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Liberal Demokrasinin Kayip
Halkasi

Unsal Cetin

Sakin keyfT yénetime kalkisma,
Bu, kendisini kurnaz sanan bilgisizlerin isidir.
Cervantes, 1615

Biyiik Unutkanlik

Hukukun iistiinliigii, hukuki ve siyasi bir ideal olarak, klasik
liberal disiince geleneginin esas niivesine ait bir ilkedir.
Gunimiiziin Bati tipi anayasal demokrasilerinin temelin-
de yatan ana fikir devlet yonetiminin Onceden belirlen-
mis acik Kkurallarla/yasalarla sinirlandirilmasidir. Liberal
demokrasi, en yetkin ifadesiyle, “Hukukun Kral Oldugu” bir
yonetim geklidir. Devlet dedigimiz seyin var olmasi gerektigi
hususunda bir uzlasmaya vardiktan sonra, 6niimiizde bu
devletin yonetimi icin sadece iki secenek kalir; Ya hukukun
ustliinliigiine bagl kalan, keyfl yonetimin miimkiin oldugun-
ca sinirlandirildigl kurallara dayali bir yénetime sahip ola-
biliriz, ya da sec¢ilmisler ve atanmislardan olusan bir gurup
insanin keyfl yénetimine.

Liberalizmin bu asil ilkesinin geregi, elbette, devletin
ekonomi politikasinin, ya da kontrol ve miidahale yanlisi
iktisatcilarin terminolojisini bir an i¢in kullanacak olursak,
‘ekonomi yénetiminin’ de énceden belirlenmis ve ilan edil-
mis kurallara dayali olarak yiiriitiilmesidir. Fakat gliniimiiz
liberallerinin bile cogunun dikkatinden kacan, kamu yoneti-
cilerinin keyfT iradesinin hemen hi¢ sorgulanmadig1 ve bas-
tan dogru/olmasi gereken sey olarak kabul edildigi bir alan
vardir; Nami deger para politikasi. Konu para politikas: olun-
ca keyfl yonetimin icerigine, politikanin su ya da bu yonde
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olmas1 geregine dair tartismalar giindemi doldurmaktadir.
Keyfi-miidahaleci yodnetimin bizzat kendisine yonelik bir
sorgulama ise fikirler piyasamizda bulunmayan bir iiriin-
diir. Aslinda, giiniimiiz demokrasilerinin geneline yayilan
bu unutkanlik, liberallerin ideal olarak tasavvur ettigi ‘libe-
ral demokrasinin’ ekonomi ile ilgili implikasyonlarina itibar
edilmedigine kanit teskil eder. Ulkemizde de, bir siire 6nce
giindeme gelen ‘Mali Kural’ ve iktidardaki parti tarafindan
g6z ardi edilmesine yonelik nihal tercih, giincel iktisat tar-
tismalarina damgasini vuran olagan iistii bir varsayima da-
yanir. Bu varsayim, hiikkiimetin bizler icin, piyasa i¢in, her
zaman ve her yerde optimal olani icra edecegi yoniindeki te-
melsiz inanctir.

Teori: Piyasa Ekonomisi ve Para Politikasi

Halbuki, kurallara dayali para politikas: konusunun ciddi bir
tarihsel arka plani ve bu konuda kafa yoran énemli bir iktisat-
cilar dizisi vardir. Saglikli regiile edilen bir parasal sistemin
ekonomik biiytime ve istikrara faydasindan bahseden ilk ik-
tisat¢c1 Adam Smith olmustur. Daha sonra, Walter Bagehot ve
Henry Thornton, 6zellikle nihal kredi mercii doktrinini insa
ederek, bir merkez bankasinin finansal sikinti durumlarin-
da nasil hareket etmesi gerektigine dair ilk normlar1 kaleme
almisti. David Ricardo da kendi zamaninin parasal kaynakl
finansal krizlerini gordiikten sonra kurallara dayali para po-
litikasinin énemine vurgu yapmisti.

20. Yuzyilin ilk yarisinin agir ekonomik sorunlar: Irving
Fisher, Henry Simons, Knut Wicksell ve Milton Friedman
gibi iktisatcilar1 bu sorunlara kaynaklik eden parasal fak-
torlerden kacinmak amaciyla politika kurallar1 gelistirmeye
yoneltti. Friedman’a ek olarak -hepsi Nobel iktisat 6diliini
kazanmis olan- Hayek, Lucas, Kydland, Prescott ve Bucha-
nan ekonomi politikasinda kurallara dayali olmay: 6giitleyen
eserleri liretmis olan énemli iktisat¢ilardir. Gliniimiizde ise,
Allan H. Meltzer ve John B. Taylor para politikasi 6zelinde
kurallarin kullanimina dair ¢alisan en énemli iki iktisat¢idir.

Bir para politikas: kurali, en basit ifadesiyle, politika ka-
rarlarinin nasil alinmasi gerektigine dair bir éneridir. Yani,



politika kurallar1 pratik politika icras: i¢in bir kilavuz sag-
lar. Temel amag para politikasini éngoriilebilir ve seffaf hale
getirmektir. Parasal darbogazlar ve fazlaliklardan kacinil-
mas! suretiyle kriz, durgunluk, buhran, deflasyon, enflasyon,
ve stagflasyon risklerinin en aza indirilmesi saglanir. Amac,
ayni zamanda, iktisadi aktorlerin 6zgiirliigiiniin azam1 dere-
cede saglanmasi ve korunmasidir. Kurallarla bagh olmayan,
keyfi/ihtiyari (discretionary) para politikalar1 basarisizliga
ugramaktadir ¢linkil bu tarz politikalar insanlari politika ta-
ahhiitlerinin faydalarindan mahrum birakir. Bu taahhiitler,
piyasa ekonomisinin yeterince iyi islemesi icin bir 6n gerek-
liliktir. Modern merkez bankalar finansal piyasalarin icinde
karar yapim siirecine girismektedir. Ve finansal piyasalarin
aktorleri de onlar1 izlemektedir. Piyasa beklentileri, biiyiik
Olciide, politikanin gelecekteki seyrine baglidir. Bu yiizden,
politikanin gelecekteki seyrini dngoérebilir kilmak 6nem arz
eder. Dolayisiyla, keyfi politika bu 6ngoril giiciinii yiprattigi
icin, belirsizligi artiric1 bir unsurdur. Bu ise piyasa katilim-
cilarinin yeni kosullara intibak giiciinil azaltir. Ekonomik in-
tibak stirecinin asil yoneticisi olan fiyat sisteminin mimkiin
olan azamil derecedeki hareket kabiliyetini sinirladig1 icin,
keyfi para politikalar1 uzun vadede kotii ekonomik perfor-
mansla sonuglanir.

Nihal kredi mercii bakimindan bir kurala sahip olma-
manin olumsuz etkisine yakin tarihli ve asikar bir ornek,
ABD'nin merkez bankas1 Federal Rezerv’'in 2008 yil1 icinde
Bear Stearns’i ve AIG’yi kurtarip, Lehman Brothers ve Was-
hington Mutual’t ise kurtarmamasidir. Bu tercihlerin neye
gore yapildig: belli degildir. Ve bu durum krizin 2008 yili
icindeki zirve noktaya tirmanisinda piyasalarca algilanan
gercek bir belirsizlik kaynagi olarak énemli bir rol oynamis-
tir. Bir merkez bankasinin sistematik bir nihal kredi mercii
politikasina sahip olmamasi, bir futbol mag1 esnasinda bir-
den bire “li¢ korner bir penalt1 eder” kuralini kendi basina
uygulamaya koyan bir hakemi andirmaktadir.

Para politikasinda kurallara dayali olmak, ayni zamanda,
para politikasinin sinirlarinin farkinda olmakla ilgilidir. Para
politikas: hicbir zaman tek basina tam istihdam veya ytik-
sek biliytime oranlar1 gibi hedefleri gerceklestirme giictinde
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degildir. Ondan asil beklenen, piyasalar: bozmamak olmalidir.
Ekonomik kalkinma ya da bir kriz sonrasi iyilesme siirecinde
asil yiikil Gistlenen sey piyasa ekonomisinin fiyatlara daya-
1 otomatik pilot mekanizmasidir. Fiyat sistemi ii¢ temel ko-
ordinasyon islevini yerine getirerek bunu yapar. (1) Iktisadi
aktorlerin begenileri, kaynaklarin erisilebilirligi, ve tiretim
olanaklar1 hakkindaki bilgiyi piyasa icinde harekete gecirmek
suretiyle, bilgi dagilimini temin eder, (2) en diisiik maliyet-
li yontemlerin benimsenmesi ve kaynaklarin tiiketici tercih-
lerince belirlenen en iktisatli kullanimlara yonlendirilmesi
ile kaynak dagilimini gerceklestirir, (3) ilk iki islevin sonucu
olarak, kimin ne kadar o6diillendirilecegi veya cezalandirila-
cagini, kar ve zarar disiplini sayesinde belirler. Bu ii¢ islev,
piyasa siireci icinde, degisen ekonomik kosullara milyarlarca
iktisadi karar biriminin {icret, fiyat ve miktar ayarlamalari ile
intibak saglamasini miimkiin kilar.

Ancak, otomatik pilotun goérevini en iyi sekilde yerine ge-
tirmesi mimkiin oldugunca serbest hareket alanina sahip
olmasmna baghdir. Kurallarla sinirlanmamis bir merkez
bankasinin keyfl eylem ve miidahaleleri otomatik pilotun et-
kinligini koreltir. Ayrica, burada mutlaka vurgulamaliyiz ki,
otomatik pilotun etkinligini engelleyebilecek tek unsur para
politikasi da degildir. Piyasa katilimcilarinin fiyat, icret, mik-
tar degisikliklerini kisitlayabilecek olan biitiin diger hiikiimet
eylem ve miidahalelerinden azade olmasi gerekir. Piyasalar
elbette mitkemmel degildir. Dogal seviyede bir inelastiklige
sahiptir. Degisen kosullara intibak zaman alir. Piyasa ekonomi-
si, devlet tarafindan ¢niine konan engeller yiiziinden agirlas-
tirilmis bir fiyat ve ticret katiligina maruz degilse (ve yete-
rince disa a¢ik bir ekonomi ise), asli islevini yerine getirir ve
kendisine ait/biinyevi bir iyilesme kabiliyetine sahiptir. Her-
hangi bir devlet tegvik ve cezalandirmasindan daha sert ve
giiclii olan kar/zarar disiplini girisimsel hatalar1 agiga cikarir.
Bu hatalarin fark edilmesi girisimciler tarafindan diizeltme
amacli kararlar1 baslatir. Bu sayede, iretim tiiketici tercih-
lerine daha yaklasir. Tiiketicilerin zamana yayilan tercihlerine
daha basaryla yaklasan bir yatinim planlamast kriz ihtimalini
azaltir. Bunun olmasi i¢in, sermaye dagilimi ve tiiketici ter-
cihlerinin bir merkezi organ tarafindan manipiile edilmeme-



si, yani miidahale edilmemis bir serbest piyasaya sahip ol-
mamiz gerekir.

20. Yuizy1lin Mises, Hayek, Kirzner ve Rothbard gibi biiyiik
iktisatcilarinin ekonomi bilimine énemli katkilarindan birisi,
goriinmez elin var olmasi i¢in tam rekabet kosullarinin var
olmasinin gerekmedigini gostermis olmalaridir. “Gériinmez
el” genel rekabetci denge teorisinin gercek diinyadan uzak
kalan varsayimlarina ihtiya¢ duymaz, ve tam da gercek din-
yadaki mikemmellikten uzak kosullar sayesinde calisir. Sis-
temi harekete geciren ve goriinmez bir elin isbasinda olma-
sinl temin eden sey, tam olarak girisimcilerin ve tiiketicilerin
hata yapmasi ve sistemin bu hatalari aciga ¢ikarma ve tadil etme
yetenegidir. Eger Adam Smith, gériinmez elin islevsel olmasi
icin tam rekabet kogullarinin var olmasi gerektigi seklindeki
bir iddia ile karsilagsaydi, kesinlikle bir hayli sagskinliga di-
ser ve “bu zaten benim sdyledigim sey degil” derdi. Tiiketici
tercihleri ile yatinnm planlarini birbiriyle nispi olarak daha
ahenkli hale getiren temel bir sinyal olarak, faiz oranlarinin
koordine edici kabiliyeti 0zellikle 6nemlidir.

Uzun bir siire 6nce, Friedrich Bastiat iyi iktisat¢iy1 kot
iktisatcidan ayirma amagh iki temel ilkeden bahsetmisti.
Bastiat'ya gore, iyi iktisatci, (1) bir politika tedbirinin yalnizca
kisa vadedeki degil, uzun vadedeki muhtemel sonug¢larini da
ve (2) bu tedbirin yalnizca bir sektdr/kesim tistiindeki degil,
ekonominin biitiinii iistiindeki sonuglarini da dikkate almaya
calisir. Lawrence W. Reed ise, bu iki ilkeyi “Saglam Kamu
Politikasinin Yedi Ilkesi” listesine dahil etmistir. Reed’in ifa-
desiyle, “Saglam politika, uzun vadeli sonuclar1 ve herkesi
g6z o6niinde bulundurmay: gerektirir; sadece kisa vadeli so-
nuclar1 ve birkag kisiyi degil.” Ve “Devletin, 6nce baska bi-
rinden almadan, hi¢ kimseye verecek bir seyi yoktur” (Reed,
2008). Uzun vadeyi dikkate alma 6nerisini zaman tutarsizligi
sorunu (time-inconsistency problem) kavrami ile, ekonomi-
nin biitiint istiindeki sonuclar: dikkate alma Onerisini ise
devletin tarafsizlig1 (neutrality) ilkesi ile iliskilendirebiliriz.

