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oz

Para politikasi; parasal biiyiikliiklerin ayarlanma ve etkilerinin piyasalara yansima hizi,
ekonomik kosullara hizli adaptasyonu, merkez bankalarinin bagimsizligi, iletisim
yoluyla karar birimlerinin beklentilerini sekillendirme giicii gibi nedenlerle tercih edilen
ve parasal biyiikliiklerin kontrolii yoluyla makroekonomik istikrara katki saglayan
uygulamalar biitiiniidiir. Ara¢ olarak kullanilan parasal biiyiikliklerin ekonomik
degiskenleri hangi yonde, ne dl¢lide ve hangi kanallarla etkiledigi makroekonominin en
onemli tartigma konularindan biridir. Kisa ve uzun dénem ayrimi bir tarafa birakilirsa
para politikasinin etkilerine yonelik yaklasimlar, paranin reel degiskenleri etkiledigini
savunanlar ile paranin sadece fiyatlar genel diizeyini etkiledigini savunanlar olmak tizere
iki ana grupta toplanabilir. Para politikasi agisindan tek sorun paranin notr olup
olmamasi degil, ayn1 zamanda hangi parasal biiyiikliiklerin kontrol altinda tutulmasi
gerektigi ve soz konusu degiskenlerin diger ekonomik degiskenlerle nasil bir etkilesim
halinde oldugudur. 1980°li yillardan itibaren uluslararasi para rejiminin degismesi,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, finansal ara¢ ¢esitliliginin ve erisilebilirligin
artmasiyla birlikte para politikasina fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrari saglama
gorevi de yiiklendi. Para politikasi iizerine tartigmalar giiniimiizde de giincelligini
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The Evolution of Monetary Policy: From the Classical View to New
Consensus-Based Macroprudential Monetary Policy Tools

ABSTRACT

Monetary policy offers advantages such as rapid adjustment of monetary aggregates and

their rapid reflection on markets, adaptation time to economic conditions, independence

from political pressures and the power to shape the expectations of economic agents.

Various schools of economics have adopted different approaches in analyzing the

effectiveness of monetary policy. However, leaving aside the distinction between short-

run and long-run, approaches to the effects of monetary policy can be broadly

categorized into two main groups: those who argue that monetary policy affects real

variables and those who argue that it affects only the general level of prices. The issue is

not only whether money is neutral, but also which monetary aggregates central banks Keywords

should control and how these variables interact with other economic factors. The debate Monetary Policy,
on monetary policy continues to be topical and profound to day with the developments New Consensus,

in the financial system. In this study, the theoretical discussions of the main Macroprudential
macroeconomic schools on monetary policy, the reflections of these discussions on Policy Tools.
policy implementations, and the changes in the objectives and instruments of monetary

policy due to the recent global financial crisis are discussed with a historical and JEL Classification
analytical approach. E00, E52, ES8, B20

1. Giris

Para politikasi, zamana ve duruma gore Oncelikleri degisebilen ekonomik amaglarin
gerceklestirilebilmesi amaciyla, merkez bankalarinin para ve kredi hacmini belirlemek iizere
cesitli parasal biiytlikliikleri kontrol etmeye yonelik faaliyetlerini kapsar. Etkin ¢alisan bir para
politikas1 makroekonomik istikrara katki saglayarak, maliye politikasinin orta ve uzun vadeli
biliylime ve verimlilik artis1 konularina odaklanmasina destek olur. Paranin reel ekonomik
degiskenler iizerindeki etkileri, bu etkilerin hangi degiskenler araciliiyla ve ne kadar stirede
gerceklesecegi, olusan etkilerin uzun donemde kalict olup olmadigr uzun yillardir
iktisatgilarin iizerinde en ¢ok tartistign konulardan biridir. Iktisadi analiz tarihinde para
politikasi iizerine siliren tartigmalarda bazen birbirini destekleyen, bazen de birbiri ile ¢elisen
goriigler ortaya atildi. Aslinda birbiriyle farkli sonucglara ulagsan ve diger goriisleri teorik
temeller cercevesinde cliriitmeye c¢alisan her bir goriis, tarihsel siire¢ i¢inde karsit goriisiin
eksikliklerini gelistirilen modern yaklasimlarla revize etmesine katki saglayarak para
politikasinin gelismesine hizmet etti. 1980°li yillardan itibaren bilgisayar ve matematik
alanindaki gelismeler, ¢ok degiskenli karmasik modellerin kurulmasina imkéan saglayarak,
teorik goriislerin gercek hayat verileriyle uyumlulugunun test edilmesine ve para politikasinin

gelismesinin daha da hizlanmasina katkida bulundu.
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Para teorisi alanindaki akademik c¢alismalar politika uygulayicilar igin rehber
niteligindedir ve oOzellikle gelismis {llkelerde merkez bankalar1 para politikasint teorik
gelismeler dogrultusunda sekillendirir. Ancak gergek hayatta zaman zaman iktisat teorisinin
ongoremedigi 1929 Biiyiik Buhrani, petrol soklari, finansal krizler gibi sok niteligindeki
olaylar yasandi, bu olaylar karsisinda ¢6zlim liretemeyen para politikast hem uygulama, hem
de teorik alanda devrim niteliginde sayilabilecek kirilma noktalarina sahne oldu. Para
politikasinin o anki giiciinii yetersiz kilan ekonomik soklar, teoride ihmal edilen degiskenlerin
analizlere dahil edilmesini, degisen ve gelisen kosullar karsisinda para politikasinin daha
esnek hale getirilmesini zorunlu kildi. Sadece Onceden Ongoriilemeyen olaylar degil,
kiiresellesen finansal sistemde uluslararast sermaye akimlarimin artmasi, yeni finansal
araclarin ortaya ¢ikmasi, dolayli altin para sisteminin yikilmasindan sonra ulusal paralarin

degerindeki dalgalanmalarin artmasi, para politikasi uygulayicilarin isini zorlastirdi.

