degil Avrupa’da da teknoloji balonu patladiktan
sonra merkez bankalar1 fiyat deflasyonunun olusabilecegi endisesine kapilarak 2001
yilindan 2005 yilina kadar faiz oranlarini diisiirdiiler (Goodhart, 2008:332). FED’in
yaklagik 5 yil gibi siireyle faiz oranlarini diisiik tutmast ABD’deki konut balonu i¢in
uygun ortami hazirlamistir. Siire¢ igerisinde bankalar diisiik faiz orani iizerinden ve
kisa vadeli borg¢lanarak bunlart uzun vadeli kredi plasmanina 6zellikle de konut
kredilerine aktarmistir (Yilmaz, 2008:1). Ciinkii deflasyon korkusundan dolay1
diisiiriilen faiz oranlar1 likidite bollugundan dolayr yatirim firsatlari arayan
ekonomide dolagan daha ¢ok para demekti ve subprime ipotek kredileri tek firsatti
(Neal, 2008:19). Sadece bankalar degil kredi kuruluslar1 da ortamin uygunlugundan
faydalanarak kredi gegmisi uygun olmayan tiiketicilere de kredi vermis ve bu sayede
karlarin1 artirmay1 hedeflemistir. Kredi kullaniminin giderek yayginlagmasi ve buna
bagli olarak konut piyasasinda artan talepten dolay1 konut fiyatlari da artmaya
baglamistir. Artan konut fiyatlar1 ise tiiketicilerin daha fazla kredi kullanmalarini
miimkiin kilmistir ¢linkii tiiketici bankadan aldigi krediyi geri 6deyemediginde
banka yiiksek fiyatli gayrimenkulii satarak verdigi krediyi geri alabilme imkanina
sahipti (Apak ve Aytag, 2009:139).
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Grafik 1: ABD’de Faiz Oranlar
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Kaynak: Godhart, 2008, s.333.
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Yukarida yer alan iki grafik ABD ve Ingiltere’de 2001 yilindan sonra faiz
oranlarindaki diislisii gostermektedir. Faiz oranlarindaki bu diisiis kredi kullanimini
tesvik etmis ortamin uygun olmasindan dolay1 gelir diizeyi diisiik ailelerde Gnemli
oranda kredi kullanmustir.

Krizin yasanmasi sadece artan kredi miktarlarina degil ayn1 zamanda kredi
piyasalarinda teknolojinin siiriikledigi iktisadi yenilik” (inovasyon) dalgasma da
baghdir. Finansal sistemde artan iktisadi yenilik sayesinde krediye ulasma imkanlar
genisledi. iktisadi yeniliklerle iligkili olan ilk dalga 1990’larda kullanimi artan kredi
kartlaridir (Lacker, 2009: 54). Daha sonra siire¢ igerisinde oOzellikle tiirev
piyasalardaki gelismelerle birlikte, bankalar yeni aktif yonetim teknikleriyle yeni fon
kaynaklart bulmaya basladilar. Ornegin bankalar riskli esik alti (subprime)
kredilerini menkul kiymetlestirerek bu kredileri bilangolarmin disina ¢ikardilar ve
bu durum kredilerin daha da genislemesine ve riskin sistem igerisinde yayilmasina
yol agtt (Neal, 2008: 19). Menkul kiymetlestirme uygulamas: bankalara borglarini
toparlama ve menkul kiymetlerini diinya capinda pazarlama imkani vermistir.
Ipotege dayali konut kredilerinin yaygin olmasmin nedeni saglam bir riske sahip
varliga dayalt menkul kiymetleri tiretmis olmalartydi. Bankalar bilangolar1 disinda
ellerinde tutacaklart finansal araglart olusturan agik olmayan ve giderek
karmagiklasan finansal araglar1 desteklemek i¢in ipotekler kullandilar.
Derecelendirme kuruluglart bu gibi araglart diger bor¢ verme tiirleriyle
karsilastirildiginda yiiksek bir sekilde derecelendirmislerdir. Riski yaymalarindan
dolay1 piyasa diizenleyicileri bu araglar1 tehlikesiz olarak kabul etmistir (Bayne,
2008: 4).

Bu siirecte kredi derecelendirme kuruluslarmin da ¢ok biiyiik etkisi olmustur.
Derecelendirme kuruluslari, degerlendirme tahminlerini gegmise gore yaptiklart ve
bundan dolay1 ge¢misteki yiikselen konut fiyatlar1 donemini dikkate aldiklart igin,
teminat altma almmis ipotek yiikiimliliklerini giderek artan o6lgiide
desteklemiglerdir. Bu da konut ipotegi olusturanlari, konut kredisi verme
uygulamalarini daha da tesvik etmistir. Bu uygulama ii¢ tehlikeli olumsuzlugu
gizlemistir. Birincisi, parasal giicii olmayan miisterilere ev satin almalari igin asirt
seviyelerde borg vermeyi tesvik etmistir. Bankalar risk almadiklari i¢in borcun geri

* Iktisadi yenilik Ingilizce innovation teriminin karsihginda kullanilmistir. innovation ya da Tiirkce
kaynaklarda siklikla kullanildigi sekliyle inovasyon yeni bir iiriin ya da siireci ifade etmektedir. Bir
yeniligin inovasyon olarak adlandirilabilmesi i¢in o yenilikle birlikte ticari bir basarinin da elde edilmesi
gerekir. Bu baglamda inovasyon = Icat + Ticari Basar1 ya da Inovasyon = Icat + Teorik Konsept + Ticari
Basar1 seklinde ifade edilmektedir. Ticari bir sonucun elde edilmesi yeniligin piyasa baglantisina da
gonderme yaptig1 i¢in inovasyon yerine, Saridogan’t takip ederek, iktisadi yenilik kavramini kullandik.
Ayrmtili bilgi icin bkz: Ercan SARIDOGAN (2010), MIKROEKONOMi VE MAKROEKONOMI
DUZEYINDE KURESEL REKABET GUCUNU ETKILEYEN FAKTORLER VE STRATEJILER,
Istanbul Ticaret Odas1 Yaymlari, Akademik Yayinlar, Yaym No:2010-51, ss.117-136.
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6denmemesi durumunda daha az etkileneceklerini diisiinmiiglerdir. Ancak 6dememe
durumu basladiginda saglam ve ¢ok yiliksek degerlenmis goriinen varliga dayali
araglarin degersiz olduklarmin kanitlanmasiyla ikinci olumsuzluk ortaya ¢ikmustir.
Ucgiincii olumsuzluk, basta Alman kurumsal hak sahipleri olmak {izere bazi Avrupali
hak sahiplerinin de edindikleri Amerikan ipotek giivencesinde ortaya ¢ikan bu
sikintinin tiim diinyaya yayilmasidir. Yap1 olarak yerel goriinen konut edinme krizi
ozellikle ABD ve Avrupa bankalar1 arasinda gittikge yayilarak uluslararasi 6lgekte
finansal karisikliklar dretmistir. Yararli oldugu diistiniilen riskin yayilmasi
kendisinden beklenen yarart gdstermemis bilakis ¢ok kot durumlarin ortaya
¢tkmasina neden olmustur (Bayne, 2008: 4 ve Soros, 2009: 100).