20. Yiizyilda “zaman tutarsizligl” kavrami iizerine seg-
kin iktisat¢ilar tarafindan ingsa edilen sofistike literatiir
Bastiat'nin birinci ilkesini daha ileri bir seviyede gelistirmis-
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tir. Zaman tutarsizlig1 sorunu, basitce ifade edecek olursak,
para politikasinin su anki bir sorunu, gelecekteki daha sid-
detli bir soruna yol acacak sekilde gidermesidir. Bagka bir
ifadeyle, bir merkez bankasinin, mevcut bir sorun hakkinda
su an (kisa vadede) bir seyler yapip, bu yaptiklarinin sonraki
(uzun vadede ortaya ¢ikan) sonuglariyla basa ¢ikmak zorunda
kalmasi durumudur. Politik ve sosyal baskilar merkez ban-
kalarinin miidahale etme durtistini giclendirebilir. Merkez
bankalari, bu diirtiiniin de destegiyle harekete gecerek, or-
negin, kisa vadeli bir ekonomik canlanmayi, uzun vadedeki
enflasyon sonucuyla saglayabilir. Ekonomik canlanma, boyle
bir durumda, enflasyon pahasina elde edildigi icin, merkez
bankasi fiyat istikrar1 s6zii vermis oldugu halde, verdigi so-
ziin tam tersine hareket etmistir. Zaman tutarsizlig1 sorunu-
na yol acan keyf1 politikalarin “tutarsiz/istikrarsiz”, “aldatic1”,
ve “miyop/ileriyi géremeyen” politikalar olarak adlandirilmis
olmalar1 bilhassa not edilmeye degerdir.

Para politikasinin tarafsizlig: ilkesi ise, takip edilen politi-
kalarin serveti/geliri birilerinden alip digerlerine vermemesi
geregidir. Para politikas: yerlesik ¢ikarlarin olusumunu des-
teklememelidir. Hikiimetin birilerinden almadan bagka biri-
lerine verebilecegi seklindeki gizli varsayim ancak bir hayal
diinyasinda s6z konusu olabilir. Reed’i tekrarlayacak olursak,
devletin, 6nce birilerinden almadan, hi¢ kimseye verecek bir
seyi yoktur. Bu ifade, devletin dogasi ile ilgili acik bir gerce-
gi dile getirmektedir. Ornegin, miiflis bir bankanin bir mer-
kez bankasi tarafindan kurtarilmasi, devletin ancak ve ancak,
bu bankanin basiretle ve etkinlikle calisan rakiplerine, vergi
miikelleflerine, gelecek nesillere, veya baska birilerine mali-
yetler yiiklemesi ile gerceklestirebilecegi bir eylemdir. Ben-
zer sekilde, devletin belirli bir sektéril tesvik etmesi de ancak
baska bazi sektorleri caydirmasi pahasina miumkiin olabilir.
Bu ilke, serbest bir piyasada cetin rekabet kosullar1 altinda
kazan¢ saglamaya gayret etmektense, devlet aygitini kulla-
narak baskasinin cebinden daha kolay ve risksiz zenginlesme
cabalarinin 6niine set ¢ekilmesini gerektirir. Dolayisiyla, hu-
kuk devleti idealinin en énemli ‘olmazsa olmaz’ esaslarindan
birisidir.



Tarih: Para Arzi, Phillips Egrisi ve Taylor Kurah

15 Agustos 1971’'de Bagkan Richard Nixon altin gisesini ka-
pattiktan sonraki piir fiat (hiikmi/karsiliksiz) para dénemini,
ABD ekonomisi 6zelinde, ¢zet olarak {i¢ béliime ayirabiliriz.
Literatiirde ekseriyetle kabul gordiigii isimlendirmelerle;
Buyiik Enflasyon, Biiyiikk Moderasyon, ve Biiyiik Durgunluk
(Great Inflation, Great Moderation, Great Recession). Sek-
senlerin ilk yillarina kadar siiren Biyiikk Enflasyon dénemi
son derece kararsiz bir dur-kalk para politikasi, ticret ve fiyat
kontrolleri, yogun regiilasyon 6rgiisii, sorumsuz maliye poli-
tikalari, gecici tegvik paketleri, enerji ve tarimda arz soklari,
verimsiz calisan biiyiik ve hantal kamu girisimleri ile karak-
terize edebilecegimiz bir dénemdir. Bu etkenlerin sonucun-
da, ekonomiler yaygin koordinasyon bozukluklar: géstermis
ve ekonomik karar birimleri adeta nereye gidecegini sasir-
mistir.

Asagidaki Grafik 1 ABD i¢in 1960-Mayis 2009 dénemine
ait M2 (nakit para art1 vadesiz ve vadeli mevduatlar toplami)
ile Tiiketici Fiyat Endeksi'ndeki (Consumer Price Index-CPI)
yillik degisimleri gdstermektedir. M2 ve CPI'daki kisa donem
dalgalanmalar ayrica, ok ile isaretlenmis olan, genel seyir
cizgileri ile de gosterilmektedir. M2 ve CPI egrileri bir hayli
yaklasik dalga boylarina sahiptir. Para arzi genel egilimi ile
fiyat seviyesi genel egilimi arasinda zaman araliklar1 vardir
ve para arzi artisl fiyat artiglarini éncelemektedir.

Grafik 1: ABD Para Arz ve Tiiketici Fivat Endeksi

US money and consumer prices (% y/y)

16 4

——M2 ~—CPI
14 1

60 64 68 72 76 80 84 88 92 9% 00 04 08

Source: Bloomberg, own calculations.
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Paranin miktar teorisini teyit edecek surette, para arzi ar-
tisindaki fazlalik, piyasada dolastik¢a fiyatlari artirma egilimi
gostermektedir. Bu grafik ayrica bize enflasyonun dogru ta-
nimini yapmada da yardimci olur. Enflasyon ‘fiyat seviyesin-
deki genel ve strekli artis” degildir. Enflasyon para arzindaki
artistir. Fiyat seviyesindeki yiikselis bu para arzi artisinin sonu-
cudur. Paranin miktar teorisinin 6ziindeki yikilmaz gercek bu
grafik tarafindan resmedilir. Yeni basilan para dolasima ¢ikti-
g1 andan itibaren mevcut mal ve hizmetleri kovaladikca enf-
lasyonun yiikselisine sebep olur.

1970’1lerdeki para politikas1i ve sonuglar1 6zel bir éneme
sahiptir. 70’ler boyunca, artan volatilite ile hareket eden
ve ylikselen enflasyon orani, orijinal Phillips Egrisinin 6n-
gorusiine ters disecek sekilde, igsizligi disiirmek yerine
yukseltmistir. Baslangicta, kisa vadede, igsizligi azaltiyor gibi
goriinen enflasyon, hizlandik¢a issizligi artirmis ve yukarida
belirttigimiz faktorlerle birleserek, enflasyonla birlikte issiz-
lik anlamina gelen stagflasyona neden olmustur.

Phillips Egrisi William Phillips’in Economica dergisinde
yayinlanan 1958 tarihli “The Relation between Unemploy-
ment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the
United Kingdom, 1861-1957" (Birlesik Krallikta 1861-1957
Yillar1 Arasinda Igsizlik ve Parasal Ucretlerin Degisim Orani
Arasindaki Baglanti) isimli Ginlii makalesi ile dogmus olan
bir iktisadi analiz ve para politikas: paradigmasidir. Willi-
am Phillips bu makalesinde s6z konusu dénemde Britanya
ekonomisinde Ucret artiglari ile igsizlik arasinda ters bir bag-
lantinin var oldugunu 6ne siirmiistiir. Konuya dair miiteakip
calismalarla ve bilhassa Paul Samuelson ve Robert Solow
gibi ekonomistlerin katkilariyla Phillips Egrisi, daha dogru-
dan, enflasyon ile issizlik arasindaki ters bir baglantiya isa-
ret edecek sekilde gelistirilmistir. Dolayisiyla, orijinal Phil-
lips Egrisi para politikas1 yapicilarina, genel fiyat seviyesini
yikseltmek suretiyle, yani bir enflasyon artisi bedeline
katlanma pahasina issizligi azaltabilecekleri seklindeki bir
olasiligl sunmustur.

Daha tam olarak, politika yapicilar Grafik 2’de de resme-
dildigi gibi, yatay eksende issizligin ve dikey eksende ise enf-



lasyon oraninin gosterildigi bir diizlem {iizerinde temsil edi-
len, bir dizi farkl “diisiik issizlik-yiiksek enflasyon” ve “diisiik
enflasyon-yiiksek issizlik” noktalarindan olusan bir karar
meniisiine sahiptirler. Bu nedenle, egrinin negatif egimli
orijinal hdliyle Keynesyen iktisattaki eksik kalan bir halkay1
kapattig1 ifade edilmistir. Phillips Egrisinin sundugu politi-
ka mantig1 yaklasik olarak 1960’larin ortalarindan 1970’le-
rin son dénemlerine kadar gelismis tilkelerin hiikkiimetleri ve
merkez bankacilar: tarafindan genel itibariyle kabul gérmiis-
tlir. Bilhassa, 15 Agustos 1971’'de Nixon yonetiminin Altin
Gisesini kapatmas: ve Bretton Woods sisteminin fiilen son
bulmasi ile birlikte baslayan yeni kiiresel fiat para dénemin-
de merkez bankalari orijinal Phillips Egrisini temel bir politi-
ka yapim paradigmasi olarak kullanmistir.

Baslangictaazsayidaiktisat¢i tarafindan yalnizcateorik ge-
rekcelerle itiraz edilen Phillips Egrisi 1970’ler boyunca siiren
tartismalarda 6zellikle Monetaristler tarafindan sorgulanmis
ve revize edilmistir. Beklentilere gore gii¢lendirilmis haliyle
Phillips Egrisi, sadece kisa vadede ve ekonomik karar birimleri
tarafindan ongoriilmeyen bir enflasyon artisi durumunda
igsizligin azaltilabilecegini gdsterir. Ongoériilebilir sekilde,
diizenli olarak ilerleyen enflasyonist bir politika orta vadede
karar birimlerinin, enflasyon endekslemesi gibi yontemler
sayesinde kendi stzlesme, karar ve planlamalarini bu poli-
tikaya g6re ayarlamalar: sonucunda, sadece ayni dogal issiz-
lik oranini daha yiiksek bir genel fiyat seviyesinde saglaya-
bilir. Dogal issizlik orani, son tahlilde, ekonominin nominal
bityiikliikklerinden bagimsizdir ve esas itibariyle yapisal/ku-
rumsal faktorler tarafindan belirlenir. Enflasyonist bir poli-
tika kisa vadede bu dogal orani diisiirebilir fakat beklentile-
rin mevcut politikaya intibaki ile birlikte, dogal issizlik orani
yeniden eski seviyesine yiikselir. Bu durumda, beklentilere
gore giliclendirilmis Phillips Egrisi dikey eksene paralel bir
dogru olarak diisiiniilebilir ve para politikasinin sinirlarina
isaret etmek icin elverigli bir konuma gelir. Enflasyon ne ka-
dar artirilirsa artirilsin, igsizlik orani degismeyecektir.
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Grafik 2: Orijinal ve Beklentilere Gore Giiclendirilmis Phillips Egrisi
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Bununla birlikte, 1970’ler boyunca gelismis tilke para politi-
kalar1 sistematik ve 6ngoriilebilir olmaktan ¢ok uzakti (Melt-
zer, 2005). Bu donemin karakteristik para politikas: stratejisi
son derece kararsiz ve istikrarsiz bir dur-kalk (stop-go) ardil-
l1g1 idi. Para politikasi karar otoriteleri tam istihdam hedefine
ulasmak amaciyla para arzini artirmis ve bilingli olarak enf-
lasyon oranlarimi yiikselterek issizlik oranlarini azaltmaya
calismistir. Fakat, yiikselen enflasyon oranlarinin, gaza
basilan her adimda, issizlik seviyelerini disiirmek i¢in daha
az tesirsiz kaldig1 gorilmiustur.

(4] 27

Hatta Grafik 3’te goriilebilecegi gibi, gelismis iilkelerin
hemen hepsinde artan enflasyon oranlar1 1970’lerin sonlari-
na dogru issizlik oranlarindaki bir artis ile sonuclanmaya bas-
layinca, pozitif egimli Phillips Egrisi asamasina gecilmistir.
Yedi gelismis tilke (Fransa, Almanya, Italya, isveg, Birlesik
Krallik, Japonya, Birlesik Devletler) icin enflasyon ve issizlik
oranlar1 ortalamasini gosteren Grafik 3 artan enflasyon
oraninin 6nce Kisa vadede getirdigi issizlik azaligini fakat
orta vadede, 1975 itibariyle cok daha hizla artan bir fiyat
seviyesine karsin, tirmanisa gecen issizlik oranlarini
gostermektedir. Bretton Woods sonrasi dénemin enflasyon
ile durgunlugun bir arada goriildiigii bu biiyiik tecriibesi
orijinal Phillips Egrisinin &éne siirdiigii yiikksek enflasyon-
diisiik igsizlik baglantisini ¢iirtitmustiir. Yitkksek enflasyon ve
issizligin bir arada yasandigl makroekonomik konjonktiire



isaret etmek iizere, “stagflasyon” terimi bu dénemde iktisat
literatiiriine girmistir (Friedman, 19706).

