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Faiz Keynes'in General Theory of Employment, Interest, and Money (Istihdam,
Faiz ve Paranin Genel Teorisi — 1936) kitabinda oldugu gibi, Keynes Once-
si cok sayida eserde de isim veren bir role sahiptir. Eugen Béhm-Bawerk’in
Capital and Interest’i (Sermaye ve Faiz — 1889), Knut Wicksell’in Interest and
Prices’1 (Faiz ve Fiyatlar - 1898), ve Gustav Cassel’in The Nature and Necessity
of Interest’i (Faizin Dogas1 ve Gerekliligi - 1903) hemen akla gelen eserlerdir.
F. A. Hayek’in Prices, Interest and Investment’indeki (Fiyatlar, Faiz ve Yatirim
- 1939) makaleler, Keynes'in kitabindan 6nce ve sonra yayinlanan, faiz oran-
larinin diretim planlarinin tiketim tercihleri ile koordine edilisinde oynadigi
kritik role odaklanir. Genel Teori klasik (ve Avusturyaci) diisiinceden faizin
esere isim verici roltintin haricinde énemli bir kopusunu temsil eder. Daha
dogrusu, bu kopus Keynesyen teoride piyasaca belirlenen faiz orani tarafin-
dan oynanan roliin dengesizlestirici olmasindan kaynaklanir.

Guniimiziin politika tartismalarinda, faiz orani yalnizca yakindan takip
edilen federal fonlar oraninin Federal Rezerv’in ayakta kalan yegane politika
hedefi olmas1 nedeniyle merkezi sahneyi isgal eder. (Bir ¢eyrek yiizyil énce,
Fed para arzini hedefleme yetenegini —veya hatta, belirgin bir sekilde 6nem
arz eden bir parasal biiyiikliigii teshis yetenegini de kaybetmistir.) Tam da pi-
yasa dis1 bir kurum niteliginde oldugundan, Federal Rezerv’in piyasaya karsi

* Roger W. Garrison, “Natural and Neutral Rates of Interest in Theory and Policy Formulation”, The Quarterly Journal of
Austrian Economics, Cilt 9, no 4, Kis 2006, ss. 57-68. Metnin orijinali icin bkz. http://mises.org/daily/2513
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cikan bir giicii sarf etmesi beklenir. Varsayima gore, aksi halde dalgalanma
doguracak olan piyasa giiclerine karsi hareket etmelidir. Keynesyen goriis
ile uyumlu olarak, piyasa faiz oranlari tasarruf ve yatirim kararlarini koor-
dine etmede basarisizliga ugrar. Bu basarisizlik tasarruf kararlarinin yalniz-
ca gelirlere dayali kilinmasi ve yatirim kararlarinin ise Keynes’in “hayvani
gidiiler”ince hiikiim altina alinmasina izin verilis ile gerceklesir. Daha ko-
tlsty, faizin yiiksek oranlari likiditeye yonelik fetisvari tutumlardan ve bunun
sonucundaki harcama noksanligindan kaynaklanir.

Bankalar aras1 odiingler icin gecelik oran olan federal fonlar orani, faiz oran-
larimi geneli itibariyle kontrol etmek iizere, azaltilabilir veya yiikseltilebilir. Fe-
deral Rezerv federal fonlar oranini harcamalari tesvik etmek ve ekonomiyi reses-
yona batmaktan korumak amaciyla diistiriir; Federal fonlar oranini harcamalari
bastirmak ve fiyat ve licretlerin yukariya dogru tirmanisini engellemek amaciyla
yukseltir. Keynesyen goriis ve merkez bankasi politikasi i¢in ima edilen rolii veri
aldigimizda, s6ziim ona “merkez bankacilik sanati
secmektir. Bu oran hem issizligi hem de enflasyonu engelleyen orandir.

» «

dogru” federal fonlar oranini

Teori ve politika gelistikce, “dogal oran” ve “noétr oran” terimleri, es an-
laml gibi goériunseler de, Keynesyen 6ncesi ve Keynesyen sonrasi diisiince
arasinda bir farklilig1 sunmaktadir. Her ne kadar, “dogal” ve “nétr” bazen ne-
redeyse birbirinin yerine kullaniliyor ise de, fiiliyatta énemli kavramsal bir
farklilik vardir: Dogal faiz orani piyasada bor¢lanma ve borg verme etkinligi-
nin bir sonucu olarak dogan ve ekonominin kaynaklarinin zamanlar arasinda-
ki tahsisatini yéneten bir orandir. Nétr faiz orani akilcil sekilde secilen para-
sal politika tarafindan piyasaya dayatilan ve zaman iistiindeki her bir noktada
ekonomik etkinligin genel seviyesini yonetmek iizere planlanan bir orandir.
Bu farklilik ve onun imalarinin bir kesfi, Federal Rezerv politika iiretiminin
simdiki durumu ve bir merkez bankasinin piyasa ekonomisi icin yarattigi
zorluklar1 anlama yolunda uzun bir mesafe kat edebilir.

Dogal Faiz Orani

Isvecli ekonomist Knut Wicksell tarafindan bu gekilde adlandirilan dogal faiz
orani ekonomik etkinligin temelinde yatan reel faktorleri yansitan orandir.
Butuntiyle 6zel sektdorden olusan bir ekonomiye isaret etmek iizere mak-
roekonomik terimlerle ifade edecek olursak, kaynaklarin tahsisini simdiki
tilkketim ile gelecege doniik yatirim arasinda ydnlendiren oran bu orandir.
Tasarruf ve yatirimi dengede tutmak suretiyle, dogal oran ekonomiyi siirdii-
rillebilir bir bliylime patikasi tistiinde yonlendirir. Yani, dogal oran tarafindan
yonlendirilen, tiikketilmeyen cari iiretim (reel tasarruf) ekonominin tiretici ka-
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pasitesini halkin tiiketimi erteleme istekliligi ile tutarli olacak sekilde giic-
lendirmek icin kullanilir.