Kriz sadece bankalarin ve banka disi finansal kesimin verdigi asirt
kredilerden dolay1 gerceklesmedi. Devletin uyguladigi bir takim politikalar ve
uluslar arasi alanda yapilan diizenlemeler de bankalar ve banka dis1 finansal kesim
icin hem daha fazla kredi vermeleri hem de yeni finansal teknikleri kullanmalari
acisindan gereken ortami hazirladi. Wignal (2008:13) bu faktorleri asagidaki gibi
siralamstir:

e Diisiik gelirli ailelerin ipotek edinebilmeleri igin sifir faizli tahvil ipotek
onerilerinin Bush yonetiminde isler hale getirildi.

e Daha sonra Federal Ev Edindirme Kurulusu Yo6netimi Fannie Mae ve
Freddie Mac’in diizenleyicisi hiikiimet destekli iki menkul kiymetlestirme
yapist Uzerinde, sisteme katilan c¢ok sayida diisiik gelirli ipoteklerle
bankalarin faaliyette bulunmalar1 saglandi.

o Uluslararas1 Bankacilik Diizenlemesiyle ilgili Basel II anlagmas1 agikland1
ve bankalar igin arbitraj firsatinin yolunu agan bilango dis1 faaliyetlerin
hizlanmasina neden oldu.

e Amerikan Sermaye Piyasasi (U.S. Securities and Exchange Commission-
SEC) birlestirilmis denetimli kurulus programi altinda sermaye
hesaplamalarint kullanarak risklerini dagitmak amaciyla diizenleme
degisikliklerinden yatirim bankalarmin isteyerek yararlanmalarina izin

verdi”.

Verilen denetimsiz kredilerden dolay: tutsat (mortgage) piyasalarindaki esik
alt1 tutsat oran1 2006’da % 20 gibi yiiksek bir orana ulagmistir. Fakat piyasalarda

2004 6ncesi araci saticilar net sermaye 15:1 borg oranina izin veren siki kurallarla diizenlenmiglerdir.
Yeni diizenleme altinda yatirim bankalar1 kendilerine bazi durumlarda kaldirag oranlarini 40:1°e kadar
yiikseltmeye izin veren daha az siki kurallar igeren SEC birlestirilmis gdzetimini goniilli olarak
kabullenebildiler.
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riizgar ters esmeye bagladiktan sonra 2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda
durgunluk bagladi ve konut fiyatlarinda diigiisler oldu. Konut fiyatlarinin diismesi,
fiyatlarin yiikselecegi beklentisiyle yiiksek faizle borglanan tiiketicileri zor durumda
birakt1 ve degisken faizli kredi kullanan yatirimeilar, FED’in faiz artirnmi sonucunda
yiiksek faiz yiikiiyle kars1 karsiya kaldi1 (Apak ve Aytag, 2009: 140).

Faiz oranlarmin yiikselmeye baslamasi ile 2007 yilinin baharinda New
Century Financial Sirketi iflas etti ve konut fiyatlarinda 6nemli oranda diisiisler
yasandi ve kriz Agustos 2007 den itibaren diger piyasalara da yayilmaya baslayarak
etkisini iyice belli etmeye bagladi. Yasanan bu son kriz 1998 yilindaki Uzun Vadeli
Kapital Yonetimi™ fiyaskosu ve 2000’lerin hemen basindaki teknoloji balonundan
farkli olarak belirli firmalar veya sektorlerle sinirli kalmamis sistemin tiimiine
yayilmig hatta sistemi ¢okiisiin esigine getirmistir (Wignal v.d, 2008: 14).

Federal Ev Edindirme Kurulusu Yo6netimi, Fannie ve Freddie {izerinde daha
biiyiik sermaye gereklilikleri ve bilanco kontrolleri uyguladiginda onlara ipotek
satmis olan bankalar gelir agiklariyla ve bir kazang kesintisiyle karsilastilar (Wignal
v.d, 2008: 15). 2007 Agustos ayindan itibaren kiiresel para ve sermaye piyasalarinda
yasanan dalgalanmalarin en Onemli unsurlari arasinda uluslararasi likiditenin
bolluguna bagli olarak genisleyen kredi mekanizmasi ve bunun yol agtig1 siirekli
artan talep gosterilebilir. Hammadde ve tiikketim mallarina yonelik talep artist
beraberinde talep ve maliyet enflasyonu ortamin1 hazirlayarak gelecegi
belirsizlestirmekte, risk algisini giiclendirmekte ve kiiresel sermayenin dolagimini
etkileyerek uluslararasi para sisteminde calkanti meydana getirmektedir (Apak ve
Aytag, 2009: 138).

Son kriz bir bakima kapitalist sistemin kriz yaratabilme potansiyelinin tekrar
goriilmesine yol agmistir. Bu durum Minsky’nin bakis agisiyla daha netlesmektedir;
istikrarl1 donemlerde bankalarin ve diger finansal kuruluslarin daha fazla risk alma
konusunda cesaretleri artar. Yatirnmlarda giivenli finansman yerine spekiilatif
finansman ve ponzi finansman daha ¢ok goriillmeye baglanir ve sistemdeki risk
artmaya baglar. Yani yasanan finansal krizin tek sorumlusu yanlis politikalara imza
atan hiikkiimetler degil ayn1 zamanda piyasanin kendisidir de (Galbraith, 2008: 6).

* Uzun Vadeli Kapital Yo6netimi (LongTermCapital Management-LTCM): Amerika Birlesik
Devletleri’nde kurulmus olan bir yatiim fonu sirketidir. Sirketin temel amaci piyasalarda kiigiik fiyat
farklarindan yararlanarak yiiksek karlar elde etmekti. Kiiciik fiyat farklarindan yararlanmanin yolu ise
portfoyde ¢ok yiiksek miktarda varlik bulundurmaktir. Ancak bu sirket 1998 Asya Krizi’nin yol agtig1
olumsuzluklardan dolay1 02 Eyliil 1998 tarihinde batt1.
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2. Kriz Déneminde Uygulanan Para Politikalarinin Teorik Cercevesi

1990’11 yillardan itibaren birgok iilkede merkez bankalar1 tarafindan
uygulanan para politikalar1 Enflasyon Hedeflemesi Yaklagimi olarak adlandirilan
politikalardir. Bu politikalar ayn1 zamanda Yeni Uzlas1 para politikalar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Bu politika Taylor Kurali olarak adlandirilan basit ara¢ kurali ile
uygulanmaktadir. Taylor Kurali’nin basit gosterimi su sekildedir (Sawyer, 2009:
551):

g g g
=a + + - - +

Y . aO a1 Y o azE Y t+1) a3 [Rt Et (pm)] sl (1)

g

= + + + +b =
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g T
Y : cikti agigi, R: nominal faiz orani, p: enflasyon orani, p : hedeflenen

enflasyon orani, RR*: denge reel faiz orani, s: stokastik soklar, E : t donemindeki
t
beklentiler i ifade etmektedir.

(1)  numarali denklem, ¢ikt1 agigindaki degisimi gostermektedir ve ¢ikti
acigindaki degisim ge¢misteki cikti acigina, gelecekteki c¢ikti agigina ve reel faiz
oranlarina baglidir. (2) numarali denklem Philips Egrisi’ni temsil etmektedir ki
burada enflasyon; cari ¢ikti agigina, ge¢mis ve beklenen enflasyon degerlerine
bagidir. (3) numarali denklem ise merkez bankasi tarafindan belirlenen nominal faiz
oranlarini ifade etmektedir ki bu esitlik ayn1 zamanda Taylor Kurali olarak da ifade
edilmektedir. Bu kurala gbére nominal faiz orani; reel faiz oranina, beklenen
enflasyon oranma, enflasyondaki sapmaya ve bir donem Onceki ¢ikti agigmna
baghdir. Yani merkez bankasi bu degiskenlere bakarak kendi politika faiz oraninin
diizeyini belirlemektedir.