Grafik 3: Yedi Gelismis Tlkede Gerceklesen Pozitif Egimli Phillips Egrisi
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fkinci dénem Biiyiik Moderasyon'dur. 1980’lerin ilk yillarin-
dan konut balonu séniisiinde ilk ufak dalgalanmalarinin bas-
ladig1 2006’ya kadar siirer. 1970 sonrasini biitiinii itibariyle
degerlendirecek olursak, merkez bankalarinin en basarili ol-
dugu soylenebilecek dénem bu dénemdir. Fed para politika-
sinda hayli yaklasik olarak Taylor Kuralini takip etmistir. Ge-
lismis ve gelismekte olan tlkelerin cogu para ve maliye
politikalarinda kural benzeri, daha sorumlu ve sistematik
stratejiler izlemis, gecici tesvik paketleri terk edilmistir (Tay-
lor, 2010). Kiiresellesme dalgasinin yiikselisiyle gelen ser-
best ticaret kaynakli refah artislari, 6zellestirmeler, kism1i de-
regilasyonlar sayesinde daha verimli calisan ekonomiler
uzun bir bityiime dénemine girdiler. Enflasyon ve faiz oranla-
r1 ve bu oranlarin volatiliteleri 70’lerle kiyaslandiginda
onemli seviyede diisiis kaydetti. Durgunluklar sayica azald:
ve daha kisa ve zayif gerceklesti. Saglanan yaklasik fiyat is-
tikrar1 ile birlikte issizlik oranlari da dogal kabul edilen sevi-
yelere geriledi. Uzun vadede istihdam acisindan iyilesme
saglayan seyin enflasyon degil, fiyat istikrari oldugu tecri-
beyle kanitland: (Taylor, 1998).

Taylor Kurali makroekonomist John B. Taylor'in Biyik
Moderasyon olarak adlandirilan déneme dair ¢calismalariyla
literatiire kazandirdig1 bir para politikas: stratejisidir. Tay-
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lor s6z konusu calismalarinda ABD merkez bankas1 Federal
Rezerv’in, 1980’lerin ilk yillarindan 2000’lerin ilk yillari-
na kadar siirdiigii kabul edilen Biiyiik Moderasyon doénemi
boyunca fiilen takip ettigi faiz politikasini biiyiite¢ altina
almigtir. 1970’lerin asir1 kararsiz dur-kalk para politikas1 ve
bunun sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon-igsizlik birlikteligi
olan stagflasyon, 1980’lerin ilk yillar itibariyle yerini Paul
Volcker'in yonetimi altindaki Fed'in enflasyon atesini son-
dirme (Great Disinflation) basarisina birakmistir. Orijinal
Phillips Egrisi anlayisini terk eden Fed fiyat istikrar1 hedefini
benimsemis, ve fiyat istikrar1 hedeflemesinin, ekonomik ak-
torlere sagladig: diiz oyun sahasi sayesinde, tam istihdam (ya
da ekonomik biiyiime) hedefine yardimci bir politika olacagi-
n1 kabul etmistir. Bu hareket tarzina dayal: olarak, fiyat istik-
rarl ve tam istihdam ikili hedefinin bir merkez bankas: i¢in
zaman tutarsizlig1 sorununa yol a¢maksizin gerceklestirile-
bilecegi fikri akademisyenler ve politika yapicilar arasinda
ragbet kazanmistir. Konuya iligkin “Discretion versus Policy
Rules in Practice” (Uygulamada Keyfi Yonetime Kars1 Politika
Kurallari-1993) isimli ilk makalesi ile baslayarak, Taylor [F]
ed tarafindan uygulanan faiz politika oraninin kural benzeri
belirli bir hareket tarzina isaret ettigini iddia etmistir. Grafik
4’te goriilebilecegi gibi, 1980’lerin ortalarindan 2000’e kadar,
Fed’in fiilen uyguladig faiz politika orani (operasyonel ifade-
siyle, Federal Fonlar Hedef Orani, siyah cizgi) ile Taylor Ku-
ralinin énerdigi oran (mavi ¢izgi) arasinda ¢ok yaklasik olarak
ortak bir seyir s6z konusudur. Fakat, sonraki ddonemde mater-
yal seviyede bir ayrisma, Taylor'un ifadesiyle, Biiyiilk Sapma
(Great Deviation) gerceklesmistir.

Kuralin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir;
Ir = 1,5xE + 0,5xPG + 1

Ir; Merkez bankasi faiz politika orani,

E; Yillik tiiketici fiyatlar1 enflasyon orani,

PG; Cikt1 ac1g1.



Grafik 4: Taylor Kurah ve Fiilen Izlenen Faiz Politika Oram
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Sozel ifadesiyle, Kural makroekonominin iki temel gosterge-
si olan enflasyon orani ve istihdam seviyesine 6nceden belir-
lenmis agirlik oranlariyla karsilik veren bir faiz orani reaksi-
yon fonksiyonudur. Dolayisiyla, Kural enflasyon yiikselise
gectiginde ekonomiyi yavaslatici, ¢iktl aciginin artmasi (ya
da, kapasite kullanim oraninin diismesi durumunda) ekono-
miyi hizlandiric1 bir faiz politikasinin takip edilmesini dnerir.
Bir reaksiyon fonksiyonu oldugu i¢in, faiz oranlarinin sabit-
lenmesi seklindeki bir fiyat kontrolii olmaktan uzak kalir.
Bagka bir ifadeyle, merkez bankalarinin sistematik, éngortile-
bilir ve kurallara dayali bir para politikas1 uygulayabilmesi
icin seceneklerden birisidir. Kurala adini Taylor'in kendisi
degil ama onun konuyla ilgili ¢calismalarina referans yapan
diger ekonomistler vermistir.

Kuralin 2000 sonras1 ABD Konut Balonu dénemi para po-
litikasina tatbiki, varlik balonlarinin kékeninde parasal faz-
laliklarin yattig1 seklindeki geleneksel kabulii dogrulamak-
tadir. Grafik 5 s6z konusu dénemde Fed'in uyguladig: faiz
politika orani ile Taylor Kuralinmin 6nerdigi politika orani
arasindaki ciddi uzaklasmayi gosterir.
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Grafik 5: Biiviik Sapma
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Fiilen uygulanan oran Taylor Kuralinin 6énerdigi orana gore
uzunca bir siire icin ¢ok daha diisiik kalmistir. Dotcom balo-
nunun getirdigi durgunluk dénemi bittikten sonraki uzun bir
doénem icin dahi, (enflasyon orani dikkate alindiginda) reel Fe-
deral Fonlar Hedef Orani negatif seyretmistir. Bu olgu, asir1
gevsek, Taylor'un ifadesiyle ‘bol gelen bir para politikasinin’
varligi icin kaniti tegkil eder. Taylor'un kendisi bu para politi-
kas1 ile ABD Konut Balonu arasindaki baglantiy1 ayrintili em-
pirik calismasinda ele almis ve Kuraldan sapisin 2008 Biiyiik
Cokusli ve miiteakip Blyilk Durgunluk dénemine yol acan
temel bir hata oldugunu iddia etmistir (Taylor, 2008).

Taylor Kurali ekonomik karar birimlerinin miimkiin oldu-
gunca kolayca planlama ve gelecege doniik s6zlesme yapa-
bilmesini amaclar. Bu nedenle, Kural miimkiin oldugunca ba-
sit olmalidir ve Kuralin takip edilecegi énceden kamuya ilan
edilmelidir. Bu sekilde ¢énceden duyurulan bir kural, beklenti-
lerin sekillenmesine daha ¢ok yardimci olacak, ekonomik ak-
torlerin degisen kosullara intibakini etkinlestirecektir. Bliyiik
Moderasyon tecriibesi ile faydalilig1 sinanmis ve ABD'nin II
Diinya Savasindan sonraki dénemde en uzun ve giiclii bii-
yime dénemini gerceklestirmesini saglamis olmasina kargin,
Taylor Kurali bilhassa alternatif bir strateji olarak Verimlilik
Normunu savunan akademisyenler tarafindan elestiriye tabi
tutulmustur (6rnegin bkz. Garrison, 2007, 2009).

Buytk Durgunluk 2006'nin ilk dalgalanmalarindan bu
giine siiregelen resesyon dénemidir. ABD'nin Iktisadi Aras-
tirmalar Ulusal Dairesi'nin (National Bureau of Economic Re-



search-NBER) hesaplamalarina gore, durgunluk resmi olarak
2009 yazinda sona ermis goériinse de, hemen hi¢ kimse eko-
nomik iyilesmenin yeterince iyi oldugu kanaatinde degildir.
Tyilesme siireci asir1 zayif ve para politikasina bagimh kalma-
ya devam etmektedir. Genel goriis, bu durgunlugun Buytk
Buhran'dan sonraki en koétil olarak adlandirilmay: hak eder
bir hale dénitismis olmasidir.

ABD 2008 Buyuk Cokiustnden sonra, niceliksel gevseme
programlar1 ile para politikas1 kaynakli belirsizligi asir1 de-
recede yiikseltmis, gecici ekonomik tesvik paketleri acmuis,
devasa biit¢e agiklar: vererek kamu borcunu 6nemli seviyede
yikseltmistir. Yeni 2010 saglik hizmetleri yasasi, Dodd-Frank
finansal reform yasasi, biitce politikasi ve vergi mevzuatinda-
ki asin belirsizlikler gibi faktérlerin hic birisi ekonomik iyi-
lesmeyi destekleyici nitelikte degildir. Grafik 6’da goriilebile-
cegi gibi, ekonomiye miidahale derecesi arttik¢a ve ekonomik
ozgurluk derecesi dustiikce issizlik yukselise gecmektedir.
Grafikteki yukar: yonlii oklar ekonomi politikasinin daha mii-
dahaleci oldugu dénemleri gdstermektedir. Asag1 yonlii oklar
ise daha az miidahaleci politika donemlerine igaret eder. Tek-
rar edilmeyi hak eder ki, 70’lerin dur-kalk para politikas: ve
diger yogun miidahaleler serisi yiiksek bir issizlik seviyesi
ve II. Diinya Savasi’ndan sonraki en yiiksek enflasyona yol
acmistir. Kurallara dayali ve kural benzeri politikalarin keyfi
yonetime kars1 yiikselise gectigi 80 ve 90’1 yillarda saglikli
biiyiiyen bir ekonomi, konut balonu ¢okiisiinden sonra geriye
donen midahalecilik riizgar ile tekrar yeni bir zayif perfor-
mans donemine girmistir. 1970’ten bu yana 50 yillik eko-
nomik tecritbenin gosterdigi gibi, keyfi yonetimle beraber
ihya olan ekonomik miidahalecilik ¢6ziim olmaktan ziyade
sorunlar1 agirlastirmaktadir.
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Grafik 6: ABD’de Miidahale ve i;sizlik Dingiisii
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Verimlilik Normu: Taylor Kural’'ndan Daha lyisi

Verimlilik Normu merkez bankalarinin fiyat seviyesinde
emek ve sermaye verimliligi iyilesmelerinden kaynaklanan
dustsleri engellememesini 6neren bir para politikas: kura-
lidir. Norm temel olarak faizin piir zaman tercihi teorisine
dayali olarak (Ed. Herbener, 2011) piyasa faiz oranlarinin ta-
mamen serbest birakilmasini, yani faiz oranlarinin dogal se-
viyelerinde hareket etmesini savunur. Fiyat seviyesinin sifir
veya sifira yakin olmasini 6gitleyen fiyat istikrar1 kurali/
hedeflemesinin aksine, verimlilik normu diisen bir fiyat se-
viyesinin ekonominin siirdiiriilebilir dogal biiytime oraninda
ilerlemesini saglayacagini, ve bu nedenle de, toplumun re-
fah seviyesindeki artislarin parasal fazlaliklarla sterilize edil-
memesi gerektigini 6ne siirer. Verimlilik normu, bir parasal
dengesizligin yoklugu sartiyla, genel ekonomik refahtaki arti-
sin daha cok ireten, ve bunun sonucu olarak dogan bolluk
ortami sayesinde, fiyat diisiislerini realize eden bir ekonomi
ile miimkiin olacagini savunur. Nedensellik daha tam olarak
asagidaki gibi ifade edilebilir;



" Emek ve Sermaye Verimliligi Artislan ”

"

" Digen Uratim Maliyetlari ve Artan Cikti ”

"

" Fiyatlar Genel Seviyesinde Dlsls ”

"

" Artan Tiketici Ranti; Toplam Efekiif Talep ve Tasarruf Artisi ”

"

" Diigen Dogal Faiz Oranlan ve Artan Yatinm Talebi ”