Klasik goriiste para sadece fiyatlar genel diizeyini etkiler ve reel degiskenler iizerinde
etkisizdir. Klasiklerin bu sonuca ulasmasinda; o donem gecerli olan altin para sisteminde para
arzinin kontrol edilebilir bir degisken olmasi, tiim piyasalarda tam rekabet sartlarinin gegerli
olmasi, faiz oraninin parasal faktorler tarafindan degil reel degiskenler olan yatirim ve tasarruf
tarafindan belirlenmesi, miktar teorisinde paranin dolanim hizinin sabit olmasi varsayimlari
kilit rol oynamaktadir. Devletin ekonomiye miidahalesini gerekli kilan 1929 Buhrani, Klasik
goriisiin gdzden diismesine ve aktif iktisat politikalarinin gerekliligine inanan Keynes’in 6n
plana ¢ikmasina neden oldu. Keynes’in sisteminde piyasalarda tam rekabet sartlarinin gecerli
olmamasi, iicret ve fiyatlarin asagi dogru katilifi, faiz oraninin para arzi ve talebi tarafindan
belirlenmesi, spekiilatif amacli para talebinin varli§i, para politikasinin reel degiskenleri

etkilemesiyle sonuglanir, ancak likidite tuzaginin varligi bu etkiyi sinirlar.

1970’lerde yasanan stagflasyon olayinin Keynesgil sistem dahilinde agiklanamamasi,
Klasik goriisi giiniin sartlarina gore gelistiren Milton Friedman ve Monetarist goriisi
giiclendirdi. Friedman uyarlanabilir beklentiler kavramini iktisadi analize kazandirarak, arz
soklarina bakilmaksizin uzun donemde issizlik ve enflasyonun bir arada nasil
yasanabilecegini agikladi. Klasik miktar teorisindeki sabit dolanim hiz1 yerine istikrarli bir
dolanim hiz1 fonksiyonu belirledi. Sadece smirli sayidaki finansal aktiflerin degil, aym
zamanda reel aktiflerin de paranin ikamesi olabilecegini ve para talebinin faiz esnekliginin
Keynes’in ileri siirdiiglinden daha diisiik oldugunu savundu. Bu varsayimlar altinda para

arzindaki degisikliklerin ongoriilebilecegini, paranin uzun dénemde yansiz oldugunu, para
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arzinin faiz oranindan daha etkili bir para politikasi aract oldugunu ileri siirdi. Friedman’a
para p g

gore para politikasi takdire dayali degil, agik ve istikrarli kurallarla yonetilmeliydi.

Keynesgil sistemi politika 6nerileri ve varsayimlarinin mikro temellerden yoksunlugu
nedeniyle elestiren bir diger grup Yeni Klasik goriistiir. Yeni Klasikler rasyonel beklentiler
kavraminm1 kullanarak iicret ve fiyat esnekligini tutarli mikro analizlerle agikladi, bireylerin
beklentilerinde sapma meydana getiren sok politikalar disinda, kisa donemde dahi para
politikasinin etkinsizligi sonucuna ulasti. Yine ayni yillarda Walras¢1 genel denge analizine
kars1 olan, Keynes’in sistemini yeni kavramlarla giiglendirmeye calisan Yeni Keynesgiller,
rasyonel beklentilerle ¢alisan, ancak iicret ve fiyat esneksizligine dayanan modellerinde para
politikasinin etkinligi sonucuna ulasti. Yoneltilen elestiriler dogrultusunda dengesizlige
egilimli olduguna inandiklar1 piyasa sisteminin eksikliklerini, sermaye ve emegin tam
istthdamina engel olan davraniglar1 rasyonel mikro temellerle aciklayan yaklasimlar

gelistirdiler.

Akademik camiada yasananlar 1980’li yillarda Amerikan Merkez Bankasi’nin para
politikas1 uygulamalarina yansidi. Para politikasinin beklentileri yonetebileceginin anlasilmasi
iizerine Yeni Uzlas1 temelli politikalar 6n plana ¢ikti. Destekleyici maliye politikalari
olmaksizin, sadece para politikasi ile iiretim ve istihdamda ciddi azalma yasanmadan
enflasyonun kalict olarak diistirtilebilecegi, merkez bankasinin bagimsizliginin ve
kararliligmmin bu stireci destekledigi, zamaninda ve etkili uygulanan faiz artirrminin
enflasyonu kontrol edebildigi diisiincesi gegerli oldu. Ancak 2008’de yasanan ve kisa siirede
kiiresel boyut kazanan finansal krizle birlikte, para politikasina fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrar1 saglama gorevi de yliklendi. Geleneksel para politika araglari yaninda ekonomik
kosullara gore degisebilen makro ihtiyati politika araglarinin merkez bankalarinin arag
setindeki 6nemi artt1. Giinlimiiz karmasik ve birbirine bagh finansal sisteminde sabit kurlarin
gecerli oldugu, bir veya birkag parasal biiyiikliigiin kontroliiyle fiyat istikrarinin saglanabildigi
bir ekonomik ortam s6z konusu degildir. Fiyat istikrar1 i¢in finansal sistemin diizgiin islemesi,
buna destek olmak iizere her iilkenin kendi ekonomik sartlartyla uyumlu makro ihtiyati

politika araglarini gelistirmesi ve genisletmesi gereklidir.

Calismada para politikasinin teorik gelisimi ve bu gelisimin politika yansimalari,
iktisadi analizin baglangict sayillan Adam Smith’in goriislerinden giiniimiize kadar devam
eden siirecte ele alinmaktadir. Klasik goriis, Keynesgil goriis, Monetarizm, Yeni Klasikler ve
Yeni Keynesgiller olmak iizere bes temel iktisadi akim para politikasina ydnelik teorik

varsayimlariyla incelenmekte, bu akimlarin 6zellikle paranin yansizlig1 veya reel degiskenler
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iizerinde etkili olmas1 sonucuna ulagmalarindaki temel varsayimlari 6n plana ¢ikarilmaktadir.
Teorik gelismelere yon veren 1929 Biiyiik Diinya Buhrani, 1970’1 yillarda yasanan petrol
soklart ve 2008 Kiiresel Finans Krizi; nedenleri, iktisat teorisinin bu olaylar1 agiklamadaki
basarisi, olaylarin ortaya ¢ikmasiyla teoride goriilen eksiklikler ve bu eksiklikleri doldurmak
iizere yapilan yeni iktisadi analizler baglaminda ele alinmaktadir. Dolayisiyla calismada

tarihsel ve analitik bir yaklagim benimsenmektedir.
2. Klasik Para Teorisi ve Politikasi