Bu modelde amag sifir ¢iktt agiginin elde edilmesidir. Ekonominin arz yonli
calistig1 ancak ciktidaki sapmalarin daha g¢ok talep kaynakli oldugu kabul edilir ve
faiz oranlari ile toplam talebin toplam arza esitlenebilecegi varsayimi yapilir. Hedef
enflasyon ve sifir ¢ikt1 agiginin elde edilebilmesi bu baglamda merkez bankasinin bu
amagclara ulasilmasini saglayacak uygun faiz oranini belirleyebilme yetenegine bagh
olacaktir.

Merkez bankasi enflasyondaki ve g¢iktidaki sapmalara bagli olarak politika
faiz oranlarini belirlemekte ve aktarma kanallariyla ekonomiyi, aslinda toplam
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talebi, etkilemeye calismaktadir. Enflasyonun temel sebebi olarak toplam talep
gosterilir ve arz yonlii enflasyon olustugunda merkez bankasmin elindeki para
politikast araglarinin arz yonli enflasyonla miicadele etmek icin yeterli olmadig:
ileri siiriiliir. Toplam talebi etkileme baglaminda faiz oranlarina iliskin alinan
kararlar; faiz oranlarindaki degisimin zamanlamasi, biylkliigli, toplam talep
iizerindeki etkisinin ongoriilebilirligi oldukca 6nem arz etmektedir. Daha yiiksek
faiz oranlarmin toplam talebi azaltacagi ve azalan toplam talebinde enflasyonu
diisiirecegi kabul edilmektedir. Merkez bankasi kisa vadeli nominal faiz oranlarini
degistirdiginde, yapiskan fiyatlardan dolayi, reel faiz oranlart da degisecek ve reel
faiz oranlarindaki bu degisime bagli olarak tiiketim ve yatirnm miktarlar1 azalacak ve
boylece yurtici toplam talep diizeyi azaltilmig olacaktir. Ekonomi disa agiksa,
degisen reel faizler reel doviz kurunu etkileyecek ve bu daha sonra ithalati ve
ihracati etkileyecektir. Sonugta toplam talep diiserek beklentileri ve hedeflenen
enflasyonu diisiirecektir. Ancak burada enflasyonu disiirmek amaciyla faiz
oranlarindaki artigin firma maliyetlerini artiracagi ve bu artisin da fiyat artiglaria
neden olacagi goz ardi edilmektedir (Angeriz ve Arestis, 2009: 570).

Neden faiz oranlariyla toplam talep ve enflasyon arasinda bir iliski
kurulmaktadir? Bunun cevabi, Wicksell’in dogal faiz orani yaklasiminda ileri
stirdiigii argimanlardir. Wicksell, analizine tek bir mal i¢in arz ve talep arasindaki
iliskiden baslar. Eger bir malin talebi arzindan daha yiiksek ise o malin piyasadaki
fiyat1 yiikselecektir. Aynmi sekilde bir ekonomide toplam talep toplam arzdan
biiyiikse fiyatlar genel diizeyi yiikselecek yani enflasyon olusacaktir. Bu baglamda
enflasyonu agiklamaya calisan bir teori ayni zamanda toplam talep ve toplam arz
hareketlerini de agiklamakta basarili olacaktir. Wicksell’in analizinde toplam talebin
artmasina neden olan ana etken bankacilik sektoriidiir. Bankacilik sektorii kredi faiz
oranlarini diisiik diizeyde belirlediklerinde yatirimcilarin daha fazla kredi almalarini
tegvik edeceklerdir. Ciinkii diisiik faiz oranlari beklenen net hasilanin degerini
yiikseltecektir. Bu durum yatirim mallart talebinin ve oradan da toplam talebin
artmasma yol acacaktir. Yatirim mallar1 talebinin artmasi ayni zamanda yatirim
mallan sektoriindeki fiyatlar1 ve iicretleri yiikseltecektir. Boylece genel fiyat diizeyi
de artacaktir. Bu analizde fiyatlar genel diizeyinin yiikselmemesi i¢in banka faiz
oranlarinin uygun bir diizeyde belirlenmesi gerekir. Bu uygun diizey ise fiyatlarin
degismeden kalmasin1 saglayacak diizeydir ki bu diizeye dogal faiz orani
denmektedir. Eger bankalar kredi faiz oranlarin1 dogal faiz oranindan daha yiiksek
ya da daha diigiik belirlerse bu durum enflasyona ve deflasyona neden olacaktir
(Weber v.d, 2008: 51).
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3. Merkez Bankalarmin Krize Tepkileri

2007 yilmin ikinci yarisindan itibaren finansal piyasalarda aksakliklar
goriilmeye bagladiktan sonra bircok merkez bankasi uygulayacag: politikalarla ilgili
olarak bir ikilemlekarsilagmistir.Clinkii bir taraftan mal piyasalarinda artan
enflasyon oranlar1 enflasyon beklentilerini koriiklerken diger yandan finansal
piyasalarda varliga dayali menkul kiymetlerden kaynaklanan olumsuzluklar
ekonominin reel sektdriine dogru yayiliyordu. Bu durumda merkez bankalarinin
uygulayacagi politikanin hem enflasyonu diislirmesi en azindan artisini durdurmast
diger yandan da finansal piyasalarda giiven ortamimin tesis edilerek krizin reel
ekonomiye yayilmasini dnlemesi gerekiyordu. Bu amagla finansal piyasalarda kredi
kosullarinin iyilestirilmesi i¢in faiz oranlarimin kisilmasi gerekirken, enflasyonla
miicadele i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi gerekmekteydi. Bu baglamda finansal
istikrar adina faiz oranlari diisiiriiliirse merkez bankalarinin bu tutumu fiyat istikrari
amacindan ayrilmasi seklinde yorumlanabilirdi ki sonugta enflasyon beklentilerinin
artma riski vardi. Buna karsilik merkez bankasmin enflasyonla miicadele i¢in faiz
oranlarini artirmasi finansal piyasalardaki c¢alkantinin daha da artmasma yol
acabilirdi. Boyle bir politika ikilemi merkez bankalarinin kriz doéneminde
karsilagtiklar1 6nemli bir problemdi ve bu ikilem merkez bankalarmnin krize
miidahale etme noktasinda gecikmelerine neden oldu (BIS, 2008: 60).

Merkez bankalarinin kriz doneminde karsi1 karsiya kaldiklar1 bir diger ikilem
de enflasyon oranlari ile biiyiime oranlarinin ters yonlii hareketidir. Yukarida verilen
esitlikten de goriilecegi lizere Taylor Kurali gergevesinde hem enflasyonda ve hem
de biiyiimede artis oldugunda faiz oranlarmi artirmak uygun bir yoldur. Ancak
enflasyon oranlarinda artis varken ayn1 zamanda biiyiime oranlar diisiiyorsa faiz
oranlarinin hangi yonde hareket ettirilmesi gerektiginet degildir ve bu konudaki
kararsizlik belki de krizin derinlesmesine yol agan unsurlardan birisidir. Nitekim
hem gelismis ekonomilerde hem de gelismekte olan ekonomilerde 2008’in ilk
doneminde gida ve enerji fiyatlarindan kaynaklanan nedenlerden dolay: enflasyonda
artiglar olurken biiylime rakamlari 6zellikle yilin ikinci yarisindan itibaren giderek
azalmaya baglamist1 (BIS, 2009: 92).