"

" Emek ve Sermaye Verimliligi Artislar ”

Dogal faiz oraninin sagladigi koordinasyon araciligi ile dogal
biiylime oraninda ilerlemesi saglanan ekonomilerin getirdi-
gi fiyat diisislerine baglh refah artislar1 gliniimiiziin zengin
iilkelerinin gelir seviyesinin altinda yatan asil faktérdiir. Ki-
sacasl, uluslar daha cok tiikettikleri icin degil, daha cok tret-
tikleri i¢in zenginlesir. Grafik 7 1873-1893 yillar1 arasinda
altin standardini kabul eden ve altin standardinin disinda ka-
lan iilkelerin konsolide fiyat seviyelerini gdstermektedir. Ve-
rimlilik Normunu Humecu fiyat-metalpara-akim (Humean
price-specie-flow) mekanizmasi ile fiiliyata gecirdigi kabul
edilebilecek olan altin standardinin varliginda, fiyat seviye-
si, normun arzu edilir buldugu sekilde, yildan yila ilimli bir
diisiis gostermistir. Altin standard iilkelerinde halkin satin
alim gilictindeki sekiiler yikselise karsin, altin standardini
benimsemeyen {iilkeler s¢z konusu donemde halkin satin
alim giicinde % 10’dan fazla bir seviyede gerileme ile
karsilagmustir.
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Grafik 7:Altin Standardina Kars: Enflasvonizm
(CY1873 =100) Price Levels in Gold-standard and
Non-Gold-Standard Countries: 1873-1893
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Verimlilik normu fiyat seviyesi hareketlerinin ekonominin genel
gidisati hakkinda onemli bir bilgi tasidigini ileri siirer. Fiyat sevi-
yesinin seyrini sadece para hacmi belirlemez. Ekonomilerin,
parasal olmayan (non-monetary) anlamindaki reel faktorle-
rinden kaynakli olarak da fiyat seviyesi degisebilir. Ornegin,
disa kapali ve agirlikli olarak tarimsal iiretim yapan bir iilke-
de meydana gelecek bir tarimsal tretim ¢okist, bir arz so-
kuna neden olarak, fiyat seviyesinde bir yiikselisle sonucla-
nir. Ya da savas durumuna gecen bir ilkedeki ani ve siddetli
bir talep artisi da fiyat seviyesini yikseltir. Veya kapsamli
verimlilik diisiisleri yasayan, daha az ireten, ve bunun so-
nucunda mal ve hizmetlerin goreli bir kitligina sahip olan
bir ekonomide de fiyatlar yukar: dogru hareket eder. Norm
bu nitelikteki fiyat hareketlerinin de merkez bankalar: tara-
findan sterilize edilmemesini savunur. Fiyat sisteminin ye-
terince bir etkinlik seviyesiyle ekonomik faaliyeti koordinas-
yon gorevini ifa etmesi ancak fiyatlarin serbest degisimi ile
miimkiin olur. Reel nedenlerden kaynakl: fiyat hareketlerinin
saglayacagi koordinasyon ve degisen kosullara intibak stireci
parasal fazlalik veya noksanliklarla yaratilan sinyal kirliligi
ile yavaslatilmamali ve zayiflatilmamalidir.

Bir fiyat istikrar politikasi, verimlilik artis1 durumunda
fiyatlarin diismesini engellemek amaciyla para hacmini ar-
tirir, verimlilik azalist durumunda ise fiyatlarin artmasini
engellemek amaciyla para hacmini azaltir. Para hacmindeki



bu degisiklikler Cantillon tesirlerini dogurur. Bu tesirler para
hacmindeki degisikliklerin zaman ve mekan/sektdr boyutun-
daki fiyat sistemi yansimalaridir. Ornegin, parasal fazlalikla-
rin piyasalara dagilmasi zaman alir. Cogunlukla bu fazlalik-
lar, 6nce belirli birkac sektore yonelir ve varlik balonlarinin
olusumunu miimkiin kilar. Stire¢ icerisinde, bilhassa tiretim
faktorleri piyasasindaki fiyatlar dogal seyirlerinden parasal
faktdrler nedeniyle saptirilir ve bu sapmalar girisimcilerin
hesaplama hatalarina diismelerine, bdylelikle sermaye da-
giliminda yanlis yatirimlara girismelerine yol acar. Orta ve
uzun vadede, parasal fazlaliklar tiiketici mallar1 piyasalarina
sizar ve nihal olarak ‘tliketici fiyatlar1 endeksinde’ artis ola-
rak kendilerini gosterirler. Bu vakte kadar, tiiketici fiyatlar:
enflasyonuna bakip, bir enflasyonist tehlike olmadigini di-
siinen merkez bankas: enflasyonu engellemek amaciyla bu
sefer bir frenleyici para politikasina yonelir ve faiz oranla-
rin1 artirir. Enflasyonun artisinin tiiketici fiyatlar: endeksin-
de belirginlesmesi, ticari bankalarin da kredi faiz oranlarina
gOomiili enflasyon primini artirmalarina ve, yiikselen kredi
faizleri yoluyla, kredi daralmasina neden olur. Kisaca, bu
doéngii kendi kendisini geriye saran bir siire¢ olarak piyasa
koordinasyon mekanizmasidir. Ve bir fiyat istikrar1 politika-
sinin bize ekonomik istikrarl garanti edemeyecegini anlatir.

Ikinci énemli bir tesir, fiyat istikrarini hedefleyen bir
merkez bankasinin dahi aslinda reel enflasyona sebep olabil-
mesidir. Bir yil icinde % 5 oraninda verimlilik artis1 gercek-
lestiren bir ekonomiyi ele alalim. Diger sartlar ayni kaldigin-
da, yani para arzi artirilmadiginda, fiyat seviyesinde yaklasik
olarak % 5’lik bir diislis beklenmelidir. Fakat fiyat istikrarini
hedefleyen merkez bankasinin para arzini % 5 artirarak fiyat
seviyesini % 0’da tutmasy, tiiketicilerin refahindaki bir iyiles-
meyi paranin satin alim giicinde meydana gelen bir azalma
ile engellemesi demektir. Bu 6rnekte, dlciilen enflasyon orani
sifirdir. Fakat reel enflasyon orani % 5'tir.

Verimlilik normu, bu temellere dayanarak, deflasyonu lyi,
Kétii ve Cirkin olmak iizere iige ayirir. (Horwitz, 2010). Iyi def-
lasyon, yukarda agiklandig: izere, verimlilik artislarindan kay-
naklanan 1limh fiyat disiisleridir. Koétii deflasyon genellikle
bir varlik balonunun patlamasi sonrasi, finansal panikle bir-
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likte gelen durgunluk déneminde yasanir. iflas eden bankalar
nedeniyle para hacminde (M'de) bir azalma, efektif talepteki
genel bir diislis ve para talebindeki artis nedeniyle paranin do-
lasim hizinda (V'de) bir yavaslama tarafindan dogrulur. Mer-
kez bankalari, klasik nihal kredi mercii doktrinin orijinal ilke-
lerine gore, bu deflasyonist tesirleri yatistirmaya caligmalidir.
Bunu yapan bir merkez bankasi piyasanin iyilesme siirecine
yardimci olur. Cirkin deflasyon ise merkez bankasinin Kétii
deflasyona kars1 durmadig1 ve para arzinda énemli derecedeki
bir ¢okiisii engellemedigi zaman olusur. Bariz ve ilk akla gelen
ornegi Biiyuk Buhran déneminin Biiyiik Deflasyonudur.

Grafik 8 Amerikan merkez bankasi Federal Rezerv sayet II.
Diinya Savasi’ndan sonra verimlilik normunu uygulamis ol-
saydi, genel fiyat seviyesinin izlemis olacagi alternatif seyri
ve fiyat seviyesinin fiilen izledigi seyri ayni diizlemde kar-
silagtirir. Ustteki ¢izgi 1980’e kadar kaydedilen fiill enflas-
yon oranidir. Ozellikle 1970 sonrasindaki siddetlenme dikkat
cekicidir. 1970’ler boyunca Fed [Plhillips Egrisi anlayisina
dayali olarak son derece kararsiz ve sistemsiz bir dur-kalk
para politikast uygulamistir. Bu politika igsizlikle birlikte
enflasyonun, yani stagflasyonun temel nedenlerinden biri ol-
mustur. Verimlilik Normu grafikteki kareli ¢izgi ile, 70’lerin
dur-kalk politikasinin alternatif maliyetinin Iyi bir deflasyon
olduguna isaret eder. Yildan yila i1liml fiyat distislerine da-
yal1 refah artis1 bu dénem siiresince gerceklesmeyen seydir.

Grafik 8: 1948-1976 Arasinda Fiili ve Verimlilik Normu Fivat Seviveleri

Actual and Productivity-Norm Price Levels, 1948-1976
[Quarterly Data, 1948 =100)
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Verimlilik Normunun 2008 Buytk Coklstine bir tatbiki Selgin



(2010) tarafindan yapilmistir. Grafik 9'da da goriilebilecegi
tizere, Fed yaklasik olarak 2001’den 2006’ya kadar faiz politika
orani olan Federal Fonlar Hedef Oranini ¢ok disiik seviyede
tutmustur. S6z konusu dénem boyunca 6nemli seviyede
artan para hacmine karsin, tiiketici fiyatlar endeksi diisiik
kalmaya devam etmigtir. Bunun nedeni temelde Amerikan
ekonomisinin kaydettigi verimlilik artislar1 ve ucuz ithal
mallar1 hacminin genislemesidir. Basta Cin olmak iizere
Asyamin yiikselen ekonomilerinden gelen ucuz ithal mallarin ve
iilke ici iiretimdeki verimlilik artiglarimin varligina karsin, fiyat-
lar Fed'in Urettigi parasal fazlaliklar nedeniyle diismemistir. Fed
yoneticileri, ddnem boyunca siiregelen bu yaklasik tiiketici
fiyatlarn istikrarini kendi politikalarinin dengesizlestirici ol-
madigina bir kanit olarak degerlendirmistir. Fakat, tarihi re-
kor seviyelere yiikselen konut fiyatlari, ipotek borclularinin
konutlarin toplam bor¢ tutarini agsan kismini teminat goste-
rerek bankalardan yeni tiiketici kredileri almalarini ve konut
balonunun genel ekonominin toplam talebini canli tutmasi-
n1 saglamistir. Elbette, bu parasal fazlaliklar fiyat endeksinin
diismesini engellemekten daha fazlasini yapmistir. Ozellikle
konut yapimina uygun arsa arzina yasal diizenlemelerle geti-
rilen yapay kisitlamalarin en ¢ok oldugu eyaletlerde (Sowell,
2010), bu parasal fazlaliklar konut fiyatlar: balonunun daha
da fazla sismesine yol acmistir. Verimlilik Normunun konut
balonuna daha sofistike bir tatbiki Bahadir, Beckworth, ve
Selgin (2011) tarafindan yapilmistir.

Grafik 9: Verimlilik Artisi ve Para Politikas1
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Kaynak: Selgin ve Beckworth, 2010

Verimlilik Normu Alfred Marshall, Ludwig von Mises, Fri-
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edrich von Hayek, Dennis Robertson, George Selgin, Kevin
Dowd’un da dahil oldugu uzun bir iktisatcilar listesi tara-
findan savunulmaktadir. Norm teorik seviyede para talebinin
gelir esnekligine bagli olarak para arzinda merkez bankasi
tarafindan yapilan ince ayarlamalar gerekli goriir. Ornegin,
gelir artisina bagli olarak, para talebi gelir artis orani ile ayni
seviyede artiyorsa bir miidahale geregi yoktur. Fakat, eger
para talebi gelir artisindan daha fazla bir oranda artarsa, yani
paranin dolasim hizi yavaslarsa, fiyatlar genel seviyesinin
verimlilik artis oranindan daha fazla diismesini engellemek
amaclyla, merkez bankasi paranin dolasim hizindaki yavas-
lamay1 telafi etmeli ve para hacmini artirmalidir. Bununla
birlikte, bu teorik dayanaga bagli olarak, Verimlilik Normu
uygulamada bir nominal gelir hedeflemesine déniismektedir.
Merkez bankas1 iilkenin nominal gelir artis seyrinin uzun va-
deli egiliminden sapmasini engellemelidir. Genel ekonomide,
para talebi artisindan otiirti gerceklesen bir efektif talep soku
veya bir finansal panigin neden oldugu bir para arz1 ¢okiisii-
niin ikincil tesirleri yatistirilmaya calisilmahdir. Verimlilik
Normuna gore, merkez bankasi bir tiiketici fiyatlari seviyesi
veya belirli bir varlik fiyati, ya da bir istihdam seviyesi hedef-
lemesi yapmamalidir.

Parasal Dengesizlik Teorisi

Parasal Dengesizlik Teorisi para arzindaki sekiiler bir da-
ralmanin (deflasyonun) iicret ve fiyat katiliklar1 (wage and
price rigidities) nedeniyle ekonomik aktivitede reel ve olumsuz
tesirlere sahip olacagini, ve bu nedenle de, bir deflasyon du-
rumunda merkez bankasinin para arzindaki daralmay: telafi
edecek sekilde hareket etmesi gerektigini ¢ne siiren teoridir.
Clark Warburton, William H. Hutt, Leland B. Yeager ve Ste-
ven Horwitz teorinin iistlinde ¢alisan cok sayida iktisat¢idan
bazilaridir.