Avusturyact ekonomistlerin elinde, dogal oran piyasa katilimcilarinin za-
man tercihlerini yansitan ve kaynaklari zaman boyutu iizerinde belirlenmis
liretim asamalar1 arasinda tahsis eden oran haline gelir. Bir asamanin ¢iktisi,
ekonominin tiretim siirecinin bu mantiki ve geneli itibariyle tasvir edici sunu-
munda, bir sonraki agama icin girdi olarak is gériir. Ekonominin sermaye yapi-
sinin zamansal boyutu Avusturyaci teoride anahtar bir makroekonomik degis-
kendir. Zaman tercihi basitce halkin zaman tizerindeki tercih edilen titketim
kaliplarina isaret eden dzet bir terimdir. Zaman tercihlerindeki bir diisiis artan
bir gelecege déniik olma anlamina gelir. Insanlar goniillii olarak, gelecekte-
ki tiiketim seviyesini artirmak amaciyla, su an daha ¢ok tasarruf etmektedir.
Onlarin artan tasarruflarl dogal faiz oranini disiiriir ve nihal ve son iiretim
asamalarindaki kaynaklar: serbest birakir. Bununla ayni anda, dogrudan aza-
lan bor¢lanma maliyetlerine déniisen daha diisiik dogal oran, ilk agama iretim
etkinliklerini daha karh kilar. Kaynaklarin gec tiretim asamalarindan ilk iire-
tim asamalarina dogru yeniden tahsisi ile, tiikketimin tercih edilen zamansal
kalib1 ekonominin iretim yapisinin yer acici bir intibakina déntistiiriiliir.

Dogal orandaki hareketler, kaynaklarin erisilebilirligi veya teknolojide de-
gisimler gerceklestigi zaman da ekonominin performansi icin énem arz eder.
Teknolojik bir ilerlemenin zaman tiiketici bir tiretim siirecini eskisinden ¢ok
daha verimli bir hale getirdigini varsayiniz. Gelecek tiiketim -hatta artan ge-
lecek titketim- artik simdiki tliketimden daha az bir fedakarlikla temin edile-
bilirdir. Insanlarin pazaryerindeki tercihleri teknolojik kazancin ne kadarinin
simdiki tiiketim (daha az tasarruf) ve ne kadarinin gelecek tiiketim {izerinden
gerceklestirilecegini belirleyecektir. (Gelecek tiiketim tercihlerinde, yeni tek-
nolojinin mevcudiyeti azalan tasarruflarin tesirini telafi etmekten daha fazla-
sin1 yapar.) Bu gecis dénemi esnasinda dogal orandaki bir yiikselis, Hayek’e
borclu oldugumuz bir terimle (1933, ss. 94 ve 179), Avusturyaci ekonomist-
ler tarafindan bir “faiz orani freni” olarak resmedilir. Faiz orani freni yeni tek-
nolojinin tatbik edildigi ve yeni teknolojinin, bu suretle, bu tatbik dénemi es-
nasinda dahi artan simdiki tiikketime izin verdigi orani/hizi bulmaya yardimci
olur. Envanterler iiretimin son asamalarinda azalisa gecer ve bazi kaynaklar
daha az zaman tiiketen projelere dogru yeniden yonlendirilir.

Ozet ifadelerle, dogal oran dengelestirici bir oran olarak gériiliir. Bu oran
simdiki ve gelecek tiiketici taleplerinin karsilanmasina y¢nelik kaynaklarin
mevcudiyeti hakkinda gercegi sdyleyen orandir. Bunu iiretim planlarinin tii-
ketimin tercih edilen kaliplar: ile uyumlu olmasina miisaade ederek yapar.
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Tanim geregi, dogal olmayan veya yapay bir faiz orani piyasa dis1 bir tesi-
ri yansitan ve zamanlar arasi tiiketim tercihleri ile zamanlar arasi yatirim
planlar: arasinda bir kopukluk yaratan orandir. Sayet Federal Rezerv diisiik
bir federal fonlar oranini hedefliyorsa bir siireligine hiikiim siirebilecek olan,
yapay surette disiik tutulan bir faiz orani, is diinyasina halkin fiili tasarruf
etme istekliligince gerek¢elendirilenden daha uzun planlama ufuklar: olarak
yansiyacaktir. Uretim ve tiiketim faaliyetleri arasindaki politika kaynakli bu
uygunsuzluk refah illiizyonu yaratir, fakat ekonomi genelinde bir ¢okiis sek-
lini alacak olan kag¢inilmaz bir piyasa diizeltmesi icin sahneyi hazirlar. Bu
Avusturyac iktisadl dalgalanma teorisinin esasidir. Bu uyumsuzluk ve so-
nuclanan hizli bilyime-sert ¢okiis ardilligl, “biiytimeyi tegvik etmek” ve “bii-
ylumeye yer agmak” olarak tanimlanabilecek, iki farkl1 ama baglantili politika
hedefinin bir sonucu olarak gerceklesebilir.