Para politikasinin genel ¢ercevesinden kaynaklanan bu problemlerin yani sira
finansal piyasalardaki ¢alkantinin devam edip etmeyecegi ve buna bagl olarak da
reel ekonomiye etkilerinin ne derece olup olmayacagi net olmadig1 i¢in merkez
bankalar1 krize ge¢ miidahale ettiler. Krize ge¢ miidahale edilmesinin bir diger
nedeni ise otoritelerin alt piyasa krizinin kismi ve izole edilmis bir kriz olduguna
inanmalariydi.Bu sebeplerden dolay1 merkez bankalar1 verecekleri tepkinin dl¢iisiini
belirleyebilmek icin daha ¢ok bilginin elde edilebilmesi amaciyla biraz daha
beklemeyi tercih ettiler (Soros, 2009: 108). FED bu mantikla hareket ederek asiri
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miidahaleden kagindi ve Agustos 2007 tarihinde % 1 civarinda ve Ocak 2008
tarihinde % 2,5 civarinda faiz oranlarinda indirime gitti fakat yapilan bu indirim
yeterli degildi. FED’in bu davranis1 Ingiltere Merkez Bankasi ve Kanada Merkez
Bankasi tarafindan da tekrarlandi. Bu iki merkez bankasi da baslangigta faiz
oranlarini sabit tutmuslar daha sonra Ingiltere Merkez Bankasi Aralik 2007°de 75
baz puan, Kanada Merkez Bankas1 da Aralik 2007 ile Nisan 2008 arasinda kiimiilatif
olarak %1.5 oraninda faiz indirimine gitmistir (BIS, 2008: 61). Kriz ilerledikce ve
derinlestikce merkez bankalar1 faiz oranlarinda daha da fazla indirime gittiler fakat
faiz oranlarindaki indirim krizin derinlesmesini ve yayilmasini engelleyemedi.
Ciinkii faiz oranlarindaki indirime ragmen bankalar merkez bankasi kaynaklarini
kullanmakta isteksiz davrandilar ve bunun iizerine bor¢lanma imkanlarinin
artirilmast  amaciyla bankalarin likiditelerinin artirilmasina  doniik kolayliklar
saglandi. Bankalar kriz doneminde likidite penceresinden yararlanmak istemedikleri
icin merkez bankasi vadeli acik artirma kolayligi (TAF, Term Auction Facility)
olarak adlandirilabilecek bir para politikasi arac1 gelistirdi. Bu aragla yaklagik bir ay
vadeli 6nceden belirlenen kredi miktar1 i¢in acik artirma yapilmaya baglandi (Krohn
ve Gruver, 2008: 17). Ciinkii gelinen noktada faiz silahi etkili olmamakta ve para
politikalarini agik piyasa islemleri gibi araglarla yonetmek ¢oziim getirmemekteydi.
Para politikalariin aktarma kanallar1 da etkin bir sekilde islememekteydi.
Problemin giderek biiylimesinin en 6nemli nedenlerinden birisi yatirimeilarin artik
piyasalara giivenmemelerinden dolay1 piyasalar1 fonlamak istememeleriydi. Artan
likidite ihtiyacindan dolay1 merkez bankalar1 standart uygulamalarin digina gikarak
finansal piyasalar1 fonlamaya basladilar (BIS, 2008: 67).

Finansal sektordeki aksamalarin reel ekonomiyi etkilemesi lizerine FED’in
parasal onlemleri giderek genisletmesinin ekonomi iizerindeki etkileri ¢ok kisitlt
olmus ve iktisadi faaliyet hacminde azalmalar olmustur.Bu durumun ii¢ temel
nedeni vardir (Soros, 2009:116-117):

e Son yillarda ortaya cikan piyasalar ve finansal araglardan olusan finansal
yenilikler,

¢ Diinyada azalan dolar tutma istegi,

e Bankalarin sermaye tabanlarinin bozulmasi ve FED tarafindan saglanan
parasal destegi miisterilerine aktarmakta isteksiz davranmalaridir.

Para politikalarini uygulayanlarin hem krizi 6ngérme hem de krizi engelleme
noktasinda ni¢in basarisiz oldugu sadece yukarida verilen nedenlere bagl degildir.
Daha derinlerde yatan nedenler de vardir ki bu nedenler uygulanan para
politikalarmin genel cercevesiyle iliskilidir. Son yillarda Yeni Uzlasi (New
Konsensiis) para politikalarina bu baglamda 6nemli elestiriler yoneltilmektedir. Bu
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elestirilerin 6nemli bir kism1 1990°’lardan beri Post Keynesyen lktisatcilar tarafindan
yoneltilmekteydi. Ancak bu son krizden dolay1 yerlesik iktisat mantig1 icerisinde
gelistirilmis modelleri uygulayan Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi kurumlar ve bu
kurumlarda Blancard gibi basiktisat¢r olan iktisatcilar da artik Yeni Uzlasi para
politikalarimin bazi ydnlerden eksik oldugunu ve para politikasi stratejinin
gelistirilmesi gerektigini ileri siirmektedir.

Bu boliimde Yeni Uzlasi para politikalarina hem Post Keynesyenler hem de
yerlesik iktisat igerisinden yoneltilen elestirilere yer verilecektir. Yeni Uzlast iktisat
modelleri c¢ergevesinde gelistirilen para politikalarmin hem teorik bir takim
eksiklikleri s6z konusudur hem de gelisen finansal piyasalarda uygulanma ve basari
elde etme olasilig1 giderek azalmaktadir.

4. Para Politikalar1 Kriz Doneminde Neden Basarih Olamadi?

1990’lardan beri birgok iilkede uygulanan Yeni Keynesyen para
politikalarmin kriz doneminde basarili olamamasi ve krizden ¢ikis i¢cin maliye
politikalariin uygulanmasi para politikalar iizerinde tekrar diigiiniilmesini giindeme
getirmistir. Asagida da anlatilacag: tizere IMF gibi kurumlar bile Yeni Keynesyen
para politikalarini sorgulamaktalar ve para politikalarinin degisen diinya piyasalarina
ayak uydurabilmesi icin revize edilmesi ve para politikast ¢ercevesinin
genisletilmesini 6nermektedirler.

Yapilan elestirilerin bir kism1 modelin teorik yoniiyle ilgiliyken bir kismi da
teorinin Ongdrdiigii politika araglari ile finansal ve reel piyasalardaki gelismeler
arasindaki uyumsuzluklarla ilgilidir. Teorik olarak &zellikle enflasyonun kontrol
altna alinmas: noktasinda para politikalar1 ¢ergevesinde yiiriitillen faiz
politikalarmin etkin olup olmadig1 tartisilirken pratik olarak da finansal piyasalarin
hizla gelismesiyle birlikte para politikalarinin aktarma kanallarinin etkin bir sekilde
isleyip islemedigi tartisilmaktadir. Asagida bu konularla ilgili tartigmalar ana
basliklar altinda verilmektedir.