Emegin is bélimiine dayali glinimiiziin organize ve ge-
lismis ekonomilerinde her ekonomik aktdr belirli birka¢ mal
veya hizmeti iretir. Ekonomik aktorler kendi tirettiklerini di-
ger aktorlerin Urlnleri ile degis tokus ederek, ilkel bir ekono-
minin sunabileceginden ¢ok daha fazla mal ve hizmeti tiiket-



me imkanina erisirler. Parasal, gelismis bir ekonomide, para bu
degis tokus islemlerini kolaylastiran, hizlandiran ve ayrica
bu islemlerin hacmini devasa ¢l¢iide genisleten bir degisim/
miibadele aracidir. Tam da bu 6zelliginden 6tiirii, para ancak
modern ekonomilerde goriilebilen bir sorunun da olusma ris-
kini dogurur.

Bir ekonomik aktdriin iirlinii diger iiriinler icin talebi tes-
kil ettiginden, yetersiz bir talebin varlig: karsilikli fayda sag-
layan degis tokus islemlerinin gerceklesmemesi anlamina
gelir. Teoriye gore, talep yetersizliginin nedeni tasarruflardaki
bir artis veya kredi hacmindeki bir daralma degil, para arzinda-
ki énemli seviyede bir ¢okustir. Tasarruflardaki artis satin
alim giiclinii diislirmez, finansal sistemin aracilig1 sayesinde,
satin alim giiciinlin yalnizca iktisadl aktorler veya zamanlar
arasindaki dagilimini degistirir. Fakat bir para arzi ¢okiisil
miibadele edilecek mal ve hizmetlerin iretimini caydirir. Ro-
bert Clower’in 6zet ifadesi ile, “Organize bir piyasada, iiriinler
parayi satin alir, para iiriinleri satin alir - fakat tirtinler tiriinleri
satin alamaz” (aktaran Yeager, 19806). Dolayisiyla, yetersiz bir
para arzi (yani parasal bir etken) istihdam ve tiretimin dogal
seviyelerinden saparak azalmasi gseklindeki reel (parasal ol-
mayan) bir soruna neden olur.

Bir para arzi kitlig1 mal ve hizmetlerin (irtinlerin) nispl
fazlalig, bir para arzi fazlasi ise mal ve hizmetlerin nispi kit-
l1ig1 anlamina gelir. Verimlilik artislarindan kaynakli ilimh
fiyat diisiislerinin yarattigi iyi huylu deflasyondan ayn tu-
tulmasi gereken, para arzindaki sekiler bir ¢okiis kaynak-
1 deflasyon durumlarinda, iicret oranlar1 ve fiyatlar hemen,
para arzindaki daralmaya esit oranda, ve piyasa geneline yayi-
lacak sekilde diismez. Eger yeterince kisa siirede ve orantisal
fiyat distisleri gerceklesebilseydi, piyasa aktorleri parasal
daralmayu1 tesirsiz kilabilirlerdi. Fakat gercek diinyada ekono-
mik aktorler zamanla, parca parca, ve el yordami ile yeni para
arzina uyum saglar.

Ucret ve fiyat katiliklarinin {i¢ temel nedeni vardir; (1) No-
minal bor¢ sézlegmeleri ve emek piyasasindaki licret sézleg-
meleri fiyat hareketlerine kolayca ve mitkemmel bir sekilde
endenkslenemez. Ornegin, parasal daralmadan énce imzalan-
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mis toplu is sbzlesmeleri, bir deflasyonun baslamis olmasi-
na ragmen, uygulamada kalmak zorunda olabilir. (2) Meni
maliyetleri ve (emek piyasasinin disinda kalan) biitiin yeni
pazarliklarin getirecegi maliyetler mevcut fiyatlardaki gerek-
li diizeltme ve degisikliklerin ertelenmesine yol acabilir. (3)
Bir deflasyon durumunda, saticilar genellikle satis fiyatlarini
indirmede goniilsiiz kalirlar. Piyasalardaki biitiin {icret oran-
lar1 ve fiyatlar bir ériimcek agini andirir sekilde bir birine
bag(im)lidir. Bu baglilik, “Ilk Kim Adim Atacak?” sorununu
yaratir. Bilhassa, saticinin tirlinii i¢in esnek olmayan bir talep
varsa bu sorun agirlasabilir. Fiyat hareketlerine dayali su tc¢
durum mevcut olmadikga, satici kendi fiyatlarini diigiirmeyi
avantajli bulmaz. (A) Diger saticilarin fiyatlar: diisiirerek re-
kabeti siddetlendirmeleri. (B) Saticinin iiretim maliyetlerin-
de diisiis egilimi ile rekabet avantaji kazanmasi. (C) Genel
olarak fiyatlardaki diisme sayesinde saticinin yasam maliyet-
lerinde diistis ve alim gliciinde artis. Bu kosullarin gercekles-
me derecesine bagl olarak, saticilar da kendi fiyatlarini indir-
me yoéniinde sinyal alirlar. Bu kogullar gerceklesmedikce, ilk
once bagkalarinin adim atmasini bekleyeceklerdir.

Turk Lirasi’ndan alti sifir atma tecriibesi konumuza mi-
kemmel bir 6rnek teskil eder. Yeni TL'ye gecis amaciyla si-
linen alt1 sifir nominal olarak para arzinda devasa bir da-
ralma anlamina gelir. Ancak kritik nokta sudur; 01.01.2005
tarihi itibariyle, ekonomimizin biitiin aktérleri tek hamlede ve
aym anda kendi fiyatlarindan alti sifin silmistir. Dolayisiyla,
yeni para arzina bir gecede gerceklesen mitkemmel bir inti-
bak mumkiin olmustur. Reel olarak para arzi degismemistir.
Mallar ve hizmetler ile para arzi arasindaki baglanti bozul-
mamustir. Elbette, genellikle bir varlik balonunun ¢okisiiyle
gelen bir finansal panik ve ekonomik krizin dogurdugu def-
lasyon kosullarina bodyle bir mitkemmellikle intibak saglan-
mas! miimkiin degildir.

Bu teshise dayali olarak, teori merkez bankalarina para
arzindaki sekiiler daralmalari telafi etme hedefini verir. Dik-
kat edilirse, teori kredi hacmi ile ilgili bir hedefleme icermez.
Merkez bankalarinin, ticari bankalar1 yerinden edecek sekil-
de, faiz oranlar1 manipiilasyonu dolayli yolundan kredi tahsis



isine girismesini 6giitlemez. Batan finansal ve finansal olma-
yan kurumlarin kurtarilmasini yanlis bulur.

Teorinin 1929 sonrasinin Bilyilk Buhran'ina bir tatbiki
Milton Friedman ve Anna Schwartz’'in A Monetary History of
the United States, 1867-1960 isimli eserinde yapilmistir. Fri-
edman ve Schwartz, para arzindaki yaklasik 1/3 oraninda da-
ralmaya karsin, Fed’in bu daralmaya yénelik eylemsizliginin
agir bir deflasyona yol ac¢tigini ve Biiytik Buhrani derinlestir-
digini iddia etmigstir. 2008 Biiyiik Cokiisli sonrasinin reses-
yonunu “Bilyiitk Resesyon” yapan temel neden olarak, para
arzi artisindaki yavaslik ve yetersizligi teshis eden 6nemli bir
calisma ise Hetzel (2012) tarafindan yapilmistir.

Klasik Nihat Kredi Mercii Doktrini/Bagehot
Kurali

Klasik nihal kredi mercii doktrini finansal kriz ve panik anla-
rinda merkez bankalarinin nasil bir politika izlemesi gerekti-
gine dair normatif nitelikte (kural koyucu) bir teoridir. Daha
kisa bir ifadeyle Bagehot Kurali olarak da bilinir. 1k olarak
Henry Thornton (1760-1815) tarafindan An Inquiry Into the
Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain (Buyik
Britanya'da Para Kredisinin Dogasi ve Sonuglar1 Uzerine Bir
Inceleme-1802) isimli eserinde gelistirilmis, ve daha son-
ra Walter Bagehot (1826-1877) tarafindan Lombard Street: A
Description of the Money Market (Lombard Caddesi: Bir Para
Piyasas1 Tasviri-1873) ile olgunlastirilmistir. Thornton ve
Bagehot'unikiside Bank of England (Ingiltere Merkez Bankasi)
Ozelinde finansal panik ve bankalara hiicum durumlarinda
merkez bankasinin makroekonomik bir sorumluluk tasimasi
gerektigini savunmuglardir. Ingiltere Bankasimin = 19.
Yiizyildaki finansal panik anlarinda, sahip oldugu para basma
imtiyaz ve tekeli veri alindiginda, piyasada olusan likidite
sikisikligl ve para arzindaki sekiiler cokiisii engellemesi
gerektigini iddia ederek, ilk merkez bankalarinin baglangicta
goniilsiiz tistlendikleri son care ddiincii fonksiyonunu temel
bir gérev olarak benimsemelerinin yolunu acmislardir.

Nihail kredi ¢dincii fonksiyonu sayesinde merkez ban-
kalari, bir bankalara hiicum durumunda, miiflis kurumlarin
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yaninda, miiflis olmayan (solvent) fakat sadece likidite siki-
siklig1 icindeki kurumlarin da iflas etmesini engelleyerek,
bulasma veya “domino” tesirlerini asgarl seviyeye indirmeyi
amaclar. Dolayisiyla, doktrin klasik veya orijinal ifadesinde
miiflis olan (insolvent) ve likidite sikisiklig1 icindeki (illiquid)
kurumlar arasinda temel 6neme sahip bir ayrim yapar. Liki-
dite bir sirketin ytikiimliiliiklerini karsilamak {izere kisa va-
dede nakit edinme yetenegidir. Bir sirketin likit olup olmadi-
&1 nakit akimlarina, ve mevcut varlik ile ytikiimliiliiklerinin
terkibine bakilarak anlasilir. Bor¢ 6deme giicii (solvency) ise
bir sirketin uzun vadeli yikimliiliiklerini 6deme giicii ve bu
suretle uzun vadede ayakta kalma yetenegidir. Bir sirketin
miiflis olup olmadig: da, yine mali tablolar: tizerinden, uzun
vadeli karlilig1 ve finansman yapisina bakilarak anlasilir.

Bagehot Kurali ve mantig1 kisaca su sekilde ifade edilebilir;

Finansal panik ve bankalara hiicum anlarinda, domino tagslari bulasma te-
sirlerini 6nlemek amaciyla, merkez bankasi (nihaf kredi mercii) sadece ‘liki-
dite sikisikligi icindeki miiflis olmayan’ kuruluslara, cezalandirici faiz oran-
larindan ve saglam teminatlar karsiliginda, herhangi bir tutar sinirlamasi
olmaksizin serbestge likidite saglamalidir. Nihaf kredi mercii etkinsiz ve ba-
siretsiz yonetiminin sorumlulugunu tasimak zorunda olan miiflis/batik ku-
rumlari asla kurtarmamalidir, ¢iinkii bir kurtarma miidahalesi topluma bir
fayda saglamaz ve sadece hdlihazirda dogmus olan zararlarin farkli sektér-
ler, girisimler, simdiki ve gelecek nesiller arasindaki dagilimini degistirme
basarisini gésterebilir.

Ekonominin genel miibadele denklemini basitce Milli
Gelir=M.V=P.Q lizerinden ifade edersek, esitligin para arzi-
n1 olusturan M.V tarafinda, M'de (para hacminde) iflas eden
finansal kurumlarin sonucu olusacak bir daralmay telafi ede-
cek kadar, ve ayrica V'de (paranin dolasim hizinda) bir efek-
tif talep sokunun sonucu olusacak sekiiler bir yavaglamayi
telafi edecek kadar para miktarini artirmak amacglanmalidir.
Bu nedenle, kural bir nominal gelir hedeflemesi yapmis olur.
Genel miibadele denkleminin reel (non-monetary) tarafinda
bir degisim amaclamaz. Herhangi bir varlik, iicret, veya fi-
nansal aracin fiyatini (P) hedeflemez, iretim miktarinda veya
istihdamda (Q) bir degisimi amac¢lamaz. Uzun vadede merkez
bankalar: para politikasinin sinirlarini hesaba katar. Nominal
biiyiikliiklerin ekonominin dogal bltylime orani, dogal issiz-



lik orani, ya da dogal faiz orani gibi egilimlerini ancak kisa
vadede etkileyebilecegini kabul eder.