Biiylimeyi Tesvik Etmek

Federal Rezerv, temel piyasa kosullarinda bir degisikligin olmadig1 kosullar-
da, (diistik bir federal fonlar oranini hedefleyerek) faiz oranlarini asagiya ce-
kebilir. Degismeyen teknoloji, kaynak erisilebilirligi ve tiiketim tercihlerine
karsin, ticari firmalar yine de ucuz krediden faydalanmaya ydnlendirilir. Bil-
hassa ekonominin faize duyarh sektorlerinde, iiretim faaliyetleri daha karl
gorlintir. Ekonomi diistik faiz oranlarn tarafindan siirdiiriilemez bir biiyiime
patikasina yonlendirilir. Ucuz kredi politikasi, nihal olarak ekonomiye zararl
olsa da, politik bakimdan caziptir. Gériiniiste gii¢lii bir ekonomi, yeniden se-
cilmek isteyen gorev basindakiler i¢in, daima cazibeli bir arka fon yaratir. Eger
zamanlama dogruysa, gorintisteki ekonomik gii¢ piyasanin kendisi tarafindan
gercek bir zayiflik olarak agiga cikarilmadan 6nce, oylar hasat edilebilir.

Politik nedenlerle biiylimenin tesvik edilisi fenomeni “politik iktisadi dal-
galanmalar” tistiine biitiin bir literatiiri dogurmustur. Vurgu ister (Avustur-
yacl ekonomistlerin ifade edecegi gibi) kaynaklarin zamanlar aras: yanlis tah-
sisine, ister (anaakim makroekonomistlerin ifade edecegi gibi) enflasyon ve
issizligin art arda gelen nobetleri iistiine yapilsin, politik iktisadi dalgalanma
teorisi faizin tahrif edilmemis temel oranini makroekonomik sihhat ile tu-
tarli, ve politikanin bulastirdig: faiz oranini (ve para arzi bityiime oranlarini)
ise bliyiime ve ¢okils sekildeki bir makroekonomik rahatsizligin sorumlusu
olarak kabul eder. Hemen hemen secim dénemlerine denk diisen iktisadl dal-
galanmalar gecen yarim yiizyilin politik manzarasinin tamamlayici bir par-
cas1 olmaktadur. Constitution of Liberty (Ozgiirligiin Anayasasi - 1960) isimli
eserinde, F. A. Hayek Avusturyaci makroiktisat ile gliniimiizde Kamu Tercihi
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teorisi diye adlandirilan seyin bir terkibini biiyiime ve ¢okiisiin bu eko-poli-
tik dinamiklerini izah etmek icin énermistir.

Biiyiimeye Yer Acmak

Teknolojik ilerleme dénemlerinde, Federal Rezerv ekonomik biiyiimeye yer
acar, bunu teknolojideki iyilesmeler gerceklesmeden 6nce her ne faiz ora-
n1 hitkiim siriiyorsa bu orandan serbestce 6diin¢ arz ederek yapar. Boylece,
faiz oranlari, biiyiimeyi tegvik etme durumundaki gibi, aslinda diistirilmiis
degildir. Daha dogrusu, faiz oranlarinin yalnizca yikselmesine izin verilme-
migstir -Federal Rezerv’in yer agmasinin yoklugunda gerceklesebilecegi gibi.
Fiiliyatta, yer a¢ma politikas1 Hayek’in faiz orani frenini tesirsiz kilar. Verili
zamanlar arasi tercih ile, insanlar teknolojik ilerlemeye eslik eden kazanglarin
sadece bir kismini artan gelecek tiiketim seklinde kullanmayi tercih eder. Bu
kazanclarin en azindan bir kismini artan simdiki titketim seklinde kullanma-
y1 tercih edeceklerdir. Ve gelisen teknoloji veri iken, biitlin zaman boyutuna
yayilan kazanglar miimkiindiir. Insanlar simdi daha az tasarruf eder ve yine
de daha ¢ok gelecek titkketimin keyfini ¢ikarir. Yeni teknolojinin tatbik edildi-
gi dénem boyunca, miitesebbisler yatirimda kullanilabilir fonlar icin rekabet
ettikleri icin, dogal oran yiikselecektir. Iste bu sekilde, gecici olarak yiiksek
dogal oran ekonominin yeni teknolojiye intibak saglamasina izin verir. Bu
dogal oran halkin zamanlar arasi tercihleri ile tutarli olan bir seviyedir.

Yer agma politikas1 bu piyasa siirecini bozar. Faiz orani frenini tesirsiz kilar,
ve kaynaklari teknolojik ilerlemeden kaynakli biitiin kazanclarin miinhasiran
gelecek tiikketim gseklinde realize edilmesine neden olacak bir yénde, sayet piya-
sa glicleri yoluna ¢ikmazsa, tahsis eder. Fakat tiiketilebilir ¢iktinin ima edilen
zamanlar arasi kalib1 halkin zamanlar arasi titketim tercihleri ile catismada-
dir. Bu, gecis dénemi esnasinda tiiketici mallarina harcanan gelirlerin Federal
Rezerv’in gayretlerini karisiklik icine itecegi anlamina gelir. Bunu, onun yer
acma politikasinin asir1 yer agmay: gerceklestirdigini aciga cikararak yapar.