Keynesgil goriisten Once para teorisi esas olarak fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesi
iizerine kuruluydu. Fiyatlarin artmasi gelirin girisimciler lehine yeniden dagilmasina, kar
beklentilerinin yilikselmesine, yatirimlarin uyarilmasina neden olmakta, bdylece fiyat
hareketleri iktisadi dalgalanmalar ile iliskilendirilmekteydi. Klasik para teorisi fiyatlar genel
diizeyiyle birlikte iktisadi dalgalanmalar1 ele aliyor, tesadiifen para teorisi kapsamina giren
istihdam ile dogrudan ilgilenmiyordu (Johanson, 1958: 135). Tam istihdam, fiyat ve iicretlerin
esnekligi sonucu kendiliginden saglanmaktaydi. Parasal faktorler tarafindan degil, reel
faktorler tarafindan belirlendigi kabul edilen faize yonelik, dogrudan incelenen faiz orani
teorisi mevcut degildi. Ancak yine de fiyatlar genel diizeyi ve milli gelirdeki dalgalanmalari

aciklamak tizere parasal degiskenler géz onilinde bulundurulmaktaydi.
2.1. Miktar Teorisi ve Mahrecler Kanunu

Irving Fisher (1867-1947) tarafindan matematiksel olarak formiile edilen miktar teorisi
Klasik diistincenin para teorisidir (Aktan, 2010: 173-175). Paranin degerini agiklama
cabasindaki en eski teorilerden biri olan miktar teorisinin kabaca ifadesi MS 200 gibi bir
tarihe, Roma yazarlarina kadar uzanmaktadir (Steawart, 1960: 1). Calismada giiniimiizde hala
gecerliligi tizerine ekonometrik calismalarin yapildig1 ¢ok kapsamli bir konu olan miktar
teorisinin ayrintilarina ve evrimine girilmeyip sadece para politikas1 baglamindaki sonuglarina

deginilmektedir.

Miktar teorisine gore para arzi ve paranin dolanim hizindaki degismeler fiyatlar genel
diizeyinde degisiklige yol acar, reel degiskenleri etkilemez (Fisher, 1963: 172). Dolanim hiz1
sabit oldugunda digsal bir degisken olan ve merkez bankalarinca belirlenen para arz1 fiyatlar
genel diizeyini kendisi ile orantili olarak arttirir (Steawart, 1960: 11). Ricardo madeni para
sisteminde ortaya atilan bu iliskinin kagit para sisteminde de gecerli oldugunu savunur

(Ricardo, 1951: 112).
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Miktar teorisi 19.yy boyunca gelistirilen ve genel kabul goren tek para teorisidir ve
modern parasal goriislerin temelini olusturur (Steawart, 1960: 50). Alfred Marshall ve A.C.
Pigou’nun Onciiliiglinii yaptigt Cambridge ekolii Fisher’in miktar teorisi 6zdesligini
kullanarak alternatif bir versiyon gelistirdi. Miktar teorisinin her iki yorumunda da para talebi
gelirin fonksiyonu olmakla birlikte, Cambridge yaklasiminda paranin islem nedeniyle talep
edilmesinin disinda, bireyler hangi oranda para tutacaklarini belirleme konusunda tercih
yapma hakkina sahiptir, bir bagka ifadeyle para servet biriktirme araci olarak da talep edilir.

Bu yorumla faizin para talebi tizerindeki etkisi tamamen yok sayilmaz.

Klasik gorlisiin Mahregler Kanunu’na gore; her arz kendi talebini yaratir, liretim
sonucu girisimcilerin eline gegen paranin bir kismi piyasaya hane halkinin tiiketim harcamasi
olarak yansir, kalan kismi faiz oraniyla orantili olarak tasarruflara yonelir (Hi¢ & Birol, 2014:
263). Ekonomide fon arzi, tasarruf eden ve bu tasarruflar1 6diing vermeye istekli olan
bireylerin gelirleri tarafindan belirlenir. Tasarruflar, sizinti olmamasi1 kosuluyla faizle ters
orantil1 olarak girisimcilerin yatirnm talebini karsilar, tam rekabet varsayimlari altinda
ekonomide denge yatirim ve tasarruf diizeyi, denge faiz oranini belirler. Yani ekonomik
birimlerin gelirine bagli olusan fon arzi ile hane halkinin tiiketim, firmalarin yatirim ve

devletin biitce ag1g1 i¢in talep ettigi fon miktar1 hep beraberce faiz oranini belirler.
2.2. Klasik Goriiste Devletin Ekonomideki Yeri

Devlete 6nemli gorevler yiikleyen, sahip olunan degerli maden miktarin1 ve ihracati ulusal
gli¢ olarak géren merkantalizmin aksine, Klasik iktisadi diisiincede devletin ekonomideki yeri
cok kiiciiktiir. Tam rekabet sartlarinin gegerli oldugu bir ortamda mikro diizeyde kendi
cikarlari i¢in en dogru kararlar1 veren bireyler toplumsal refahin maksimize edilmesini saglar.
Mabhregler Kanunu’na gore her iiretim, iiretim faktorlerinin gelir kazanmasiyla kendi talebini
olusturacagindan ekonomide talep yetersizligi gibi bir sorun s6z konusu degildir. Miktar
teorisi geregince para arzindaki degisiklikler reel degiskenleri degil, fiyatlar genel diizeyini
etkiler. Dolayisiyla fiyat ve iicretlerin esnekligi, tam rekabet sartlarinin gecerliligi
varsayimlar1 altinda Adam Smith’in goriinmez el olarak nitelendirdigi fiyat mekanizmasi
ekonomide kendiliginden tam istihdam dengesini saglar, devletin ekonomiye miidahalesini,

etkin para ve maliye politikalarin1 gereksiz kilar.
2.3. 1929 Biiyiik Diinya Buhram ve Klasik Goriisiin G6zden Diismesi

Klasik para teorisi yapilan katkilarla 1929 Biiyiik Diinya Buhrani’na kadar tutarli bir

teoriydi. Paranin iiretim, istthdam, gelir gibi reel degiskenleri etkilemedigi ve para arzindaki
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degisikliklerin fiyatlar genel diizeyini aninda etkiledigi kabul edilmekteydi (Skousen, 2003:
288).