Kuralin istikrarli bir para arzini hedeflemesinin altinda
yatan temel faktor iicret ve fiyat katiliklaridir. Paranin miktar
teorisinin David Hume tarafindan ifade edilen en piir halinde,
para arzindaki bir artis, belirli bir zaman arali§indan sonra,
bu artis oraninda {icret ve fiyatlardaki bir yiikselisle sonug-
lanir. Para arzindaki bir azalis ise, belirli bir zaman araligin-
dan sonra, bu azalis oraninda licret ve fiyatlardaki bir diisiis-
le sonuglanir, ve genel makroekonmik denge korunmus olur.
Piyasa karar birimlerinin para arzindaki degisimlere yone-
lik tepkisi, slire¢ i¢cinde ekonominin yeni kosullara ayak uy-
durma ve intibak saglama yeteneginin bir parcasidir. Miktar
teorisinin Humecu bu piir formunda bu intibak siirecini en-
gelleyen ve 6nemli 6lclide yavaslatan sey, yani “licret ve fi-
yat katiliklar1” dikkate alinmamistir. Giinimiiziin modern
ekonomilerinin parasal fazlaliklarin sebep oldugu yukariya
dogru fiyat hareketlerinde pek bir zorlukla karsilasmamasi-
na ragmen, piyasa ekonomisinin kendi biinyesinden kaynakl
ticret ve fiyat katiliklarina ilaveten, regiilasyon ¢rgiisii ve bir
biitiin olarak devletin ekonomik eylem ve miidahalelerinden
kaynakli yapay iicret ve fiyat katiliklar1 da vardir. Modern
ekonomilerin bu yapisal/kurumsal 6zelliginden o6tiird, bir fi-
nansal panigin getirecegi ciddi seviyedeki bir para arzi ¢6-
kiisii deflasyonist tesirleri agirlastirma etkisine sahiptir. Bu
yiizden, merkez bankalar1 para arzindaki bu tiir bir daralma-
ya seyirci kalmamalidir. Serbest bankacilig1 ve uluslararasi
altin standardini her iilkenin kendi merkez bankasina sahip
oldugu bir sisteme tercih eden Bagehot bu politika 6nerisini
bir “ikinci iyi” olarak diisiinmis ve savunmusgtur.

Kuraldaki cezalandiricy, yani yiiksek faiz oranlari (penalty
rates) uizerinden likidite saglama onerisinin altinda para ar-
zindaki artigin panik kosullar1 yatistiktan sonra enflasyonist
etki gdstermesini engelleme amaci vardir. Piyasa kogullar:
islerin normal gidisati denebilecek bir duruma doéntiis yapti-
ginda, bankalar diger finansal kurumlardan temin edecekle-
ri daha dusiik faizli kredileri kullanarak, merkez bankasina
cezalandirici oranlar tizerinden borg¢landiklar: kredileri kapa-
tip, fazla paranin piyasadan c¢ekilmesine neden olacaklardir.
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Boylece, deflasyon riskine ilaveten enflasyon riski de énlen-
mis olur. Cezalandirici faiz oranlarinin bir diger 6nemli islevi
daha vardir. Merkez bankasi bu yiiksek oranlardan borg vere-
rek kendisini gercekten nihal kredi mercii konumuna tasir.
Bu sayede, gercekten bir likidite sikisiklig1 icinde olmayan
bir banka merkez bankasina bagvuru yapmayacaktir. Clinki
piyasadaki daha ucuz 6diin¢ oranlar: iizerinden bor¢lanmak
daha elverisli olacaktir. Son kredi saglama kolaylig1 merkez
bankasinin alacagi saglam/batik olmayan teminatlar tizerin-
den yapilmalidir, aksi takdirde nihal kredi mercii uygulamasi
kuralin yasakladig: bir eylem olarak bir bankalar: kurtarma
(bail-out) operasyonuna déniigebilir. Thornton ve Bagehot
batik kurumlar1 bir kurtarma operasyonunun, fiilen zaten
gercege donlismiis olan zararlarin farkli vergi miikellefleri,
sektorler veya nesiller arasindaki dagilimini degistirmekten
Oteye gitmemesi; kamusal bir fayda saglamamasi nedeniyle
yanlis ve gereksiz bir politika oldugunu distinmiistiir. Bu tir
bir politikanin ayrica kar ve zarar mekanizmasinin sagladi-
g1 bir ddiillendirme ve cezalandirma siireci olarak piyasa di-
siplini uistindeki ters etkileri de son derece 6nemlidir. Faz-
la risk alan, asir1 bityliyen ve bir iflas durumundan merkez
bankasi marifeti ile kurtulan bir kurum, kendi kararlarinin
sonuclarindan ticari basiretle calisan kurumlara ve bireyle-
re ylk bindirilmesi suretiyle korunarak, finansal piyasalarin
“ahlak? tehlike” sorununu agirlastirir. Bu tiir bir politika her
turli imtiyaz ve ayricaligin engellendigi bir sistem olarak
hukukun tistiinltigii ilkesi a¢isindan da elestirilmistir (White,
2010).

Bagehot, bu degerlendirmelere dayal olarak, merkez ban-
kalarinin nihal kredi mercii politikasinin 6énceden kamuya
duyurulmus ve taahhiit edilmis olmasinin iki énemi fayda
sagladigini fark etmistir. Birincisi, asir riskli ve spekiilatif
bir is yapma anlayisindaki isletme yonetimlerinin asir1 biiyii-
me egilimlerinin sinirlandirilmasi, piyasa disiplini mekaniz-
masl ile kontrol altina alinmasi, ve bu suretle ahlaki tehlike-
lerin en aza indirilmesidir. Ikincisi, bir panik aninda, merkez
bankasinin hareket tarzini bilen ve bu politikaya gilivenen
mudilerin bankalara hiicum etme giidiilerinin en aza indiril-



mesi ve bulasma/domino etkilerinin bor¢ 6deme giicline sa-
hip kurumlara dogru yayilmasinin engellenmesidir.

Konut balonunun 2008'deki nihal soéniisiiniin ardindan,
Fed para arzinda biiyiik 6lcekli bir artis1 tiretmis olmasina
ragmen, bunu herhangi bir kurala bagli olmaksizin
gerceklestirdigi i¢in, bu defa biiyiik bir enflasyon riski yarat-
mis ve tekrar Bagehot Kuralina itibar etmemistir. Fed Was-
hington Mutual ve Lehman Brothers'in iflas etmesine izin
vermis, fakat Bear Stearns ve AIG gibi kuruluslar1 kurtarmis-
tir. Bu tercihler biiyiik seviyede belirsizlik yaratan bir poli-
tika olmustur. {laveten, Fed parasal genisleme programlari
marifeti ile, cok diistik faiz oranlar1 lizerinden finansal sis-
teme para pompalamistir. Parasal politikadaki éngoriilebilir
bir cercevenin yoklugu John B. Taylor tarafindan 2008 krizini
agirlastiran ve resesyonu uzatan bir faktor olarak teshis edil-
mistir (Taylor, 2008). Fed’in 2008 ve sonrasi eylem ve mii-
dahalelerini dikkatli bir incelemeden geciren Humphrey’'in
(2010) ve Hummel'in (2011) calismalar1 Fed’in Bagehot ku-
ralinm ihlalini detaylariyla sergilemistir.

Bagehot Kurali Verimlilik Normu ile tutarli bir biitiin
olusturur. Kural aslinda Verimlilik Normunun parasal denge-
sizlik teorisi 15181 altinda panik ve bankalara hiicum anlarina
bir tatbiki gérinimini kazanmaktadir (Selgin, 1997). Kural
glinlimiiz para piyasalar i¢in tatbik edilebilirligini korumak-
tadir ve bu yonde giincellenmis operasyonel bir isleyis bigi-
mi Selgin (2012) tarafindan 6nerilmistir.

Verimlilik Normunun Tiirkiye’nin 2005 Sonrasi Para
Politikasina Bir Tatbiki

2002 Sonrasi Ekonomi Politikasimin Dogrulari

Para politikamizin seyri Tiirkiye'nin 2000’lerdeki biiyiik eko-
nomik doéniisiminin ¢nemli bir parcasi olmaktadir. Para
politikas: 1993-2002 aras1 donemde ortalama olarak % 70,4
oraninda bir enflasyonu iiretmisti. Grafik 10’da da gorildigi
uzere, bu yliksek enflasyon orani ayni zamanda biiyiik dalga-
lanmalarla kararsizlik/volatilite gostermekteydi. Yiiksek bir
enflasyon orani tek basina bile bir hayli yikicidir. Fakat bizim

Liberal Demokrasinin Kayip
Halkasi

D
vPa
7.4
Liberal Digiince Toplulugu

31



Unsal Getin

vPa

2.4
www.liberal.org.tr

32

sorunumuz ne yazik ki sadece bu degildi. Enflasyon oraninin
ongorulemezligi, buiylik boyutlarda inisler ve cikislar kaydet-
mesi bu yikiciligl énemli 6lclide katlayan fazladan bir yiik
olmaktaydi. Fiyat sistemimiz bir biitlin olarak hem biiyiik bir
gurultityle calisiyor hem de yanlis sinyaller gonderiyordu.
Bu durumu bozuk bir ses kaydinin bozuk bir hoparlérden din-
letilmesine benzetebiliriz. Dolayisiyla, ekonomik karar birim-
leri ancak el yordamiyla faaliyetlerini siirdiirmekteydi.

Bu bozulmus sinyallere bakarak hareket eden aktoérler enf-
lasyonsuz oyun sahasinin miimkiin kilacagi ¢ok daha randi-
manli etkinliklerden biyuk 6lciide alikondular. Sonug, 6zel
sektoriin kullanabildigi mevcut kit kaynaklarin hatal tahsisi
ve genel itibariyle ¢ok verimsiz calisan bir ekonomiydi. Bu-
nun ustiine, yatirim icin kullanilabilir kaynaklarin énemli bir
kisminin dibe vuran popiilizm egliginde politik 6nceliklere
yonlendirilip israf edilisini de ekledigimizde, 2000’li yillar1
piyasalarin biitiintine yayilan ekonomik bir kriz ve bir devlet
borcu krizi birlikteligi ile karsilamis olmamiz hi¢ de sasirtici
degildir.

2003 yilinda % 18,4 olan enflasyon orani 2004 yilinda %
9,3’e indi ve glinlimiize kadar da ¢ok nadiren % 10’un istiine
cikt1. Ekseriyetle % 10'un altinda kalan, 1990’lardaki seyrine
nispetle ¢ok daha diisiik ve ¢ok daha 6ngoériilebilir olan enf-
lasyon oranimiz fiyat sistemimizin etkinligini énemli sevi-
yede iyilestirdi. 2003 sonras: donemde adeta enflasyonu %
10’un altinda tutma yoniinde kural benzeri bir politika vardir.
Buna zimni bir enflasyonu % 10 altinda tutma taahhiidi de
diyebiliriz. 1990’lar ile 2000'’leri birlikte resmeden grafige bakin-
ca, fiyat sisteminin ekonomik faaliyeti koordine etme yeteneginde
biiyiik bir gelisme oldugu bariz bir sekilde goriiniir. Ekonomik
karar birimleri cok daha dogru sinyaller veren bir gostergeler
biitiiniine bakmaktadir. Bunun sonucunda daha etkin kaynak
tahsisi ve verimlilik artislar: olugsmaktadir. Enflasyonun isti-
kameti biiyiik 6l¢tide ¢ngoriilebilirdir. Bu da uzun siireli is
iligki ve sozlesmelerinde akttrlerin goriis sahasini genislet-
mekte ve onlarin degisen kosullara intibak saglama yetene-
gini giiclendirmektedir. Bu doniisiim, 2003 sonras1 ekonomik
biiylimenin saglam nedenlerinden birisidir ve para politika-
sinin dogru kismidir.



Grafik 10: Tiirkiye’de Enflasyon 1990-2011
TEFE ve TUFE Enflasyonu (1990-2011)
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Maliye politikamiz ise ekonomi politikas: biitiniiniin en
dogru ve basarili kismini tegkil etti. Bu politika sonucunda
AB Tanimli Genel Yénetim Bor¢ Stogumuzun Gayri Safi Yur-
tici Hasilaya (GSYH) orani 2002°deki % 74’ten 2014 sonu iti-
bariyle % 35 civarina kadar indi. Genel Devlet Biit¢ce A¢iginin
GSYH’a orani ise 2002'de % 10,8 iken, 2014 sonu itibariyle
% 1 seviyelerine geriledi. (Mali sorumluluk anlayisindaki bu
iyilesme Kamu Net Bor¢ Stogu ve Merkezi Yonetim Borg Sto-
gu rakamlarn iizerinden de acik bir sekilde goriilebilir). Bu
rakamlar bor¢ stogunun millf gelire oraninin en fazla % 60,
biitce aciginin ise en fazla % 3 olmasini gerektiren Maast-
richt Kriterleri ile kiyaslandiginda basarili bir maliye politi-
kas1 izlendigine isaret eder. Tiirkiye'nin bu iki kistas a¢isin-
dan durumu OECD Ulkeleri, Euro Bélgesi ve Gelismekte Olan
Ulkelerin ortalama rakamlari ile kiyaslandiginda da gayet iyi
bir resim cizer.