Her ne kadar, teknoloji kaynakli bitylimeye yer agmak icin kimi politik tes-
vikler olabilir ise de, bu politika uzun siire énce gézden diismiis gercek harca-
malar (real-bills) doktrini ile daha dogrudan baglantilidir. Federal Rezerv’in
kurulus dokiimanlar: saglam kredilendirmeyi kendi kendisini geri ddeyen
odiinglerle 6zdeslestirir. Bu saglam édungler tiretimi, dagitimi, ve perakende
faaliyetlerini finanse eder, ve bunun sonucunda, bu édiinclerin geri 6denisi
icin gelirleri tiretir. Kendi kendisini geri 6deyen 6diingler tiiketici kredileri
ile, veya daha ¢nemlisi, spekiilatif amaclar i¢in verilen krediler ile karsitlik
olusturur. 20. Yiizy1l'in ilk dénemlerinde genis kabul géren gercek harcama-
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lar doktrini bu kredilerin verildigi faiz orani hakkinda herhangi bir kilavuz-
lugu icermez. Soylendigi Uizere, yer acici, kendi kendini geri 6deyen krediler
tipik olarak yer a¢ma icin algilanan ihtiyactan, yani teknolojik ilerlemeden
once gecerli olan faiz orani tizerinden acilir. Fakat zaten gosterilmis oldugu
gibi, bu oran gereginden daha diisiktiir. Bu oran, insanlarin teknolojik ilerle-
meden kaynakl biitiin kazanci gelecek tiiketim geklinde kullanma tercihin-
de bulundugu, asir1 bir kosulda tam olarak ve ancak dogrudur. Geleneksel
fiyat teorisinde bir “kdse ¢6zimii” (corner solution) olarak adlandirilan bu
kosul belirgin bir sekilde imkansizdir. Elbette, simdiki tiiketimde bir artist
yansitan, daha yiiksek bir faiz oraninda, kendi kendisini geri ¢deyen krediler
(ve bu baglamda, diger krediler) icin talebe piyasanin kendisi tarafindan yer
acilacaktir. Federal Rezerv’in yalnizca faiz oraninin yeni piyasa dengeleyici
seviyesine yiikselisine izin vermesi gerekir.

Avusturyaci iktisadl dalgalanmalar teorisinin tarihsel bakimdan en énem-
li uygulamalar “biiylimeyi tesvik etmekten” daha ¢ok “biiylimeye yer acmak”
vakalaridir. 20. Yiizy1l'in ikinci on yili bir teknolojik ilerleme dénemiydi. Bu
dénem otomobillerin kitlesel tiretimi, ve elektrigin yaygin kullanima ge¢cme-
si ile birlikte, ev esyalar1 ve islenmis gidanin kapsamli pazarlanisini ihtiva
etmistir. 20. Yiizy1l'in son on yili ise benzer sekilde teknolojik ilerleme ile
hitkiim altina alinmisti -bu sefer internet ve dijital devrimin diger vechele-
rini ihtiva eden bir ekonomi. Bu iki dénemin her biri esnasindaki politika ta-
rafindan bulastirilan faiz oranlar tarihsel standartlara gére mecburen diistik
degildi, fakat bliytimeye yer acma politikasinin yoklugunda ortaya cikacak
olan orana kiyasla diistiktli. Avusturyaci teori bu iki dénemde de politika kay-
nakli yapay bir biiyimenin hakiki, teknoloji kaynakl: bir biiytimenin ustiin-
den silindir gibi gectigini 6ne siirer. Ancak, faiz oraninin yiikselmesine izin
verilmediginden, yani fdiz orani freni gercek harcamalar doktrinine baglilik
ile engellendigi icin, ekonomi siirdiiriilemeyecek olan bir bitylime patikasina
yonlendirildi. Bu yiizden, bu biliytime doénemleri kacinilmaz bir gekilde sert
cokisler tarafindan takip edildi.

Biliytimeyi tesvik ile bilylimeye yer acma arasinda yakin ve agikar bir ak-
rabalik vardir. Her iki senaryoda da, Federal Rezerv tarafindan savunulan faiz
orani ile dogal faiz orani arasinda bir yol ayrimi vardir. Bir vakiada, politi-
ka tarafindan piyasaya bulastirilan oran dogal oranin altina itilir; Digerinde
ise, dogal oran politika tarafindan bulastirilan oranin istiine yiikselir. Bu iki
senaryo ayrica asina oldugumuz iiretim imkanlar1 egrisinin yardimi ile de bir
digerinden ayristirilabilir. Bu egri, ekonominin kaynaklar: ve teknoloji du-
rumu verili iken, tiikketim ve yatirimin farkli kombinasyonlarini temsil eder.
Piyasa giicleri ekonomiyi tiretim imkanlar1 egrisi {izerinde halkin zamanlar
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arasi tercihleri ile tutarli olan bir noktada tutar. Bu muhakeme ekonominin
Keynesyen oncesi -ve ¢zellikle de Avusturyaci- tasavvurunu yansitir. Piya-
saca belirlenen faiz orani simdiki tiiketim ile gelecek tiiketim arasindaki bir
dengeyi tutturur. Bliyiimeyi tesvik etme politikas1 ekonomiyi tercih edilen
yatirim/tasarruf degis tokusundan uzaklastiran, ve daha az tiiketim ile daha
cok yatirimi gerektiren bir noktaya dogru siiriikleyen kotl talihli bir teseb-
biistiir. Bitylimeye yer agma politikasi da benzer bir sekilde kotii talihlidir,
ama teknolojik ilerleme iiretim imkanlar1 egrisini yukariya dogru ittigi za-
man bdyledir. Dogal faiz oraninda gegici bir artis1 gerektiren normal piyasa
glicleri ekonomiyi yukariya dogru kayan egrinin iistlinde bir noktaya tasir.
Bu nokta daha cok tiiketimi ve daha ¢ok yatirimi temsil eder. Degismemis
kalan bir faiz oraninda biiyiimeye yer acama politikas1 ekonomiyi yukariya
dogru kayan egri listiinde yatirim eksenine paralel bir noktaya tasima amach
kétd talihli bir tegebbiistiir. Bu nokta ekonominin teknolojideki ilerlemeye
intibaki esnasinda artan tiiketime miisaade etmeyen bir noktadir.