Savagtan sonra ekonomik {stlinligli ele geciren ABD 1920’lerde diinya sanayi
iretiminin yaklasik %45°ini gerceklestiriyordu. Sanayilesmeyle birlikte artan sermaye
birikimi bir yandan baska iilkelere kredi seklinde akiyor, diger yandan borsaya ydnelerek
hisse senedi fiyatlarinin hizla yiikselmesine neden oluyordu. Hatta fiyat artiglarinin
ozendiriciligiyle Wall Street’teki yatirimcilarin ¢ogu yiiksek faizlerle bor¢lanarak kredili alim
yapmaktaydi. Kriz 6ncesinde hisse senetleri fiyatinin siirekli yiikselecegi beklentisi binlerce
spekiilatoriin her an 6denmesi talep edilebilecek kaynaklardan borglanip borsaya yatirim

yapmasina neden oldu (Avrupa Birligi Gazetesi, 2016).

ABD’de Temmuz 1929°da iiretim tepe noktasina ulasti, mal arz tiiketici talebini asti,
bliyiimenin stirekli ve kesintisiz devam etmeyecegi beklentisi borsada giliven kaybiyla
birlesince kriz ufukta goriilmeye baslandi. Avrupa fonlarinin biiyiik kismin1 barindiran Bank
of England’in iskonto oranlarinmi yiikseltmesi, bor¢larini tahsil i¢in hisse senetleri degerinin
daha da yiikselmesini bekleyen alacaklilarin acil 6deme talebinde bulunmasina neden oldu.
Wall Street’te baslayan satis dalgasi adeta patlamaya hazir hale gelmis olan hisse senedi
fiyatlarim1 hizla diislirdii. Bu panik havasiyla zaten var olan yapisal sorunlar giin yiiziine
cikmaya basladi. Bankacilik sisteminin kotii altyapisi, tarim aleyhine gittikge kotiilesen gelir
dagilimi, yatinmlarda diisiis, teknolojik gelismenin sebep oldugu issizlik artigi, yanlis para
politikalar1 ve devletin ekonomiye miidahale etmemesi gibi farkli yapisal nedenlerin olumsuz
etkilerinin birikmesiyle Ekim 1929°da ABD borsas1 Wall Street ¢oktii. Piyasada bir denetim
mekanizmasinin mevcut olmamasi, batan bankalara ragmen merkez bankasi ve yoneticilerin

herhangi bir miidahalede bulunmamas1 panik havasini daha da arttirdi.

ABD’de biriken sermayenin dis iilkelere ihraci ve borglu {ilkelerin dis ticaretinin
yeterince artmamasi, bu iilkelerden ABD’ye altin akigina neden oldu, altin rezervlerinin bu
sekilde ABD’de toplanmasi dis ticarette sikintilara yol acti. Birinci Diinya Savasi ve onun
olusturdugu ekonomik etkiler uluslararasi ticaretin bozulmasina, altin para sisteminin
gecerliligini yitirmesine, bu ¢okiintiilerin ardindan once enflasyon, déviz kuru istikrarsizliklari
ve ddemeler bilangosu dengesizliklerinin yasanmasina, daha sonra deflasyon ve yaygin bir
igsizlik ortamina neden oldu (Savas, 1997: 742). 1929°dan 1933’¢ kadar olan dénemde ABD
nominal GSYIH’si %29 geriledi, fiyatlar %25 diistii, issizlik %25’ ulast;, 9000’den fazla
banka faaliyetlerini askiya aldi, hatta ABD’nin baz1 bolgelerinde takas sistemine geri doniildii

(Eigner & Thomas, 2015: 5). ABD’nin 1920’ler boyunca ana bor¢ veren iilke konumunda
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olmasi, krizle birlikte Amerikan sermayesinin Avrupa’dan kagmasi, borclu iilkelerin
ekonomik zayiflig1 ile birlesince ABD’de baslayan ekonomik ¢okiis diger iilkelere de yayildi.
O zamana kadar akademik diinyada hakim olan Klasik goriis yasanan buhrani agiklamakta
yetersiz kaldi. Ekonomik ¢okiisiin sebeplerini ortaya koyacak teorik ¢ergevenin olusturulmasi

ve buhrandan ¢ikmaya yonelik pratik dnlemlerin alinmasi iktisadin temel konusu haline geldi.
3. Keynesgil Para Teorisi ve Politikasi

Keynes yasanan buhranin nedenlerini agiklamak ve ¢6ziim bulmak iizere yepyeni bir
makro ekonomik sistem sundu (Hi¢ M. , 1994: 135). “Genel Teori” adli eseri kadar dikkat
cekici olmasa da, 1930°da yayinlanan “A Treatise on Money” adli kitab1 baglangigta Klasik
iktisat¢1 kimligindeki Keynes’in para teorisi ve politikast konusunda Klasik teoriden
kopusunun ilk isaretiydi (Savas, 1997: 746). Keynes Klasiklerin firma ve birey diizeyindeki
mikro analizleri yerine emek, para ve mal piyasalarini ayri ele alarak ekonomiyi bir biitiinliik
icinde, makro analiz ¢ercevesinde inceledi. Klasiklerin her arzin kendi talebini yaratacagi
goriigiine kars1 c¢ikarak, ekonomilerde tasarruflarin likit halde elde tutularak tiikketim ve
yatirirma doniismemesi nedeniyle arz fazlalig1 olusabilecegini, dolayisiyla milli gelir, iiretim
ve istthdamin temel belirleyicisinin arz degil, yatirim, tiikketim ve devlet harcamalarindan

olusan efektif talep oldugunu ileri siirdii.
3.1. Keynesgil Sistemde Eksik istihdam ve Para Teorisi