4.1. Enflasyon Oranlarimin Para Politikas1 Icin Tek Olcii Olarak
Alinmasi

Enflasyonun ve deflasyonun olmadigi bir ortam yani fiyat istikrar
giinimiizde merkez bankalarinin birgogu i¢in birincil amagtir. Fiyat istikrart
enflasyon oranlarinin diisiik ve istikrarli oldugu bir durumu ifade etmektedir. Fiyat
istikrart onemlidir ¢linkii fiyat istikrar1 saglandiginda para, kendisinden beklenen
fonksiyonlar1 kolay bir sekilde yerine getirebilecektir. Enflasyonun diigik ve
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istikrarlt oldugu bir ortamda gelecege dair beklentiler olumlu olacagi igin risk primi
ve faiz oranlar1 diigiik olacak ve sozlesmeler daha maliyetsiz bir sekilde
yapilabilecektir. Bu faydalarindan dolay1r bir¢cok merkez bankasi igin fiyat
istikrarmin elde edilmesi ve kalici kilinmasi para politikalar: icin temel hedeftir ve
birgok iilkede bu hedef merkez bankalarmi diizenleyen yasalarda da ifadesini
bulmaktadir. Merkez bankalari i¢in enflasyonun bu derece 6n plana ¢ikarilmasi bir
taraftan merkez bankalarinin iktisadi faaliyetlerden ziyade enflasyona odaklanmak
istemelerinin diger taraftan da Yeni Keynesyenler tarafindan gelistirilen enflasyon
hedeflemesi yaklasgiminin bu istege uygun modeller sunmasinin bir sonucudur.
Enflasyonu kontrol altina alan bir merkez bankasi bdylece itibarmi da saglamis
olacaktir (Blanchard v.d, 2010: 3).

Bu amagla merkez bankalari TUFE veya UFE gibi endeksler iizerinden
enflasyon Olciimleri yapar ve gerektiginde faiz oranlarini enflasyonu belirlenen
diizeyde tutabilmek amaciyla ylikseltip diisiirebilir. Fakat enflasyon Ol¢timleri
yapilirken soyle bir problem bulunmaktadir: fiyat endeksleri hesaplanirken endekse
daha ¢ok tiiketici mallarinin dahil edilmesi ancak gayri menkul ve hisse senedi gibi
varliklarin fiyatlarinin endekse dahil edilmemesi durumunda endeks enflasyonun
Ol¢iimiinde giivenilir olabilir mi? (Issing, 2009: 45). Ya da giivenilir olsa bile tek
basina enflasyonun kontrol altinda tutulmasi finansal ve reel kesimin de istikrarini
garanti edebilir mi?

Bir ekonomide varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin istihdam ve
¢iktt lzerinde etkileri vardir. Ancak varlik fiyatlarinda bir degisim meydana
geldiginde enflasyon oranlar1 bu degisimi yansitmayabilir ki bunun temeldort nedeni
vardir (Palley, 2005: 92);

e  Varlik fiyatlart enflasyon olglimleri iginde yer almamaktadir. Bundan

dolay1 wvarlik fiyatlar1 degistiginde enflasyon bu degisimleri
yansitmamaktadir.

e  Kiiresellesen ve serbestlestirilen bir uluslararasi iktisadi ortamda, varlik
fiyatlarinda meydana gelen artiglarin ya da bor¢lanmalarin neden oldugu
harcamalar ticaret agig1 verilerek karsilanabilir. Bu durumda, yurtigi
fiyat diizeyi lizerinde ¢ok az etki olusurken harcamalar1 gerceklestiren
iktisadi birimlerin bankalara borglarini artirabilir. Bankalar da bu
bor¢lanmalar1 yurt disindan fon bularak karsilama yolunu tercih
edebilirler.

e  Varlik fiyatlari, toplam talep ve enflasyonla iliskili olmayacak sekilde
mali piyasalarda bazi tehlikelerin olusmasma neden olacak sekilde
yiikselebilir. Ornegin varlik fiyatlarinda meydana gelen artis, iktisadi
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birimlerin borglanarak yeni varlik alimini tesvik edebilir. Sonugta hem
varlik fiyatlari tekrar artmis olur hem de borglanma diizeyi yiikselmis
olur. Borglarin ¢ok artmasi belli bir noktadan sonra borg¢larin
stirdiirilemez olmasima neden olacagi i¢cin bu durum mali sistemin
¢okmesine de yol acabilir.

Varlik fiyatlar1 sirketlerin ve hanehalklarinin harcama kararlarin1 da
etkilemektedir. Ornegin gayrimenkul sahipleri gayrimenkul fiyatlar1 arttiginda gelir
seviyeleri de artacagi igin tiiketimlerini artirabilirler. Borsada hisse senetlerinin
fiyatlarinin artmasi yatirimlarin hisse senedi ihra¢ yoluyla finansmaninin maliyetini
diisiirecegi igi 6zel sektdriin yatirim harcamalarini artirabilir. Refah etkisi de denilen
bu etkiler araciligryla varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimler harcamalar
kanaliyla enflasyon igin temel alinan endeksleri etkileyecektir. Ancak enflasyon
hedeflemesi yaklasimi ¢ercevesinde gelistirilen para politikalar1 varlik fiyatlarmin
bu etkilerini dikkate almamaktadir (Issing, 2009: 46). Bundan dolay1 enflasyon
iizerinde direkt olarak etkisi olmayan ancak hem mali piyasalari hem de bir biitiin
olarak ekonomiyi etkileyen varlik fiyatlarindaki degisiklere karsi para politikasi
herhangi bir tepki veremeyecektir (Arestis ve Sawyer, 2003: 9).

Merkez bankasi enflasyon oranlarina odakli bir para politikasi yiiriittiigiinde
varlik fiyatlarindaki artisin neden olacagi bir g¢evrimin yol agabilecegi krizi
ongoremeyebilir. Ciinkii ¢evrimin genisleme asamasinda kredilerdeki ve varlik
fiyatlarindaki artis iki nedenden dolay1 enflasyonu artirmayabilir ancak c¢iktida
dalgalanmalara neden olur. Ilk olarak genisleme asamasinda potansiyel ¢ikti miktar
artacagi icin bu artis ¢ikti agigimi kiiciiltecek ve enflasyonist baskilar azaltacaktir.
Ciinkii artan taleple birlikte toplam arz da artacaktir. Ikinci olarak genisleme
asamasinda goriilebilecek verimlilik artiglarindan dolay1 diisen emek maliyetleri de
artan talebin neden oldugu enflasyonist baskiyr azaltacaktir. Ancak kredi
geniglemesi ve varlik fiyatlarindaki artisin neden oldugu ¢evrim ¢iktinin artmasina
neden olacaktir. Bu sebepten dolayir merkez bankalari varlik fiyatlarinin neden
oldugu c¢evrim durumlarinda sadece enflasyon oranlarma degil ayn1 zamanda
c¢iktidaki artiglara da odaklanmak durumundadir (Arestis ve Karakitlos, 2009: 3).

Varlik fiyatlarindaki degisimlerin hem tiikketimi hem de enflasyonu
etkilemesine ragmen merkez bankalar1 neden varlik fiyatlarina miidahale etmekten
kagmmaktadir? Ciinkii ilk olarak varlik fiyatlarina yapilacak bir miidahale serbest
ekonomiye yapilan bir miidahale olarak kabul edilmektedir ve bu miidahalenin
sadece finansal piyasalar1 degil ayn1 zamanda ekonominin genelini de etkileyecegi
ileri siiriilmektedir. Miidahale sadece varlik fiyatlari artiyor iken bu fiyat artiglarinin
engellenmesini degil ayn1 zamanda balon patladiktan sonra balonun patlamasindan
sorumlu olan spekiilatorlerin, yatirimeilarin ve kar elde etmek amaciyla riskli kredi
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veren bankalarin kurtarilmasini da igermektedir. Merkez bankalarmin birgogu balon
patladiktan sonra spekiilatorlerin, yatirnmecilarin ve bankalarin kurtarilmasma karst
¢ikmaktadirlar ¢iinkii kurtarma operasyonlar1 piyasalarda ahlaki bozulmalara (moral
hazard) neden olabilir ve daha da riskli pozisyonlara girilmesini tesvik eder. Ancak
kurtarma operasyonlarina karsi ¢ikilmasina ragmen bir¢ok merkez bankasi kurtarma
operasyonlarina girigmis ve sisteme onemli oranda likidite enjekte etmistir (Arestis
ve Karakitlos, 2009: 2).