Kisacasi, dogal faiz orani yapay biiyiime ve siddetli ¢okiislerden kaginan
orandir. Verili kaynaklar ve teknoloji ile, ekonomiyi siirdiirtilebilir bir biiy-
me patikasinda tutan orandir. Artan kaynaklar veya ilerleyen teknoloji ile,
yeni bilyime patikasina intibaki yéneten orandir.

No6tr Faiz Orani

Avusturyac teorinin bakis acgisindan, faiz orani politikasinin modern tartis-
malarina dair dikkate deger olan sey, zamanlar aras: tercihler ve bu tercihler
sonucu olusan titkketim ve yatirim arasi degis tokustan herhangi bir bahsin
topyekiin yoklugudur. Fakat, zamanlar arasi kaynak tahsisine dair ilgi eksikli-
gi anaakim makroiktisadin gecen birka¢ on yil boyunca gelisimi ile tutarlidir.
Keynes tiiketim ve yatirim harcamasi arasinda oéncelikli bir ayrim yapti. Bu
ayrimi, bilyiik 6lciide psikolojik giicler (“hayvani duygular”) tarafindan yon-
lendirilen yatirimin biiytikligiiniin temel itibariyle istikrarsiz olmasina kar-
sin, tiikketim blyuikliginin gelirin istikrarli bir fonksiyonu oldugunu iddia
ederek yapti. Bu tiiketim-yatirim ayrimi ve bu ayrimin gerekcesi Keynesyen
devrim icin merkezi énemdeydi. Monetarist karsidevrim yatirim kararlarini
renklendirebilecek psikolojik faktérlerin 6nemini giiclii bir sekilde kiiclimsedi,
ve fiilen tiiketim-yatirim degis tokusunun kendisine goziinii tamamen kapatti.
Bu iki biiytikliik 6zet olarak “cikt1” diye ifade edilen ve miibadele denkleminde
Q ile temsil edilen kapsayici bir bitytklikte birlestirildi. Bu asirlik denklem,
MV=PQ zaman boyutunda heterojen olan bir Q i¢in yer birakmaz. Bunun yeri-
ne, dikkati toplam harcamadaki (PQ) degisimlere ve bu degisimlerin fiyat sevi-
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yesi degisimleri (AP) ve reel iiretim (AQ) seviyesindeki degisimler arasindaki
béliimlenisine yénlendirir. Bu baglamda (ve diger pek ¢ok baglamda), temsili
bir karar biriminin tek malli bir ekonomide faaliyette bulundugu, daha yakin
tarihli yeni klasik modeller monetarizme giiclii bir aile benzerligi tasir.

Reel uiretime yonelik odaklanma bu tretimin tiiketim mallar1 ve yatirim
mallar1 arasindaki ayrimini karanlik bélgede birakir. Daha da derin bir sekil-
de, karanlikta birakilan sey, tiretimin zamanlar arasinda belirlenmis olan bir
yapisinin Avusturyacl ingsasidir. Dogal fdiz oraninin kendisine dayali olarak
dogdugu temelin bizzat kendisi, modern yiiksek seviyede toplamlara dayali
makroekonomik teori kurulumunda biitiinliyle namevcuttur.

P ve Q’ya dayali olarak teori kurulumundan enflasyon ve issizlige dayali
teori kurulumuna (ve politika formiilasyonuna) gecis yalnizca kisa bir adim-
dir. Anlaml degerlendirme noktasini “sifir enflasyon” ve “tam istihdam” ola-
rak kabul etmek, ekonomideki asag1 yonlii ve yukar1 yonlu talep baskilari
arasindaki kritik bir ayrimi ¢ne siirer. Toplam talep asir1 gii¢lii oldugunda,
gosterge PQ’ya kars: yiikseltici baski fiyat ve licretlerin yiikselmesine neden
olur, cikt1 seviyesi tam istihdamin arz yénlii kisiti tarafindan sinirlanmistir.
Toplam talep asir1 zayif ise, gosterge PQ’dan asag1 yonlil cekis Uretim ve
istihdam seviyelerinin diismesine neden olur, fiyatlar ve ticretler agag1 yonlii
harekete “yapiskan” oldugu halde. (P ve Q'daki hareketlerin bu kalib1 Keynes-
yen teori kurulumunun karakteristigi olan s6ztim ona L seklindeki toplam arz
egrisini vurgulayan seydir.)

Eger toplam yiikselme ve azalma kati bir “su ya da bu” énermesi ise, bu
tlr teori ingsasinin politika implikasyonlar1 net olacaktir: Sayet Q, anormal se-
viyedeki bir yiiksek issizlik oraninca kanitlandig1 gibi, azalmakta ise, su halde
toplam harcama (MV) (federal fonlar orani diisiiriilmek suretiyle) giiclendiril-
melidir. Eger P yiikseliyorsa, su halde (federal fonlar orani yiikseltilmek sure-
tiyle) toplam harcama zayiflatilmalidir. Fiilen, elbette ki, issizlik ve enflasyon
iki sorunu Federal Rezerv’in politika yapim komitesinin dikkati icin bir dige-
riyle rekabet eder. Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) diisen faiz oranlari
ile yiikselen faiz oranlar1 arasinda bir dengeyi tutturmak zorundadir. Eger bir
sorunun digerinden daha ciddi veya daha baskin oldugu degerlendirilir ise,
Komite federal fonlar hedef oranini diisiirebilir veya ytikseltebilir. Zamanla,
FOMC'un enflasyona ve igsizlige karsi savas gayretleri federal fonlar oranin-
daki degisimlerin bir ardilligini dogurur.