Keynes’e gore uzun donemde ekonomiler tam istthdama ulagmakla birlikte kisa
donemde genel durum eksik istihdam dengesidir. Keynes’in sisteminde Klasiklerin aksine faiz
orani yatirimlari tasarruflara esitleyen otomatik denge degiskeni degildir. Faiz orani para
otoriteleri tarafindan belirlenen para arzi ile islem ve spekiilatif amagla yapilan para talebi
tarafindan belirlenir, yatirimlarin marjinal etkinligi ile birlikte yatirim seviyesini belirler
(Hicks, 1980: 125-126). Keynesgil sistemde tiim degiskenler birbirleriyle i¢sel bir baglanti
icindedir. Dolayisiyla Keynes, Klasik sistemde sadece fiyatlar genel diizeyi ve ekonomik
dalgalanmalarla ilgilenen para teorisini istihdam diizeyi ve faiz oraninin belirlenmesini de

kapsayacak sekilde genisletti.

Keynes’in gerek eksik istihdam dengesinin genel durum oldugu sonucuna
ulagmasinda, gerekse dnlenmesi iizere onerdigi politikalarda para teorisi ve para politikasi ile
ilgili goriisleri anahtar konumundadir. Keynes’e gore para sadece islem ve ihtiyat amaciyla
degil, ayn1 zamanda tahvil fiyatlar1 ile faiz orani1 arasindaki ters iliskiden yararlanarak daha

fazla gelir elde etmek iizere spekiilasyon amaciyla da talep edilir. Spekiilatif para talebi gelirle
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dogru, faizle ters orantilidir. Keynes’e gore paranin tek alternatifi tahvildir ve piyasa faiz
orant ekonomik birimlerin normal kabul ettigi faiz oraninin altina distiigiinde faizlerin
ylikselecegi beklentisine giren ekonomik karar birimleri sermaye kaybina ugramamak igin
tahvil almaktan kagimir ve tiim gelirlerini para olarak elde tutar. Spekiilasyon amaciyla para
talebinin devreye girmesiyle para talebi sadece gelirin degil, faizin de bir fonksiyonu olmakta,
para talebi diisiik faiz oranlarinda artmakta, yiiksek faiz oranlarinda azalmaktadir. Dolayisiyla
diistik faiz oranlarinda elde tutulmak istenen para arttigi i¢in paranin dolanim hizt
diismektedir (Paya, 1998: 79). Keynes’in, para teorisi analizine spekiilasyon amagli para
talebini dahil etmesiyle para talebi ve paranin dolanim hizi, faiz oraniyla ters yonde olmak
tizere degisken hale gelmekte, bdylece Klasik miktar teorisindeki para talebi ve gelir
arasindaki, dolayisiyla para arzi ile fiyatlar genel dilizeyi arasindaki istikrarl iligki

kaybolmaktadir (Paya, 1998: 81).
3.2. Keynesgil Sistemde Devletin Ekonomideki Yeri

Keynes’in yaklasiminda devlet tiiketim, yatirim ve kamu harcamalarinin toplamindan
olusan efektif talebin arttirllmasi amaciyla ekonomiye miidahale etmelidir.  Klasik
iktisat¢ilarin Onerdigi iicret diislisleri yoluyla istthdamin arttirilmasi, iicretler sadece bir
maliyet unsuru degil, toplam talebin de kaynagi oldugu icin kétii bir politikadir. Durgunlugun
onlenmesi i¢in devletin ekonomiye miidahalesi gereklidir. Devlet faiz oranini diisiiriip efektif
talebi canlandirmak amaciyla para arzini arttirabilir, ancak faizlerin diisebilecegi bir alt sinir
vardir ve Keynes’in faizlerin diisebilecegi en alt nokta olarak tanimladigi likidite tuzagi
nedeniyle artan para arzi spekiilatif amagla elde tutulabilir. Likidite tuzagimin varligi
nedeniyle para politikasi ekonomiyi tam istthdama ulastirmada etkin bir ara¢ degildir. Bu
durumda devlet Klasiklerin denk biit¢ce iddiasindan vazgegerek biitge acig1 verme pahasina

harcamalari arttirmak, vergileri azaltmak suretiyle ekonomiye miidahale etmelidir.
3.3. Keynesgil Para Politikas1 Uygulamalar:

Keynes’in teorik katkilarina dayanan politika Onerileri New Deal adiyla bagkan
Roosevelt doneminde ABD’de uygulanmaya basland1 ve buhrandan ¢ikis icin elde edilen
basartyla birlikte Klasik goriisii geri plana iterek 1940’1 ve 1950’11 yillar boyunca akademik
ve politik diinyada hakim goriis olmaya devam etti. Bu yillarda ABD basta olmak {izere
sanayilesmis lilkelerde yiiksek enflasyon yasanmaksizin milli gelir ve istihdam artti. Ancak
1960’11 yillarda geligmis iilkelerde issizlik ve enflasyonun artmaya baslamasi, Keynesgil teori
ve politikalarin akademik ve politik camiada elestirilmeye baslanmasina, alternatif goriislerin

sesinin yiikselmesine neden oldu. Ciinkii Keynes’e gore enflasyon tam istihdam sinirinin
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zorlanmasiyla ortaya ¢ikan bir durumdu ve Keynesgil teori eksik istthdam durumunda ortaya
cikan enflasyonu agiklamakta yetersizdi. Bu ortamda 1958°de, Avustralyali iktisatci A.W.
Phillips, Ingiltere’nin 1861-1957 yillarma ait issizlik oran1 ve parasal iicretlerdeki degisim
orani verilerini kullanarak kendi adiyla anilan egriyi literatiire kazandirdi. Phillips parasal
ticretlerin artig orani ile igsizlik orani arasinda ters yonlii iliski oldugunu gosterdi. Phillips
egrisi bir anlamda tam istihdama kadar fiyatlar1 veri olarak kabul eden ve enflasyonu g6z ardi
eden Keynesgil teorinin eksigini tamamliyordu. Ancak daha fazla sayida iilkeyi kapsayan
ampirik ¢alismalar Phillips’in ileri siirdiigli istikrarli iliskinin uzun donemde gecerli
olmadigini, iilkelere 6zgii Phillips egrilerinin uzun doénemde siirekli saga kaydigini, yani
belirli bir issizlik oranin1 ekonomide kalic1 hale getirmek i¢in katlanilmasi gereken enflasyon
oraninin siirekli artacagini gosterdi. Bu gelisme tam istihdam 6ncesi gerceklesen enflasyonu
aciklamakta yetersiz kalan Keynesgil goriisiin gézden diismesine ve Keynes karsit1 goriislerin