Finansal piyasalar1 gelismis bir ekonomide enflasyonu basarili bir sekilde
kontrol eden merkez bankas1 varlik fiyatlarini enflasyon dl¢timlerinin diginda tutarak
tezat bir sekilde ekonominin 1sinmasina neden olabilmektedir ki bu durum belirli bir
donem sonra enflasyonun da artmasina yol agmaktadir.

Merkez bankalarmin fiyat istikrarina odaklanip finansal piyasalardaki varlik
fiyatlarinin artislarina ve genisleyen cevrimlere gereken 6nemi vermemelerinin bir
nedeni de fiyat istikrari ile birlikte finansal piyasalarda da istikrarin saglanacaginin
kabul edilmesidir. Ancak yukarida da deginildigi iizere fiyat istikrarinin
saglanmasinda basarili olan bir merkez bankasinin finansal istikrar1 da saglayacagi
garanti edilemez. Hatta fiyat istikrar1 finansal piyasalarda istikrarsizliklara bile
neden olabilir. Bunun da dort 6nemli sebebi vardir (Borio ve Lowe, 2002: 21-22);

e Basarili bir sekilde yiriitillen istikrar programlari: 1970’lerde Latin
Amerika iilkelerinde de goriildiigii ilizere gelismekte olan iilkelerde
basaril1 bir sekilde yiiriitiilen istikrar programlari finansal dengesizliklerin
olusmasina neden olabilir. Kredibilitesi yiiksek olan ve fiyat beklentilerini
¢ipa olarak kullanan programlarin yiritiilmesi enflasyonun kisa siire
icerisinde diismesine neden olabilir. Enflasyondaki bu diislis iktisadi
birimlerin gelecege dair beklentilerinin olumlu olmasina yol agarak
tiketimde artisa ve kredilerde asir1 genislemeye neden olabilir. Bu
kredilerin ¢ogu da yurt dist kaynakli kredilerden olusabilmektedir. Artan
kredilerin yoneldigi alanlardan birisi de varlik piyasasidir ki 6zellikle
gayrimenkul piyasasi bu durumlarda oldukga hareketlidir. Gayrimenkul
agirhikl olarak varlik fiyatlarinda meydana gelen artiglar bu varliklarin
cazibesini artirdig1 igin kredilerdeki genislemenin ileri boyutlara
tasinmasina neden olacaktir. Gozden uzak tutulmamasi gereken nokta bu
siirecte enflasyonun hala diisiik seyretmesidir.

o Teknolojik ilerlemeler ve isgiici piyasasindaki reformlar: Hem
teknolojinin gelismesi hem de is gilicli piyasalarindaki reformlar
sirketlerin karlilik diizeylerinde artigslarin olmasina ve yarattiklar
iyimserlikten dolay1 gelecege dair daha iyi bakilmasima neden olacaktir.
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Bu gelismeler varlik fiyatlarinin artmasi yoniinde bir baski olugturacaktir.
Teknolojik gelismeler ayni zamanda birim isgiicii maliyetlerinde de
onemli diisiislere yol agacagi i¢in mal ve hizmet fiyatlarinda asagiya
dogru bir baskinin olusmasma da yol acacaktir. Ornegin Japonya’da
1980’lerde enflasyonun diisiik seyretmesinin nedenlerinden birisi de hizli
verimlilik artiglaridir. Bu durum 1990°’larda birgok iilkede tekrar etmistir.

Para politikasinin yiiksek kredibiliteye sahip olmasi: 1990’lardan itibaren
para politikalarinda ve merkez bankaciliginda en ¢ok konusulan
konulardan birisi de merkez bankalar1 tarafindan yiritilen para
politikalarmin kredibiliteye sahip olmasi gerektigi idi. Ancak para
politikasinin yiiksek kredibiliteye sahip olmasi ekonomide kredi ve
borglarin olduk¢a artmasina neden olabilir. Soyle ki halkin giivenini
kazanmig bir para politikasi enflasyon beklentilerinin diigmesine neden
olacagi icin iktisadi birimler arasinda yapilan fiyat ve Tcret
sozlesmelerinin de vadesi uzayacaktir. Ucret ve fiyatlarin uzun siireler
icin degigmemesi yani sozlesmelerle kati hale getirilmesi yiiksek taleple
bir arada disiiniildiigiinde karlarda Onemli artislara yol acacaktir.
Ozellikle yiiksek kapasitede ve artan 6lcek ekonomisi kosullarinda galisan
firmalarin karliliklar1 daha da yiiksek olacaktir. Basarili ve kredibilitesi
yiiksek olan para politikalar1 ayn1 zamanda gelecege dair belirsizlikleri de
azaltacagi i¢in varlik talebini ve fiyatlarini artiracaktir. Bu da daha sonra
yatirimeilarin borglanma isteklerini ve finansal kurumlarin da borg verme
isteklerini artiracaktir. Ancak bu gelismeler finansal piyasalarin
ekonomide isler koétiiye gitmeye basladiginda olumsuz gelismelere daha
fazla maruz kalmasina neden olacaktir.

Enflasyon diiserken otoritelerin gevsek davranmalari: Kredibilitesi
yiikksek olan bir para politikasini yiiriiten merkez bankasi enflasyon
diistiigii icin uyguladigi siki para politikalarini biraz gevsetecektir. Clinkii
yukarida da tartisildigi iizere merkez bankalarinin ¢ogu enflasyonist
baskiya odaklanmakta ve varlik fiyatlarindaki gelismeleri cok fazla
dikkate almamaktadirlar. Oysa enflasyon diiserken finansal piyasalarda
risk artmakta ve asir1 kredi genislemesi gibi dengesizlikler bas
gostermektedir. Bu durum daha sonra hem finansal piyasalarin hem de bir
biitiin olarak ekonominin zarar gérmesine yol agacaktir; bir taraftan
enflasyon artarken diger taraftan ekonomi durgunluga girebilecektir.
Dolayistyla kredibilitesi yiiksek bir para politikasini yiiriiten merkez
bankalarmin su gercegi unutmamalart gerckmektedir; enflasyonist
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baskilarin goriilecegi ilk yerler mal ve hizmet piyasalar1 degil varlik
piyasalaridir.