Greenspan'in ilk yillar1 (1987-1993) siiresince federal fonlar oraninin fi-
ilen izledigi yol Stanford Universitesinden John B. Taylor (1993) tarafindan
takdim edilen basit bir denklem ile tasvir edilmistir.
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r = p+0,5q+0,5(p-2)+2

r hedeflenen federal fonlar oranidir, p 6nceki yila ait enflasyon oranidir, ve q
fiili Giretimin tam istihdam {iretiminden sapis yiizdesidir. Taylor'un kendisi
denklemi iiretimin (q) yerine geliri (y) kullanarak yazar, fakat y'yi reel GSYIH
tabirince tanimlar. Fiilen, y g'nun bir 6l¢imiidiir. Bu basit denklem daha da
basit sekilde sdyle yazilabilir:

r = 1,5p+0,5q+1

fakat orijinal ifade daha cok sezgisel cazibeye sahiptir. Denklem Federal
Rezerv’in zimni hedefinin “tam istihdam” ve “% 2 enflasyon” oldugunu ileri
slirer. Eger ¢=0 ise (yani, tam istihdamdan sapis yoksa) ve p=% 2 ise, su halde
rnin % 4’e esit olacagina dikkat ediniz. Bu ise, hedeflenen federal fonlar ora-
ninin (% 2 olan) enflasyon oraninin yiizde 2 puan daha iistiinde olmasidir.
0,5'lik iki katsay1 issizlik ve enflasyon sorunlarina genel itibariyle esit énem
verir. Elbette, belirli durumlarda, bu sorunlardan birisi digerinden daha sid-
detli olabilir -p ve g'nun fiill degerlerince isaret edilebilecegi gibi. Béylece,
hedeflenen federal fonlar orani, yiiksek ve negatif bir gnun varliginda diistik-
tlir; Yitksek bir p’nin varliginda ise yiiksektir.

Federal Rezerv’in (issizlik ve enflasyona Kkarsi) iyicil savas a¢gmasi icin
gerekli keyfl takdir Milton Friedman tarafindan savunulan bir Parasal
Kural'in benimsenmesi ile tezat olusturur. Bu kurala gore, Federal Rezerv
para arzini ekonominin % 2-3’liik uzun vadeli biiyiime oranina yaklasan ya-
vag ve istikrarli bir oranda yil boyunca artirilmalidir. Friedman'in muhake-
mesine gore, Parasal Kural'dan sapislarin iyilik yapmaktan ¢ok zarar vermesi
daha muhtemeldir. Fakat Federal Rezerv politikasinin modern tartismasi éne
slirer ki, uygun federal fonlar orani her bir FOMC toplantisinda issizlikle sa-
vas ve enflasyonla savas arasindaki dogru dengeyi tutturan bir orandir. Sayet,
bagarili bir savastan sonra, Federal Rezerv’in hedefleri fiilen gerceklestirilmis
ise, su halde (6rnek hesaplamamizdaki % 4’liik) nétr oran ekonomiyi ne enf-
lasyon ne de issizlikle tehdit eden bir orandir.

Wicksell tarafindan tanimlanan ve Avusturyaci ekonomistlerce benim-
senen dogal oran gibi, nétr oran da tiiketim ve yatirim kombinasyonlarini
resmeden bir tretim olanaklar1 egrisinin yardimi ile tasvir edilebilir. Notr
oran Orneginde, 6ncelikli kayg1, egri boyunca hareketler veya bir egriden di-
gerine dogru ayarlamalar hakkinda degildir. Daha ziyade, kayg1 verili bir egri
iistiinde fiilen kalmaktir. flgi Q'ya yéneliktir, onun tiiketilebilir ¢ikt1 ile ya-
tirim arasindaki béliimlenisine degil. Ekonomi, egrinin altindaki bir sahada
dinlenmek {izere, durgunluk veya buhrana dogru kayabilir. Ya da kendisini,



42 | Roger W. Garrison

(nominal) harcamadaki hareketler ile, enflasyonist bir dongiiye ydnlendire-
bilir. Bu tarz ice ve disa dogru salinima egilimli bir ekonomi hemen hemen
egriye ortogonal olan hareketler sergiler. Federal Rezerv politikasinin amaci
egriden uzaga herhangi bir ters hareketi engellemek ve sonra, nétr bir federal
fonlar oranini siirdiirerek, bu tiir herhangi bir hareketi kisit altina almaktir.

Federal fonlar oranini enflasyon ve igsizlikle baglantilandiran denklem ¢a-
buk bir sekilde Taylor Kurali diye bilinir hale geldi. Ancak bu Friedman’'in Pa-
rasal Kural'l ile ayni anlamdaki bir kural midir gercekten? Daha genel olarak,
Taylor Kurali tasvir edici, 6n goriicii, veya tavsiye edici olmali midir? Bu so-
ruya kisa cevap -ve cok sayida politika tartismasinin zimnen altini ¢izen ce-
vap: Her ticl de gecerlidir. Orijinal 1993 Taylor makalesi bu goris i¢in temeli
sunar. Taylor’a gore (1993, s. 197; vurgu bana aittir), onun “hipotetik ama
temsili politika kurali... gecen dénemin Fed politikasini sasirtict bir sekilde
dogru surette tasvir eder” (vurgu eklenmistir). Taylor fiili federal fonlar ora-
nini (1993’te bitmek tizere) 6 y1l boyunca takip eder ve zaman profilini grafik
tizerinde Taylor Kurali ile kargilagtirir. Iki profil arasindaki farklilik sasirtic
sekilde ¢ok azdir. Yakin uyum o6ne siirer ki, enflasyon ve igsizlik hakkindaki-
lerin 6tesindeki degerlendirmeler ufak bir éneme sahiptir. Taylor fiill FOMC
politikasinin Taylor Kurali politikasindan yegane énemli sapisindan bahse-
der. Bu sapis borsanin ¢oktiigii ve Federal Rezerv’'in federal fonlar oranini
yliksek likidite talebini karsilamak {izere diisiirdiigii 1987 dénemidir.