giliclenmesine neden oldu.
4. Monetarist Para Teorisi ve Politikasi

Keynesgil goriisiin elestirildigi donemde sekillenmeye baslayan Monetarizm 1968’de,
Milton Friedman’in Amerikan Ekonomi Dernegi baskanlik konusmasinda “Para Politikasinin

Rolii” sunumuyla analitik yapisini tamamladi (Laidler, 2013: 9).
4.1. Monetarist Goriiste Beklentilerin Onemi

1960’11 yillardan 6nce makroekonomik analizlerde beklentilerin rolii ihmal
edilmekteydi. Milton Friedman makroekonomik analize beklentilerin roliinii dahil ederek is¢i
ve igverenlerin fiyat artiglarina farkli siirelerde tepki gostermesi nedeniyle Phillips egrisinin
uzun donemde kayabilecegini 6ngdrdii. Phillips egrisinde uzun dénemde meydana gelen
kaymalar1 uyarlanabilir beklentiler kavramiyla agiklayan Friedman’a gore; isverenler fiyat
artiglarinin etkilerini derhal, isciler ise gecikmeli olarak algilar (Friedman, 1977: 459). Bu da
issizlik ve enflasyon arasinda kisa donemde var olan degis tokusun uzun donemde ortadan
kalkmasina yol acar. 1970’11 yillarda pek ¢cok ekonomide yiiksek enflasyon ile yiiksek issizlik
oraninin ayni anda yasanmasi, yani stagflasyon sorunu talep yanli politikalarla igsizlik
oraninin diisiiriilebilecegi tezinin ve Phillips egrisinin gozden diismesine neden oldu (Orhan &
Erdogan, 2002: 170). Friedman’in Phillips egrisi analizini enflasyon beklentilerini dahil
ederek genisletmesi, stagflasyonun maliyet ve emtia fiyatlarindaki gsok artislara

basvurulmaksizin, yalnizca parasal giiclerin sonucu olarak agiklanmasinit miimkiin kildi.
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Friedman uzun vadede baska bir ise yaramayacagi saviyla para politikasina sadece fiyat

istikrarinin saglanmasi goérevini yiikledi (Laidler, 2013: 10).
4.2. Modern Miktar Teorisi ve Uyarlanabilir Beklentilerle Sekillenen Para Teorisi

Friedman, Phillips egrisindeki kaymalara mikro temel kazandirmakla birlikte, Klasik
goriisiin miktar teorisini yeniden yorumlayarak canlanmasina ve modern miktar teorisinin
gelistirilmesine katkida bulundu. Friedman’a gére miktar teorisi bir iiretim veya fiyat teorisi
olmay1p para teorisi olarak ele alinmalidir. Klasiklerin paranin dolanim hizinin sabit oldugu
varsayimi bir problemdir ve bir dolanim hiz1 teorisine ihtiyag vardir (Savas, 1997: 875). Sabit
bir dolanim hizi yerine istikrarli bir dolanim hizi fonksiyonu belirlenmelidir. Friedman’in
miktar teorisi ile ilgili varsayimlar1 Keynes’in para politikasina yonelik yorumlarimi kabul
etmedigini gosterir. Ona gdre paranin tek alternatifi tahvil ve hisse senedi gibi sinirl sayidaki
finansal varlik degildir. Para hem reel, hem de finansal aktiflerle ikame edilebilir. Para arzi
arttiginda bireyler sadece finansal aktiflere degil, aym1 zamanda dayanikli tiiketim mallari,
bina, arsa gibi reel aktiflere de yonelir. Dolayisiyla para arzi artislarinin finansal aktiflere olan
talebi arttirtp faizi diigiirme etkisi Keynes’in ileri siirdiigiinden daha diisiiktiir. Para arzi
arttiginda para talebinin para arzina esitlenmesi i¢in faiz oraninda kii¢iik bir degisimin yeterli
olmas1 para arzi artiglarinin yatirimlari, toplam talebi ve milli geliri ¢ok arttirmamasi, para
politikasinin etkinliginin diisiik olmasi sonucunu dogurur. Friedman’a gore para arzi
artiglarinin  sadece finansal varliklara degil, para ile ikame edilebilen reel aktiflere de
yonelmesi sadece faiz oraninin diismesine degil, ayn1 zamanda reel mallarin fiyatlarinin
artmasina, artan fiyatlarla birlikte beklentilerin heniiz uyarlanmadig1 kisa donemde iiretimin
yiikselmesine neden olabilir. Boylece para arzi artiginin etkisi daha genis bir alana yayilarak
hem fiyatlarin hem de iiretimin artmasiyla parasal milli geliri artirabilir, para arzi kisa

donemde etkin bir politika araci olabilir (Savas, 1997: 878).

Friedman’in para talebinin para arzindaki degisikliklere nasil tepki verecegini 6lgmek
iizere kullandig1 k degeri, Klasik miktar teorisinin aksine sabit degildir. k; faiz oran1 (finansal
aktiflerin getiri oranlar1), beklenen enflasyon orani gibi az sayidaki degiskenin istikrarli bir
fonksiyonudur. Para arzi ile para talebi arasindaki iligkiyi gosteren k’nin istikrarli olmasi, para
arzindaki degisikliklerin fiyatlar1 nasil etkileyecegini Olgebilmeyi ve para politikasinin

etkilerini tahmin edebilmeyi miimkiin kilar.