4.2. Dogal Faiz Oram Yaklasimi

Glnlimiizde yiriitiilen para politikalarmin teorik yoniine yoneltilen
elestirilerden bir digeri politika faiz oranlar1 belirlenirken dogal faiz orani
yaklagiminin kabuliidiir. 1990’larla beraber enflasyon hedeflemesi yaklasimi ile
birlikte para politikalarmin yiiriitiilmesinde faiz oranlarina neredeyse tek politika
araci olma rolii yiiklendi. Bu faiz orani, merkez bankasi tarafindan kolaylikla kontrol
edilebilen gosterge faiz oranlaridir. Politika araci olarak faiz oranlarinin daha ¢ok
tercih edilmesinin arkasinda yatan iki varsayim vardir. Ik varsayima gore para
politikasinin reel etkileri parasal biiyiikliiklerin direkt etkileri ile degil faiz oranlar
ve varlik fiyatlari araciligiyla gergeklesir. Ikinci varsayima gére ise tiim faiz oranlar
ve varlik fiyatlart arbitraj yoluyla birbirlerine baglanmigtir. Bu iki temel varsayim
altinda merkez bankasinin yapmasi gereken sey kisa vadeli faiz oranlarini
etkilemektir ¢iinkii diger oranlar ve fiyatlar bu orani takip edecektir. Bundan dolay1
birden fazla piyasaya miidahalede bulunmak hem gereksizdir hem de uygun
degildir. Ancak kisa vadeli faiz oranlari belirlenirken de Taylor Kurali gibi seffaf ve
ongoriilebilir bir kuralin takip edilmesi gerekir. Seffaflik ve 0Ongoriilebilirlik
konularmin literatiirde son yillarda sik¢a telaffuz edilmesinin sebeplerinden birisi de
budur. Bu iki temel varsayim finansal piyasalarin bankacilik disindaki unsurlarinin
da ni¢in g6z ard1 edildigini agiklamaktadir (Blanchard v.d, 2010: 5).

Finansal kriz, faiz oranlarinin etkin bir sekilde kullanildig1 ve faiz oranlarinda
agresif artiglarin oldugu bir dénemde gerceklesti ve faiz silahi kendisinden beklenen
etkiyi gosteremedi (Galbraith, 2008: 4). Ciinkii faiz oranlar1 politikasi kendi i¢inde
bazi handikaplari tasimaktadir.

Yukarida da deginildigi iizere Yeni Uzlas1 para politikalari, Wicksell
tarafindan gelistirilen dogal faiz oran1 ve piyasa faiz orani yaklagimina uygun olarak
politika tiretmektedir. Wray ve Sardoni’ye (2005: 4) gore dogal faiz oraniyla ilgili
iki temel problem vardir. ilk olarak dogal faiz oranm etkileyen bircok degisken
oldugu i¢in net sayisal degeri tam olarak belirlenememekte ve buna bagli olarak
birgok merkez bankacist dogal faiz orani diizeyinin nerede oldugunu tam olarak
bilmemektedir”. ikinci olarak, dogal faiz oram1 degisken bir 6zellik gostermektedir.

*Amerikan Merkez Bankas1 FED biinyesinde yer alan Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC) tarafindan
yaymlanan toplanti metinlerinden birisinde (22 Mart 1994 tarihli FOMC toplantisi) baskan Jordan diyor
ki; “Dogal diizeyin nerede oldugunu bilmiyorum. Ama giiclii bir sekilde hissediyorum ki dogal diizeyin
yanminda bir yerlerde degiliz. Ancak o orana yaklagmak icin agresif olmamiz gerekiyor”. Benzer bir
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Dogal reel faiz orani yalnizca reel degiskenler tarafindan etkilenir. Bu reel
degiskenler; verimlilikteki artiglar, kamu harcamalarindaki degisimler, vergi
yapisidir. Bu degiskenler degistikge reel dogal faiz orant da degisecegi i¢in sabit
olmayacaktir (Weber v.d, 2008: 53). FED dort yil boyunca gecelik faiz oranlarini
%1 civarinda tuttuktan sonra 2004 yilinda isgiicii piyasalarindan kaynaklanan
herhangi bir baski olmadigi halde gecelik faiz oranlarmi yiikseltmeye basladi ve
bunu yaparken dogal faiz oraninin altinda kalindigi mantigina bagh olarak yapti.
FED’in bu mantiga bagh olarak yaptig1 faiz artirnmlari dogal faiz oraninin siire¢
icerisinde yukariya dogru kaydigini géstermektedir. Ayni sekilde Japonya gecelik
faiz oranlarin1 neredeyse % 0 oranina yakin bir diizeyde tuttu ancak ekonomide elle
tutulur bir iyilesme goriilmedi. Bu 6rneklerde gosteriyor ki eger dogal faiz oram
ekonomilere ve zamana gore degisiyorsa ve politika yapimcilart dogal oranin tam
olarak nerede oldugunu bilmiyorlarsa dogal faiz oran1 para politikalar1 i¢in giivenilir
bir rehber degildir. Dogal faiz oraninin Sl¢iimiiyle ilgili bir takim eksiklikler s6z
konusudur. Dogal faiz oranini tam olarak 6lgmek ig¢in (Weber v.d, 2008: 56);

1- Dogal faiz oranim etkileyen ne kadar etken varsa tiimiiniin belirlenmesi
gerekir.

2- Her bir degigskenin dogal faiz oranini hangi kanallardan etkiledigini
bilmek gerekir

3- Bu degiskenlerden her birinin degerini 6l¢mek gerekir.

Yukaridaki her bir agamanin tasidigi bir takim zorluklar s6z konusudur.
Birinci asamadaki durumla alakali olarak &nemli goriilen biitiin reel degiskenlerin
ayrmtili bir listesinin olusturulmasi gerekir. Ikinci asamada her bir degiskenin dogal
faiz oranmni nasil etkiledigine dair kesin bilgilerin elde edilmesi gerekir. Ugiincii
asamada da bu degiskenlerin tam bir 6l¢iimiiniin yapilabilmesi gerekmektedir. Tiim
bu asamalarin kendi i¢inde tasidig1 zorluklar dogal faiz oraninin kullanimini teorik
olarak bile zorlagtirmaktadir. Teoride yapilan bir hata para politikasinin uygulanma
stirecini de olumsuz yonde etkileyecektir. Soyle ki dogal faiz oran1 dogru ve kesin
bir sekilde oOlciilemediginde dogal faiz oranina gore uygulanan para politikalar
istikrar saglamaktan ziyade istikrarsizlik yaratacaktir.

Dogal faiz orani yaklagiminin kendi i¢inde tasidigi eksikliklerden birisi de
enflasyonu sadece talep tarafiyla gormesi Ozellikle maliyetlerin neden olacagt
maliyet itisli enflasyon durumunu yansitmamasidir ki enflasyonla miicadele eden bir
merkez bankasi i¢in bu durum biiyiik bir eksikliktir.

aciklama efsane baskan Greenspan’dan gelmektedir; “Dogal oramin asagisinda ya da yukarisinda
olundugunu hi¢ kimse soyleyemez. Ancak o diizeye varildiginda o noktada oldugunuzu séyleyebilirsiniz.
Fakat o noktada oldugunuzdan da kesin bir sekilde emin olamazsimiz”.
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Dogal faiz orani, takas ekonomileri igin gelistirilmis olan 6diing verilebilir
fonlar piyasasi analizi igerisinde yatirimlarla tasarruflarin esitligini saglayan oran
olarak da ifade edilmektedir. Odiing verilebilir fonlar piyasasinda yatirnmlar faiz
oranlarma bagli olarak degismektedir. Ancak kredi taymmlanmasi oldugunda
yatirimlar sadece faiz oranlarindaki degisimlere degil ayn1 zamanda tayinlamanin
derecesine bagli olarak da degisecektir. Bu da ¢iktinin faiz oranlarindan bagimsiz bir
sekilde dalgalanmasina yol agacaktir (Sawyer, 2009: 555).