Boylece, cokiisler ve miiteakip yliksek likidite talepleri bir yana
koyuldugunda, Taylor Kurali Federal Rezerv politikasini tahmin etmek i¢in
ise yarar bir temel gibi gértntir. Fakat Kural, Friedman'in Parasal Kurali'nin
niyetlendigi gibi, ayn1 zamanda tavsiye edici kilinabilir mi? Iste bu noktada,
filozoflar1 yiizyillar boyunca zorlayan bir sorunu, Humecu var olan-olmasi
gereken arasl farki kapatacak bir kopriiye ihtiya¢ duyariz. Fakat Taylor gorev-
den kagmaz. Ilgili pasaj biitiinii itibariyle iktibas edilmeyi hak eder. Kural'da
iyilestirmelere yol acan bir 6grenme egrisinin olacagini kabul ettikten sonra,
tasvirin nasil olup da tavsiyeye déniisebilecegini 6ne siirer.

Sayet politika kurali gecen yillardaki fiilt Federal Rezerv davranisini tasvire ¢ok yaklasirsa, ve

FOMC duyeleri bu performansin iyi olduguna ve gelecekte farkli bir kosullar seti altinda dahi
tekrarlanmasi gerektigine inanirlarsa, su halde bir politika kurali gelecek tartismalar icin bir

kilavuzluk saglayabilir. Bu, FOMC iyeleri degistigi zaman bilhassa 6nemli olabilir. Béyle bir po-
litika kural gelecek FOMC’lar icin bir kilavuz haline gelebilir (Taylor 1993, ss. 208-09).

Bu mantikla, orijinal Taylor Kurali Federal Rezerv politikasinin bir “dene-
yerek 6grenme” yaklasimi icin bir baslangi¢ noktasi olur. Ve sdylendigi gibi,

1987'deki gibi, ara sira gerceklesen cokiisler Kural'in kendisinin énemli kusur-
lar1 olabileceginin kaniti olmaktansa anormal sapislar olarak degerlendirilir.
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Friedman ve Taylor’a Bakis

Monetarizmin zirve giinlerinde bile federal fonlar orani bir hayli hareket-
liydi. Ancak oran bu yillarda, yaklasik olarak 1979-1982 arasinda, banka re-
zervlerinin hacmine yonelik dikkat ile, ve rezervler ile nakit para hacminin
bir adim Otesine, en temel parasal biiyiikliik M1’e bakarak degisiyordu. Asil
hedef, tipik surette M1’de % 5-9 arasi bir yillik degisim olarak, para artis ora-
n1 idi. 1970’lerin son yillarinin ¢ift haneli enflasyonu iizerine, federal fonlar
orani, M1'i hedef bliytime yolunda tutma gayretiyle, % 10 ile yaklasik % 20
arasinda degisim gosterdi. Bu gayret yine de kahramanca olmaktan uzakti.
Federal Rezerv hicbir zaman fiilen Friedman'in Parasal Kurali'n1 benimseme-
di ve bu kurala itaat etmedi. Bunun yerine, periyodik surette, bir oranlar ara-
l1g1 olarak yeni bir para biiyiime hedefi duyurdu, ve sonra siirekli bir sekilde
bu aralig list sinirini agsmak suretiyle 1skaladi.

Federal Rezerv’in para biiytime oranini tutturma basarisizlig1 ve, para ve
getirili varliklar arasindaki farklilig1 bulaniklastiran regiilasyon cevresindeki
onemli degisikliklerle birlikte, monetarist deney sona erdi. Net olarak tanim-
lanmig bir para arzi olmadigindan, para arzi bilytime hedeflemesi faiz orani
hedeflemesi lehine terk edildi. Fakat Parasal Kural'a bir karsilik olarak hizmet
goren, hilesiz (bona fide) bir Faiz Orani1 Kurali yoktu. Politika toplantilarin-
daki tartigsmalar giincel issizlik istatistikleri ve muhtelif fiyat endeksleri ile
bilgilendiriliyordu. Ancak, politika degisiklikleri gelecekte hiikiim slirmesi
beklenen piyasa kosullarina dayal: olarak yapilmak zorundaydi. Uygulamada,
FOMLC veri ve kurallardan ziyade, endise ve korkularla mesgul oluyordu.

Gayet iyi bilinir ki, eger FOMC asir diisiik olan bir federal fonlar hedefi
secerse, enflasyon hakkinda kaygilar var olacaktir; Ve eger asir1 yiikksek olan
bir hedef secerse, issizlik hakkinda kaygilar var olacaktir. Amag, bu durumda,
endiseleri bir dengeleme gayesi olacaktir. Federal Rezerv esit kaygili federal
fonlar oranini bulmak zorundadir. N6tr oranin ifade ede geldigi sey iste budur.