Friedman’a gore para talebinin faiz esnekligi diisiiktiir ve para politikas1 gdstergesi
olarak faiz oranina odaklanmak yaniltic1 olabilir. Faiz orani yerine para otoritesi tarafindan

egzojen bir degisken olarak belirlenen para arzi en 6nemli politika de§iskeni ve gostergesidir.
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Ancak Friedman para arzi degisikliklerinin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin 6 ila 18 aylik
bir gecikme ile ortaya ciktigini ifade eder (Friedman, 1967: 4). Bu nedenle Friedman’a gore
para politikasi ile uzun donemli istikrar1 saglamak zordur ve ani politika degisikliklerinden
kacinilarak para arzi GSMH artis oraninda arttirilmalidir. Para politikast ekonomik
istikrarsizliklarin kaynagi olmamali, ekonomik karar birimlerinin karar alma siiregleri icin
istikrarli ve ongoriilebilir bir senaryo saglamak iizere takdire dayali degil, agik ve istikrarli

kurallarla yonetilmelidir (Andrada, 2017: 225).
4.3. Monetarist Goriisiin Para Politikas1 Uygulamalari

Friedman’in para politikasina yonelik Onerileri Amerikan Merkez Bankasi (FED)
tarafindan yiiksek enflasyonla miicadele edilen 1979’da uygulandi. Bu uygulamada FED
geleneksel para politikasi araci olan faiz oran1 yerine para arzinm etkileyen faktorleri izleyerek
para arzinin kontroliine 6énem verdi (Friedman, 1982: 100). Yeni para politikasiyla birlikte
enflasyon diismeye ve 1980’ler boyunca istikrarli bir seyir izlemeye bagladi. Ancak FED
1990’larin sonundan itibaren para arzi kurali yerine faiz oranma dayali geleneksel para

politikas1 uygulamalarina geri dondii.
5. Yeni Klasik Goriis ve Para Politikasi

Keynesgil iktisat politikalarinin gozden diismesiyle yiikselen bir diger akim Yeni
Klasik goriistiir. Yeni Klasik goriisiin olusumunda Muth’un 1960 ve 1961, Phelps’in 1970 ve

Lucas’in 1972 tarihli makaleleri nemli baslangi¢ noktalaridir.
5.1. Rasyonel Beklentiler

Muth "Rational Expectations and the Theory of Price Movements" adli makalesinde
makroekonomik modellerde beklentilerin nasil modellenecegi konusunu ele aldi, ekonomik
karar birimlerinin gelecekteki fiyatlara yonelik beklentilerini bilgi ve deneyimlerini rasyonel
bir sekilde kullanarak olusturduklarini savundu. Buna gore karar birimleri ge¢mis ve cari
donem verilerini kullanarak gelecege yonelik beklentilerini olusturur ve bu tahminleri
ekonomik kararlarda kullanir (Colander, 1986: 321). Bu, karar birimlerinin ekonomik
degiskenlerin gelecek degerlerini tahmin ederken bilgiyi ve akiler yaklagimlar: kullanabilecegi
anlamina gelir. Lucas "Expectations and the Neutrality of Money" adli makalesinde rasyonel
beklentiler kavramini gelistirerek makroekonomik analizlerde beklentilerin roliiniin daha iyi
anlagilmasin1 sagladi. Lucas'a gore ekonomik karar birimlerinin ekonomik degiskenlerin
degerine yonelik tahminleri birbirinden etkilenir ve bu tahminler ekonomi politikalarinin

etkileri tizerinde kritik 6neme sahiptir. Bu da, ekonomik modellerde beklentilerin statik veya
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dis etkilerden bagimsiz olarak degil, dinamik bir sekilde ele alinmasini1 gerektirir. Eksik bilgi
nedeniyle tahminlerde hata yapilabilir ancak degiskenlere yonelik tahminler ortalama olarak
dogrudur, uyarlanabilir beklentiler hipotezinin aksine tekrarlanan hatalar yapilmaz, sistematik
olarak hatali tahminler elde edilmez, tiim bireyler ayn1 hataya diismez (Mccallum, 1989: 143).
Rasyonel olarak olusturulan beklentilere yonelik tahmin hatalar1 sifir ortalamaya sahip, onceki
donemlerde yapilan tahmin hatalariyla iligkisiz ve en diisiik varyansa sahiptir. Bu ¢aligmalara
Robert Barro, Thomas Sargent, Neil Wallace, Finn Kydland, Edward Presscott gibi iinli
iktisat¢ilarin katkilar1 eklenince Hoover’in ifadesiyle yeni bir Klasik devrim ortaya ¢ikti

(Snowdon, 2020: 2).
5.2. Ucret-Fiyat Esnekligi ve Lucas’in Siirpriz Arz Fonksiyonu

Yeni Klasik goriis rasyonel beklentilerle birlikte, esnek iicret-fiyatlar altinda stirekli
piyasa dengesi, Lucas’in siirpriz arz fonksiyonu olmak {izere ii¢ temel analiz iizerine insa
edilir. 1970’lerde Yeni Klasik iktisatcilar issizligin maliyetinden kacinmak iizere {icretleri
daha esnek hale getirmenin bir yolunun bulunabilecegini diisiinmeye ve Keynes’in sistemini
ticret katilig1 varsayiminin makul mikro temelleri olmadig1 iddiasiyla elestirmeye basladi
(Begg, Fischer, & Dornbusch, 1996: 670). Yeni Klasik goriisii Keynesgil goriisten ayiran ve
en tartismali olan varsayimm iicret ve fiyat esnekligidir (Snowdon, 2020: 6). Keynesgil
sistemde kisa donemde iicret ve fiyat ayarlamalarinin yavas olmasi nedeniyle piyasalar

temizlenemez ve siirekli piyasa dengesi saglanamaz.