Kamu kesimi dengelerindeki bu iyilesme ekonomik biin-
yemizde isleri 6nemli 6l¢iide ve olumlu yonde degistirdi. Hi-
kiimet borg¢ yiikiiniin millf gelire oranla azaltilmasi yoniinde-
ki kural benzeri giiclii bir taahhiidii vermekte ve 6niimiizdeki
yillarda dengelerdeki iyilesmeyi stirdiiren rakamlar1 hedefle-
mektedir. Turkiye 2000’li y1llarda kayda deger seviyede 6zel-
lestirme de yapti. Fakat maliye politikasindaki séz konusu ba-
siretli politikanin ashinda son 13 yullik stirecte yapilan en biiyiik
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oOzellestirme oldugunu belirtmemiz gerekli. Bu politikanin sonu-
cunda devletin 6diing verilebilir fonlar tizerindeki tahakkiimii
ve aslinda kamulastirmasi ¢nemli seviyede azalmistir. Kay-
naklarin 1990’lara nazaran ¢ok daha biiyiik bir kismi, verim-
siz kamu kesiminden, kar ve zarar disiplini altinda ¢ok daha
verimli calismak zorunda olan ¢zel sektdriin kullanimina ak-
mustir. Bunu suyun c¢orak ve tasli budakli bir araziye degil
ama verimli diiz bir ovaya akmasina benzetebiliriz.

Grafik 11: Tiirkive’de AB Tanimh Genel Yénetim Bor
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Bu akis 6diing verilebilir fonlarin 6zel kesim igin gercekten
odting verilebilir hale gelmesi sonucunda gerceklesmektedir.
2002'deki 230 milyar dolarlik milli gelirin 2014’te 800 mil-
yar dolarlara tirmanmasina kamu politikasinca verilen en bii-
yiik destek bu degisimdir. Bankalarin ellerindeki kaynaklarin
biiyiik kismini devlet borcuna yonlendirdigi bir durumdan,
bu biiytik kismi kredi arzini artirmak suretiyle girisimcilerin
kullanimina sundugu ve bu nedenle de faizlerin diistiigii bir
yaplya gecis serbest piyasalarin nefes almasina ve genisle-
mesine yol agmistir.

Yabanci sermeye girislerinin artisi, 50 milyar $’1 asan
Ozellestirme toplami, havayolu tasimacili§inin en giizel or-
negini teskil ettigi izere rekabet yanlisi bir kisim deregiilas-
yon, i¢ piyasalar1 entegre hale getiren ve dis piyasalarla ba-
gimiz1 glclendiren altyapi/iletisim donanimimizdaki biyiik
Olcekli yatirimlar, bankacilik, turizm, otomotiv, insaat gibi
kilit sektorlerde yogunlasan rekabet, 1990’lara nispetle ¢cok



daha fazla sayida ozel girisimin piyasaya dahil olmasi ile ka-
lite sicrayis1 gerceklestiren egitim ve saglik hizmetleri, sa-
bit kur dayatmasindan vazgecilmesi ve bu sayede, dis ticaret
ac1g1 kaynakl bir doviz kitligl/soku yasamamizi engelleyen
dalgali kur rejimine esas itibariyle sadik kalinmas: gibi faktorler
bu milll gelir tirmanisinin diger énemli belirleyicileri idi.

Vers

Verimlilik Normu TCMB'nin Urettigi parasal dengesizlikleri
de teshis edebilir. Ne yazik ki, Tiirkiye'de iiretim faktorleri
toplam verimliligini, ya da alternatif olarak kullanilabilecek,
ekonomi geneli icin sadece toplam emek veya sadece top-
lam sermaye verimligini gosteren resmi bir istatistik bulun-
mamaktadir. Ancak Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Ve-
rimlilik Genel Miudiirliigli tarafindan hazirlanan 2005-2012
Aras1 Uc Aylik Dénemler itibariyle Toplam Sanayi Uretimi
Calisan Kisi Bagina Uretim Endeksi zaman serisi verileri sa-
nayi ve tarim Urinleri sektorleri icin hazirlanmaktadir. Bu
nedenle, ticaret ve biitiin hizmet sektorleri disarda kaldigin-
dan ekonomi geneli icin bir toplam emek verimliligine te-
kabiil edememektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ise
bir Ticaret ve Hizmet Sektérleri Istihdam Endeksine sahiptir.
Ticaret ve Hizmet Istihdam Endeksi de 2005-2012 Arasi U¢
Aylik Dénemler Itibariyle istihdam seyrini raporlamak iizere
diizenlenmistir. Teorik olarak iddia edilebilir ki, Ticaret ve
Hizmet Istihdam Endeksinin seyri ile Toplam Sanayi Ureti-
mi Caligan Kigi Basina Uretim Endeksinin gosterdigi seyir
birbirinden cok farkli bir dagilim géstermeyecektir. ki za-
man serisi arasinda bir regresyon hesaplamasi yaptigimizda
da ¢ikan sonug R?=0,51 gibi teorik beklentiyi destekleyici bir
rakam olmaktadir. Grafik 12 iki zaman serisinin dagilimini
ve regresyon sonucunu gostermektedir.
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Grafik 12: Veri Dagihm ve Regresvon
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Dolayisiyla, Toplam Sanayi Uretimi Calisan Kisi Basina
Uretim Endeksi ile Ticaret ve Hizmet Sektorleri Istihdam
Endeksi arasinda anlamli bir baglanti oldugunu diisiinmek
miimkiindiir. Bu sonuca dayali olarak, iki zaman serisinin
birlestirilmesi sureti ile ekonomi geneli icin vekdleten bir
toplam emek verimliligine ulasilabilir. Kuvvetle muhtemeldir
ki, eger vekiline degil de, bizzat toplam emek verimliligi-
nin resmi bir verisine sahip olsaydik, bize cok farkl: bir seyir
gostermeyecekti. Manzarayi yeterince yaklasik olarak dogru
cizebildigimiz sdylenebilir.

Reel Enflasyon Oranimiz

Gerekli veri diizenleme ve birlestirme islemlerinden sonra
verimlilik normu 15181 altinda hesaplanan Tirkiyenin Reel
Enflasyon Orani Grafik 13’te yer almaktadir. Reel Enflasyon
Orani normun 6ne siirdiigii tizere Olgiilen Enflasyon Orani-
na verimlilik artis oraninin eklenmesi ile bulunmustur. Ilimh
verimlilik artislari kaydederek daha fazla iireten bir ekonomi
olmamiza ragmen, 1limh fiyat diisiisleri gézlemlenmemekte-
dir. Bilakis, dlciilen enflasyon orani % 4’tin altina hic diisme-
mistir, ¢tinkii TCMB verimlik artislarini sterilize etmenin de
Otesine gecen boyutlarda bir para arzi artis1 gerceklestirmek-
tedir.



Grafik 13: Tiirkive’de 2005 Sonrasi Olciilen ve Reel Enflasyon Oranlar
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Grafigimizin isaret ettigi ilk tespit Reel Enflasyon Oraninin
2005 sonras1 dénemde % 10’un tizerinde olusudur. Hane hal-
kinin satin alim giictindeki distis dl¢iilen enflasyon oraninin
gosterdiginden 6nemli seviyede daha fazladir. TCMB sandi-
gindan daha fazla fiyat istikrar1 hedefinin uzagina diismekte-
dir. Ikinci husus ise fiyat sistemi etkinligi ile ilgilidir. 2000
sonrasl para politikas1 1990’larla kiyaslandiginda bir hayli
dengelestiricidir. Yukarida da belirttigimiz iizere, 2000’le-
rin fiyat sistemi etkinligi 90’lara nispetle ¢ok biytik ilerle-
me kaydetmistir. Fakat, 90’lara kiyasla degil de, verimlilik
normu 15181 altinda daha derinlemesine bakildiginda, bu
ilerleme kesinlikle daha gidecek uzun bir mesafeye sahiptir.
Halen fiyat sisteminin ekonomik faaliyeti koordine etme-
sindeki etkinsizlikler yliziinden kaynaklari en uygun yerlere
tahsis edememekteyiz. Enflasyon milli gelirimizi baski altina
alan ve kaynak israfina da yol acan 6énemli bir sorun olarak
kalmaya devam etmektedir. Yiizde sifir seviyesinde tanimla-
nan gercek bir fiyat istikrar1 ile veya daha da iyisi liretim
faktorleri toplam verimlilik artis orani seviyesinde disiisler
kaydeden iyicil bir deflasyon ile milll gelirin daha da arti-
rilmas1 ve kaynak dagiliminin etkinliginin iyilestirilmesi
mimkiindir. Bizi bu ilerleme yolundan maalesef para poli-
tikamiz alikoymaktadir.
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Bir Istikrarsizlik Kaynadgi Olarak TCMB

Biitun bunlara ilaveten, ileri bir analiz adimi olarak, elde et-
tigimiz Toplam Emek Verimliligi ile Reel Enflasyon Oranini
TCMB'nin faiz politikasi ile karsilastirmak Tiirkiye'nin 2009-
2015 makroekonomik déngiisiini agiklayici olacaktir. Grafik
14 bize bu Kkarsilastirmay1 sunmaktadir. Mavi ¢izgi Toplam
Emek Verimliligini, yesil cizgi Reel Enflasyon Oranini, kir-
miz1 ¢izgi ise TCMB'nin Ortalama Fonlama Oranini tek bir
diizlemde resmektedir.

TCMB Ortalama Fonlama Orani faiz politika oranini tem-
sil etmektedir. 2011’in ilk ay1 itibariyle operasyoneldir. Fa-
kat, 2010 yil1 MB Haftalik Repo Orani'ni kullanarak kirmizi
cizgiyi 2009'un sonuna kadar geriye ¢ekmek miimkiindir.
2009 yil1 kiiresel ticaret hacmindeki ¢cokiis nedeniyle Tiirkiye
ekonomisi i¢in de bir daralma yiliydi. 2008 Biiytuk Cokiisii ve
miiteakip bilytik resesyon bizim i¢in digaridan gelen ve etki-
si sadece bir yil ile sinirli kalan bir dalgalanmaydi. Kiiresel
kriz gercekten de bize teget gecmisti. 2009 sonras1 dénemde
TCMB politika orani Reel Enflasyon Oraninin hep altinda kal-
maktadir, yani reel faiz politika oranimiz negatiftir.

Grafik 14: 2009 Sonrasi Parasal Dengesizligimiz

Kaynak: Liberal Diigiince Toplulugu
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Yesil cizgi ile kirmizi ¢izgi arasinda kalan sisik bélge MB'nin
asir1 gevsek bir politika izledigini ve bir parasal fazlalik tiret-
tigini gosterir. Ekonomimizin son bes yillik dénemindeki
dalgalanma seyrini baslatan sey, herhangi bir parasal dengesiz-



lik sorunumuz, daha tam olarak bir deflasyon riskimiz olmadigi
halde, TCMB'nin faiz politika oraninin asir1 diisiik seviyelerde
tutulmasiydi. Grafik 14 bu dongiiyli resmetmekte ve dahasi
dengesizligin sebebini teghis etmektedir. 2010-11 dénemin-
de TCMB Ortalama Fonlama Orani ile Reel Enflasyon Orani
arasindaki genis alan MB'nin {irettigi parasal fazlaliktan dog-
mustur. Bu parasal fazlaligin sonucunda 2010 ve 2011 yilla-
rinda, Tlrkiye'nin ortalama dogal/yapisal bilyiime oraninin
cok ustiinde, % 10’a yaklasan GSYH artiglarini yasadik.

2010-11’in ‘fazla’ biiytimesinin ardindaki nedene dair
aciklamalar politika yapicilar tarafindan son derece belirsiz
birakilmis olsa da, yumusak inis sdylemi giindeme oturdu.
Bu sdylem ayni zamanda 2010-11 ekonomik bilyiimesinin
saglikli olmadiginin icral dil tizerinden yapilan bir kabulil
idi. Ekonomik politika yapicilar yavaslama ihtiyaci hususun-
da hakliydi. Ciinkii, zaten teorik olarak giivenle 6ne siirmek
miumkindir ki, saglikli ve dogal bir ekonomik biiytimeyi en-
gellemeye calismak mantikli degildir. % 40’larda sisen bir
kredi hacmi genislemesi enflasyonun % 10 iizerine cikaca-
g1 ve eger yavaslamazsak % 20’ye dogru yol alacaginin
gostergelerinden birisiydi. Ac1 hatiralarla dolu olan enflas-
yon hafizasi1 heniiz silinmemis bir {ilke icin 6nemli ve gercek
bir endise nedeni dogmus oldu. 2011 sonrasinin hiikkiimet ve
hiikkiimet disindan gelen “ekonomi asir1 1sindi” ve “yavasla-
maliy1z” séylemi bu farkindaligin bir tezahiiritydii. Elbette,
bu kredi genislemesinde konut kredilerinin agirliginin fazla
olmasi, bir varlik balonu olusmasi riskinin artmakta olusunu
da gosteriyordu. Eger yavaslamasaydik, sermaye dagilimdaki
dengesizlikler birikecek ve biiylik ihtimalle gayrimenkul
agirlikly bir varlik balonunu beslemis olacaktik.

Faiz oranlarinin yiikselmesi istenmediginden, dogrudan
kredi kontrolleri ve maliye politikasi tercih edildi. Secili bazi
mallarda vergi oranlarn artirildi. Daha sonra makro-ihtiyati
tedbirler baslig1 altinda, ilk adimda bankacilik sektdrii gene-
linde bir toplam kredi hacmi siniri, ve sonraki asamada ise
muhtelif kredi tiirlerinde limit ve taksit sinirlarindan olusan
kisitlamalar baslatildi. Bu tedbirlerle birlikte paranin dola-
sim hiz1 yavaslamaya, yani ekonomi sogumaya basladi. 2012
sonu itibariyle potansiyelin altinda biiyiime menziline gir-
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mis oldugumuz anlasildi. Aslinda, eklememiz gerekir ki, bir
serbest piyasa mekanizmasi olan dalgali kur rejiminin calis-
masina izin verdigimiz icin dis ticaret dengesizligi de doviz
fiyatlar1 ayarlamalari tizerinden tehlikeli gidisata yiiz ¢evirdi.