Lakin simdi kimin endiseleri énem arz edecektir? Finansal piyasalardan
yayilan endiseler mi? Finansal piyasalardaki islemciler faiz oranlarinin asi-
1 dusiik veya asir yiiksek olmasindan endise duyabilirler -fakat esas ola-
rak Federal Rezerv’in gelecek eylemleri hakkinda implikasyonlardan &tiirii
Fed oranlan yiikseltecek midir? Ya da daha disiik mi belirleyecektir? Notr
federal fonlar orani, bu durumda, finansal piyasalarin federal fonlar oraninin
su ya da bu yonde degismesinden &tiiril net bir endiseye sahip olmamasina
neden olan orandir. Fakat, eger Federal Rezerv politikasinin temelini olus-
turan dengeleyici eylem bu ise, su halde, hem Fed ve hem de finansal piya-



44 | Roger W. Garrison

salar bir aynalar evinde yasamaktadir, 6diin¢ piyasasinin her bir tarafindaki
eylemler diger taraftaki eylemlere dair beklentilerce yonlendirilir. Federal
Rezerv’in politika yapimi ve finansal diinyanin Fed'i takip edisi, Keynes’'in
giizellik yarigsmasinin dinamiklerine benzer. Bu giizellik yarismasinda amag
kazanan yarismaciyi bagkalarinin muhtemelen gercek giizellik olarak gorece-
gi seye dayali olarak se¢mektir. Modern zamanlarin nétr orani ancak bu an-
lamda gercekten nétr orandir: Bu oran fikirlere dair fikirler olarak aciga ¢ikar
ve, aksi halde olacag: sekilde, ekonomik gerceklige bagl degildir.

Taylor Kurali, Federal Rezerv nétraliteye dogru ilerlemeye calistik¢a, fede-
ral fonlar oraninin zamansal kalibini hakkiyla tasvir edebilir. Fakat ge¢misin
bu tasvirini gelecek icin tavsiye olarak kabul etmek merkez bankacilig1 sana-
tin1 bir bilime déniistiirmez. Goériintiste notr olan bir oranin devamli olarak
boyle kalacagina inanmak teori ve tecritbeden ziyade inanca dayali olmaktir.

Avusturyaci Bir Perspektif

Notr orani dogal oranla uyumlu bir ¢izgiye cekmeye neden olan bilinen her-
hangi bir piyasa mekanizmasi var midir? Yani, enflasyon ve issizlige dair ya-
rim yamalak endiselerin siirdiiriilebilir bliyiime ile tutarli olan faiz oranlari-
na bir sekilde déntsebilecegine inanmak icin bir neden var midir? Veya notr
oranin (esit kaygi oraninin), (slirdiiriilebilir biiyiime ile tutarli olan) dogal
oranin altinda kalmas: hayli olas1 midir? Federal Rezerv, ozellikle Greens-
pan donemi esnasinda, surdirilebilir biiytime hakkinda siklikla kayg: dile
getirmis olsa da, bu sonucu garanti eden veya hatta piyasalari bu dogrultuda
diirten bir faiz orani kurali yoktu. Taylor Kurali enflasyon ve issizlik degis to-
kusuna gore bicilip dikilmistir. Sadece P ve Q ile ilgilenir, Qnun (¢iktinin) C
(tiketim) ve I (yatirim) arasindaki ayrim ile ilgilenmez.

Kanit sunu gosterir ki, notr oranin dogal oran olmasi muhtemel degildir,
ve bu ytiizden, esit kaygi orani kendisi tistiinde kaygilanilmasi gereken bir sey-
dir. Finansal piyasalar ne bir oran tirmanisi ne de bir oran indirimi bekleme-
diginde bile, ekonomi siirdiriilemez bir oranla biiyiiyor olabilir. Giirbiiz bii-
yime ile finansal balonlar arasinda ayrim yapmanin yerinde bir yolu yoktur.
Bob Woodward (2000, s. 217) bu hususu 1990’larin biiylimesi ile baglantili
olarak one siirer. “Siz tam da onun icindeyken, bir balonun icinde oldugumuzu
belirlemenin hi¢cbir mantikli yolu yoktur. Balon ancak patladiktan sonra algi-
lanmistir.” Taylor Kurali'na inanca dayali “karanlikta 1slik calan” karakterine
baglilig1 veren sey, nétr ve dogal oran arasindaki bu yol ayrimidir.
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Son olarak, biiytimeyi tesvik etmek ile bitylimeye yer agcmak arasinda ya-
pilan baslangic¢taki ayrim, Taylor Kurali'nin anlamliligina daha ileri stipheler
diisiiriir. Federal Rezerv kuruldugundan bu yana, en dikkate deger genisle-
melerin ikisi bilylimeye yer acma ve bu yiizden ¢ok az veya sifir enflasyon
dénemleriydi. Hem 1920’lerde hem de 1990’larda, teknolojik gelismeler ve
bunun ima ettigi verimlilik artisi, aksi durumda Federal Rezerv’in faiz orani
ve bu yiizden para arzi politikalarinin bir sonucu olarak gerceklesecek olan
genel fiyat enflasyonunu biiylk 6lciide dengeledi. Taylor'un p’si kontrol al-
tinda tutulmustu, ve g’su bekleyen bir sorun isareti vermemisti. Bir esit endi-
se orani seklindeki faiz orani nétralitesi kolayca siirdiiriildii -hem de yukari
veya asagl yonli harekete dair ¢ok az kaygi ile ya da hi¢ kaygi duyulmaksizin.
Fakat, unsurlarina ayrilmis Q’su ile Avusturyaci teori gosterir ki, (¢liriik reel
harcamalar doktrinince dikte edildigi sekliyle biiylimeye yer ac¢isin) iste bu
kosullarinda, faiz oranlar1 dogal oran ile ¢catigma halindedir. Uretim siirecinin
asir1 gelecege dontiik oryantasyonu siirdiriilebilir biiyiime ile tutarsizdir.

Avusturyaci teori bir nétr oran olarak, Taylor Kurali yerine tavsiye edi-
lecek bir dogal oran niyetine, herhangi bir Hayek Kuralini ¢énermez. Daha
dogrusu, Avusturyaci teori bankacilik isinin merkezilestirilmesinin piyasayi
dogal orani bulma yeteneginden mahrum biraktigini 6ne siirer.
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