4.3.Son Yillarda Finansal Piyasalarda Meydana Gelen Gelismeler

Finansal piyasalarin her gegen giin daha karmasik bir hale gelmesi ve
finansal piyasalarda goriilen iktisadi yenilikler Yeni Uzlas1 para politikalarinin
etkinligini her gegen giiz azaltmaktadir. Ozellikle Yeni Uzlas1 para politikalarinin
temel politika aract olan politika faiz oranlar1 finansal piyasalarin gelismesi ile
birlikte etkinligini kaybetmektedir.

BIS tarafindan hazirlanan bir rapora gore (BIS, 1994: 24-30) finansal
piyasalardaki son gelismeler faize dayali para politikasi uygulamalarimi iki agidan
etkisiz kilabilir. Bunlar;

e Merkez Bankasi faiz oranlarimi degistirdigi zaman, piyasadaki aktorler bu
faiz degisimine karsi tiirev araclart kullanarak faiz oranlar ile ilgili vade
dagilimlarini degistirebilirler ve faizlerin harcamalar tizerindeki etkisini
geciktirebilirler. Ciinkii tiirev {rilinler c¢esitli faiz oranlarina sahip
varliklarin hizli bir sekilde birbirleriyle ikame edilmesini saglayarak
politika faiz oranlarmin harcama ve talep lzerindeki etkisinin gecici
olarak ertelenmesini saglarlar.

e Parasal otoritelerin harcama akimlarini etkiledigi diger kanal kredi
kanalidir ve kredi kanali bitylik oranda bankalar iizerinden gerceklestirilir.
Merkez bankasi, bankalarin kredi hacmini etkileyerek toplam harcama
diizeyi tizerinde etkide bulunmaya calisirlar. Ancak bu politikanin basarili
olabilmesi igin banka kredileri ile diger kredi kaynaklar1 arasinda tam
ikame olmamasi1 gerekmektedir.

Yukarida verilen iki Ornek, finansal piyasalardaki gelismelerin para
politikasinin aktarma mekanizmalarint etkileyebilecegini ifade etmektedir. Para
politikasinin iki temel aktarma kanali olan faiz kanali ve kredi kanali tikandiginda
para politikasinin etkinligi de azalacaktir. Gelistirilen tiirev araglar faiz kanalinin
etkin ¢aligmasini engellerken, finansal piyasalardaki ara¢ ve kurum sayisindaki artis
da krediye alternatif {iriinlerin piyasada iglem gormesine neden oldugu i¢in kredi
kanalmin etkin ¢alismasint engellemektedir. Finansal piyasalarin gelismesi ayrica
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bankalarin da merkez bankasi tarafindan getirilen kisitlamalardan kaginabilmelerini
saglamistir. Bankalar da kredi hacimlerini artirabilmek icin derinlesen finansal
piyasalardan fon bulabilmekte ve gelen kredi talebini karsilayabilme anlaminda
merkez bankalarina olan bagimliliklarin1 azaltmaktadirlar.

Bu baglamda bankalarin merkez bankalarina olan bagimliliklarini azaltan bir
diger unsur da menkul kiymetlestirme islemleridir. Merkez bankasinin bankalar
iizerinde etkin olabilmesinin bir nedeni bankalarin kendi aralarindaki hesaplari
denklestirmek i¢in merkez bankasinin yiikiimliiliklerini kullanmalaridir. Merkez
bankasi bu islem sirasinda belirledigi gecelik gosterge faiz oranlariyla bankalara
bor¢ vermektedir. Eger bankalar merkez bankasindan daha az borglanabilirlerse
merkez bankasmin yiiriittiigii faiz politikasinin etkinligi azalacaktir. Bu baglamda
menkul kiymetlestirme islemi bankalara kendi aralarindaki hesaplarin
denklestirilmesi i¢in merkez bankasindan daha az bor¢lanma imkanini vermektedir.
Ozellikle bilgi teknolojilerindeki gelismelerin de artmasiyla birlikte bu varliklarla
ilgili haklarin bankalar arasinda transferinin gergeklestirilmesiyle bankalar merkez
bankasina bagvurmadan kendi aralarindaki hesaplarini denklestirebilmektedir. Bu da
merkez bankasmin faiz oranlarini etkileyerek bankalar iizerinde kurmak istedigi
kontrol giiciinii azaltmaktadir (Palley, 2002: 222).

Sonug¢ ve Oneriler

Yeni Keynesyen para politikalar1 her gegen giin etkinligini yitirmektedir.
Hem teorik modelin tasidig1 eksiklikler hem de para politikasi araglarinin her gegen
giin gelisen ve giderek daha karmasik bir hale gelen finansal piyasalarda yeterli
olmamas1 Yeni Keynesyen para politikalarinin etkinligini azaltan ana unsurlardir.
Tabi bu unsurlarin yaninda finansal piyasalarda denetimlerin eksik olmasi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin yanlis kredi notu vermeleri, tiirev iiriinlerin say1 ve
hacim olarak her gegen giin artmasi ve dzellikle Post Keynesyenler tarafindan sik¢a
dile getirilen maliye politikalarinin para politikalarina baglanarak ikinci plana
atilmasi krizin diger nedenleridir. Dolayistyla krizin ¢abuk atlatilabilmesi ve bir
daha yasanmasinin engellenebilmesi i¢in denetimlerin artirtlmasi ve yiiksek riskli
yatirnrm fonlarmin (hedge fon) ve benzeri yapilanmalarin daha siki takibinin
yapilmasi gerekmektedir.

Para politikalarmin ise gergevesinin genisletilmesi ve enflasyonla beraber
varlik fiyatlarinin da ¢ok yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Bu gercevede
finansal piyasalarda varlik fiyatlarina miidahalenin de merkez bankasinin elinde bir
politika araci olarak kullanilmasi gerekir. Nitekim IMF’de yapilan bir model
denemesinde (IMF, 2009: 108-118) merkez bankasinin etkinligi genisletildiginde,
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yani gerektiginde varlik fiyatlarina miidahalede bulundugunda, para politikalarmnin
daha etkin oldugu sonucuna varilmistir. Yani para politikalar1 ile diizenleyici
politikalarin bir arada kullanilmas1 gerekir.

Iktisat politikalarindaki mantigin da degismesi gerekmektedir. Para
politikalarma son derece Onemli roller yiikleyerek maliye politikalarmi para
politikalarmin yedegine atilmasi yanlis bir yaklagimdir. Nitekim yasanan krizde bu
durum daha acik bir sekilde goriilmiistiir. Ciinkii para politikalarinin etkinligini
kaybedecegi durumlar ve belirli esikler olabilir. Bu durumda maliye politikalarimi
uygulamaktan kag¢inilmamalidir. Kriz yasanip ekonomilerin biiyiik bir kismi
lizerinde zarara neden olduktan sonra maliye politikalarini uygulamak belki krizden
¢ikis icin faydalidir ancak yasanan iflaslar1 ve zararlari geri getirmekte yetersiz
olacaktir. Bundan dolay1 para ve maliye politikalarini bir arada ve aktivist bir tarzda
uygulamak gerekmektedir. Maliye politikalarinin da ¢evrim karsitt politikalar olarak
uygulanmasi Rochon ve Seccareccia’nin da (2008: 1) belirttigi iizere vatandaslarin
refahinin piyasaya emanet edilmemesi ayni zamanda sec¢ilmisler tarafindan da
teminat altina alinmas1 demektir.
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