Bu sirada Gezi Parki olaylari ile Turkiye politik bir gerilim
ve dalgalanma donemine girdi. 17-25 Aralik, 2014’in Yerel
Yonetim ve Cumhurbaskanlig1 Secimleri, 2015’in 1 Kasim'ina
kadar siiren asir1 gergin ve sarsintili politik glindem, cevre
tilkelerdeki politik ve ekonomik dalgalanmalar bizim yumu-
sak inisimize etki eden politik baglami kurdu.

Para politikas1 ise 2012-2014’tin yavaglama doénemin-
de en arkadan gelen faktoér oldu. 2012 baslangici itibariyle,
TCMB Ortalama Fonlama Orani ile Reel Enflasyon Orani ara-
sindaki aciklik yavasca olsa da kapanmaya yiiz tutmustur.
Toplam Sanayi Uretimi Caligan Kisi Bagina Uretim Endeksi
ile Ticaret ve Hizmet Istihdam Endeksi 2013 ve 2014 verile-
ri yayinlandiginda ve grafigimize eklendiginde, bu iki oran
arasinda ¢ok az bir fark kalacagini, birbirlerine oldukca yak-
lasacaklarini tahmin etmek miimkiindiir. MB'nin 2012 sonra-
sinda 2010-11 doénemine nispetle biraz daha siki durusunda
elbette Fed’in faiz artirim sdyleminin etkisi de vardi. En azin-
dan, Fed’in bu s6yleminin sonucunda MB'nin de daha gevsek
bir politika izlememeyi tercih ettigini sdylemek mimkindir.

Halbuki, MB Verimlilik Normunu takip ederek en 6nden
gelebilir ve serbest piyasanin otomatik dengelestirici meka-
nizmasinin faiz oranlar1 izerinden de calismasina miisaade
edebilirdi. Boylece vergi artiglar1 ve kredi kontrolleri tedbir-
leri gereksiz kilinabilirdi. Yavaslama sonucu olusan potan-
siyel alt1 bliylime oranlar ile 2010-2014/15 doénemine ait
biiyiime orani Tiirkiye'nin dogal bliylime orani olarak kabul
edebilecegimiz % 4-5 civarina doniis yapti. Bu tecriibemiz
para politikasinin ekonomik biiytime iizerinde orta ve uzun
vadede en iyi ihtimalle tesirsiz olugunun kanitiydi. Once %
10’a varan biiylime oranlar ile, hizli biiytidiglimiizii zanne-
derek kisa vadede kendimizi kandirdik. Sonra yumusak inis
politikalar ile bliylime oranlarini orta vadede % 3’lere dogru
cektik. Sonucta, son bes yillik siire icinde yapisal/dogal biiyii-
me oranimiz olan ortalama % 4-5 civar1 biiyiimeye ulastik.



Son tahlilde bir iilkenin reel, kurumsal faktérlerince belirle-
nen dogal biiyime oranina déniis yaptik. Kisacasi ve agikcasi,
hizli ekonomik biiyiime ve refah artisinin para politikasinin
piyasaya miidahale ve manipiilasyonlar ile tutturulacak ka-
dar kolay hedefler olmadig1 agiga cikti.

2009-2015 dénemine ait buradaki izaha dayali olarak, ve-
rimlilik normu TCMDB'nin politikasini yargilamada faydali
bir kilavuz olmaktadir. Norm makroekonomik bir istikrarsiz-
liga iligkin risklerin artis1 ya da azalisini resmeden gtli¢lii bir
gostergedir. Reel Enflasyon Orani ile TCMB Ortalama Fonla-
ma Orani arasindaki boélgenin genislemesi bir uyar: isareti
olarak goriilmelidir. Ve bu genisleme uzun bir siireye yayi-
lirsa biitiin ekonomiyi hastalandiracak kadar etkili bir varlik
balonu/balonlar: ihtimali gii¢c kazanacaktir.

1 Kasim secimleri sonrasi gelinen noktada, 2015 yilini
olagan {iistii ve neredeyse kayip bir yil olarak bitirmek {ize-
reyiz. 2015 yilsonu i¢in yayinlanacak yeterince iyi olmayan
makroekonomik performans gostergeleri olagantistii kosul-
larin varlig1 nedeniyle mazur goriilebilir. Ancak belirtmek
gerekir ki, 2016 yilinda da bliylime performansimiz potansi-
yelin altinda kalirsa politik bakimdan cazip olmayan bir du-
rumla karsilasacagiz. Bu ihtimale dayali olarak, Fed'in faiz
artirim kararlari verdigi bir donemde bile, TCMB'nin yeniden
bir parasal hizlandirmaciliga girismesi muhtemel senaryo-
lardan birisidir.

Sonuc Yerine: Bir Para Politikasi Cercevesi

Biiyiitk Moderasyon konut balonu ve c¢okiisl ile sona erdi.
2008 cokiisiinden sonra gelismis iilkelerin merkez bankalari,
Federal Rezerv, Avrupa Merkez Bankasi, ingiltere Bankasi ve
Japonya Bankas1 ‘geleneksel olmayan’ ve ‘olagandist’ para-
sal politikalar yiiriitmektedir. Olagandisi olmak mecburen bii-
tiintiyle keyfi politika izlemek anlamina gelir. Bu politikalarin
uzun vadedeki bagarisi veya basarisizligi onlarin hata olup
olmadiklarini aciga cikaracaktir. 1970 sonrasinin ekonomik
tecritbesi biitiiniiyle keyfi politika yonetimlerinin uzun va-
dede basarili olabilesinin pek mimkiin olmadigini 6gretir.
Sayet basarisizliklar kendisini gosterirlerse politika yapici-
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lar ve akademisyenler kurallara dayali ekonomi politikalari-
na ¢ok daha fazla dikkat kesilebilir. Simdiye kadar, gelismis
tilkelerin merkez bankacilar1 optimal bir para politikasinin
arayisi icinde olmuslardir. Fakat, bu optimalite herhangi bir
hiikiimet organinin veya merkezi planlama dairesinin sinirla-
11 disindadir. Milton Freedman'in 1969°da belirttigi gibi (ak-
taran Taylor, 2010),
Mevcut kanitlar —en azindan bilgi seviyesinin simdiki halinde- para poli-
tikasinin ince ayarlamalari ile ekonomik etkinlikte ince ayarlamalar yapa-
bilme ihtimali tizerine ciddi stipheler distiriir... Bu yiizden, keyff bir para
politikasinin yapabilecekleri tizerinde énemli sinirlar vardir, ve bu tarz bir
politikanin sorunlari iyilestirmekten ziyade daha kotti hale getirmesi yo-
niinde 6nemli bir tehlike de bulunur... Para politikasinin temel zorluklari
ve sinirlari esit bir kuvvetle mali politika icin de gecerlidir... ‘Bir sey yap’...
seklindeki politik baskilar kamusal eylemlerin mevcut dogasinda gercek-
ten cok giiclidir. Bu iki 6nciilden alinacak temel ders bu politik baskilara
yenik diismenin ekseriyetle faydadan cok zarar getirecegidir. En iyinin
cogunlukla iyinin dismani oldugu seklinde bir hayli 6nemli bir deyis var-
dir. Yapabilecegimizden daha fazlasini yapma tesebbiistiniin kendisi den-
gesizligi azaltmaktan ¢ok artiracak olan bir sarsinti olacaktir.

Mevcut kanitlar hdlen parasal miidahaleler ile “en iyi” so-
nuclari elde etme cabalar1 iistiine ciddi siipheler diisiirmekte-
dir. Bu yiizden, merkez bankalari fiyat sistemlerinin ‘iyi’ so-
nuclarini ‘en iyi’ sonuclar1 almak amaciyla engellememelidir.

Dogru para politikasi nedir?

Yukseltilmesi gereken asil soru budur c¢iinkii merkez banka-
larinin bagimsizlig tistiine bir tartigsma hicbir sekilde parasal
politikanin muhtevasi ile baglantili degildir. Merkez banka-
larina bagimsizlik vermek dogru politikanin yiritiilmesini
garanti altina almaz. Ciinkii bagimsiz bir merkez bankasi dahi
hatali bir politika izleyebilir. Fiyat seviyelerinin diismesine
izin verilmeli midir, eger verilmeli ise hangi gerekcelerle?
Merkez bankasi bir sifir enflasyon orani mi hedeflemelidir,
yoksa ekonomiyi tesvik etmek icin enflasyonu artirmali mi-
dir? Bir nominal gelir seviyesi mi veya bir istihdam seviyesi
hedeflemesi mi merkez bankalar: icin uygun goérevdir? Mer-
kez bankalarinin bagimsiz olmasini ifade etmek bu sorulari
cevapsiz birakmaktir.



Bu calismanin gosterdigi sonuca gore, fiyat istikrarinin
saglanmasi liberal agidan bakinca bir tiir ‘yetmez ama evet’
onay1ini alabilir. Bagka bir ifadeyle, fiyat istikrar1 verimlilik
normunun ardindan gelen ‘ikinci iyi’ olabilir ancak. Verim-
lilik normunu takip eden bir merkez bankas: makroekono-
mik istikrar ve ekonomik bitylimeye ¢ok daha fazla yardim-
c1 olabilir. Verimlilik normu gerek fiyat endeksleri gerekse
bireysel fiyatlarin parasal fazlalik ve kitliklarinin tesirinden
temizlenmesini saglar. Olmas1 gerektigi yerden parasal ne-
denlerle saptirilmamuis fiyatlar kilavuzluk gérevini miimkiin
olan en iyi sekilde ifa eder. Bu sayede, fiyatlar yalnizca reel
dinamiklerin sonucu ve nedeni olarak hareket ederek, piyasa-
lar geneline yayilan bir girisimsel hatalar demetinin olusma-
sin1 engeller. Tiketici tercihleri ile yatirim planlar1 arasinda-
ki uyum artar ve bundan ekonominin biitiin oyunculari fayda
goriir. Dogal olarak bazi yerel/bireysel isletme basarisizlikla-
11 ve iflaslar olusacaktir, ¢clinkli ekonomik aktdrler her zaman
en uygun ve milkemmel kararlar1 alamazlar. Ancak, verimli-
lik normunun takip edildigi bir ekonomide makroekonomik
seviyede bir dalgalanmaya kaynaklik edecek kadar biiyiik ve
hatali yatirim kararlar1 olugmayacaktir.

Kurallara dayali bir ekonomi politikas1 otomatik pilotun,
yani fiyat sisteminin etkinligini yiikseltir. Fiyat sistemi dog-
ru sinyalleri yeterince hizli bir sekilde iletmelidir. Verimlilik
normu ile Bagehot Kurali birlikteligi bir merkez bankasinin ya-
pabilecegi ise odaklanmasini saglar. Faiz oranlarini kontrol et-
mek ve bu dolayli yoldan da kredi tahsis isine karigmak mer-
kez bankalarin ve devletlerin {istiine vazife olmamalidir. Para
politikas1 marifetiyle ekonominin kazanan ve kaybedenlerini
belirlemek de ne ahlaki ne de ekonomiktir. Piyasanin kar ve
zarar disiplini bu a¢idan hem daha etkin hem de daha taraf-
sizdir. Dolayisiyla, Verimlilik Normu hukuk devleti ilkesine
ek olarak devletin tarafsizligi ilkesine de hizmet eder. Para
politikas: gelir/servet dagilimi tizerinde tesirde bulunma gii-
cinden arindirildig icin, merkez bankasi vatandaslarin hak-
s1z rekabete maruz kalmalarini ya da haksiz rekabet avantaji
edinmelerini miimkiin kilamayacaktir.

Merkez bankalar1 politika kurallarini kendi inisiyatifleriy-
le benimseyebilirler. Fakat bu durumda keyfl surette benim-
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senen kurallar yine keyfl surette terk edilebilir. Kurala sahip olmanin fayda-
lar1 ¢ok kisitli olacaktir. Greenspan'in Taylor Kuralini 6nce kendi takdiri ile
gbzetmesi ve sonrasinda kendi takdiri ile terk etmesi Biiyiik Moderasyon ola-
rak adlandirdigimiz basarili ekonomik performansin 2005 sonrasindaki yilla-
ra, yani uzun vadeye yayilmasini engellemistir. Daha iyi bir secenek olarak,
yasama meclisleri merkez bankalarina kurallar: empoze edebilir ve onlar1 pa-
rasal dengesizlikleri engellemekle gorevlendirebilir. Fakat en iyisi anayasal
seviyede baglayiciligi olan bir kurala sahip olmaktir. Bu anayasal tercih po-
litikanin keyfi yonetimini miimkiin olan en sert seviyede sinirlayacak, ve tam
da bu sayede, merkez bankalarini bir makroekonomik istikrarsizlik kaynagi
olmaktan korumanin ‘birinci en iyi’ yéntemi olacaktir.
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