Yeni Klasik goriisiin iigiincili varsayimi Lucas’in siirpriz arz fonksiyonu 6zellikle para
politikas1 lizerine odaklanir ve beklenmeyen fiyatlar genel diizeyi degisikliklerinin 6nemini
vurgular. Lucas’a gore ekonomik karar birimleri kendi mal ve hizmetlerinin cari donemdeki
fiyatin1 bilir, ancak piyasadaki diger mal ve hizmetlerin fiyatlar1 hakkindaki bilgiyi gecikmeli
olarak edinir. Bu nedenle mutlak ve nispi fiyat degisiklikleri arasindaki farkin ayirt edilmesi
zaman gerektirir. Fayda ve kar maksimizasyonu amacinda olan rasyonel birimler, sadece
kendi iicret ve fiyatlarindaki reel artis karsisinda mal, hizmet veya emek arzini arttirir.
Piyasalardaki biitiin mal ve hizmetlerin fiyatina yonelik genel bir fiyat artis1 sadece nominal
fiyatlar1 degistirir, nispi fiyatlarda bir degisiklik yaratmaz ve herhangi bir pozitif arz tepkisi
gerektirmez (Lucas, 1972: 114). Lucas’a gore fiyatlar genel diizeyi degiskenliginin yiiksek
oldugu ekonomilerde karar birimlerinin fiyat degisikliklerinin nispi mi yoksa mutlak mi
oldugunu anlamas1 zorlasir ve fiyat degisikliklerine verilecek arz tepkisi kiiciik olur. Reel
iretim sadece gergeklesen fiyat seviyesi beklenen fiyat seviyesinden farkli oldugunda dogal

diizeyinden sapabilir, reel gelir diizeyi sadece fiyatlar genel diizeyi beklenenden daha yiiksek



232

gerceklestiginde artabilir. Bu tiir fiyat siirprizleri s6z konusu olmadiginda iiretim dogal
diizeyinde sabit kalir. Klasik dikotomi sadece nominal degisken olan fiyatlar genel diizeyi ani
ve beklenmedik bir sekilde degistiginde bozulur ve tiim ekonomik birimlerin ayni1 yanilgiya
diismesiyle reel degiskenler olan iiretim ve istihdam artar. Fakat fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen sok niteligindeki degisikliklerin reel etkisi gegicidir. Karar birimleri nispi
oldugunu disiindiikleri fiyat degisikliklerinin aslinda mutlak fiyat artist oldugunu

anladiklarinda iiretim ve istihdam yeniden uzun donem dogal denge diizeyine geri doner.

Yeni Klasik iktisat¢ilar rasyonel beklentiler ve iicret-fiyat esnekligi varsayimlarini
Phillips egrisi analizine uyguladi ve tipki Klasik goriiste oldugu gibi paranin yansizligi
sonucuna ulasti. Friedman ve Lucas’a gore Keynesgil Phillips egrisi analizinde nominal
degisken olan enflasyon oraninin reel degisken olan issizlik oranini etkilemesi klasik dikotomi
ile bagdasmaz. Friedman Phillips egrisi analizinin mikro temelinde nominal iicret yerine reel
iicretlerin kullanilmasi gerektigini belirtir. Yeni Klasiklere gore buna ilaveten uyarlanabilir
beklentiler varsayimi tatmin edici degildir, uyarlanabilir beklentiler ge¢mis donem
verilerinden hareketle olusturulur ve cari donem verileri kullanilmaz. Degiskenlerin gelecek
donemdeki degerine yonelik tahminler gegmis donem tahminlerinin revize edilmis halidir
(Chrystal & Simon, 1994: 61). Ucret ve fiyatlarm tam esnekligi varsayimi altinda bireylerin
gecmis ve cari donem enflasyon oranlarimi hesaba katarak gelecek donem enflasyon

tahminlerini belirlemesi kisa donemde dahi Phillips iligkisinin varligini ortadan kaldirir.
5.3. Yeni Klasik Goriiste Kisa Donemde Dahi Para Politikasimin Etkinsizligi

Yukaridaki varsayimlar dogrultusunda Yeni Klasik goriis para politikasinin
etkinsizligi sonucuna ulasir (Sargent & Wallace, 1975: 241). Fiyat istikrarinin hakim oldugu
ekonomilerde sadece nispi fiyatlarla ilgili yanilgiya sebep olabilen, sok niteligindeki para
politikalar1 kisa siireli reel etkiler dogurabilir. Yiiksek enflasyona aligkin iilkelerde ise para
politikasinin reel degiskenler {izerinde ciddi etkilerinin olmas1 miimkiin degildir (Lucas, 1973:
333). Istikrarli bir para politikasi reel gelirdeki istikrarsizliklar1 ortadan kaldirabilir. Dogal
igsizlik oranin1 en diisiik enflasyon orani ile siirdiirmenin tek yolu; takdire dayali
politikalardan vazgegerek kurala dayali politikalarin uygulanmasidir ve inandiriciligr yiiksek
merkez bankalar1 onceden ilan edilen kurala dayali politikalarla enflasyonu kontrol altinda
tutabilir. Politika yapicilarin mevcut durumu gozeterek belirledikleri takdire dayali politikalar

sosyal fayday1 maksimize edemez (Kydland & Prescott, 1977: 474-475).
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6. Yeni Keynesgil Goriis ve Para Politikasi

Yeni Keynesgil ekonomi; Yeni Klasik iktisat¢cilarin Keynesgil makroekonomiye
yonelik elestirilerine yanit olarak Keynes’in 1930’lu yillarda ortaya atmis oldugu temel
ilkelere baglh kalinarak gelistirilen, Keynesgil makroekonomik analizi saglam mikro
yaklagimlarla giliclendirmeye c¢alisan modern bir ekonomik yaklasimdir. Yeni Keynesgiller
cok genis yaklasimlar1 iceren biiyiikk bir grup olmakla beraber Walras¢1 genel denge
gelenegine karsi olan, makroekonomik sorunlar1 serbest piyasa sistemindeki aksakliklara
baglayan, ger¢ek hayatta piyasa diizeninin dengeden cok dengesizlige egilimli olduguna

inanan iktisat¢ilar kapsar.
6.1. Eksik Rekabet Piyasalar ve Ucret-Fiyat Esneksizlikleri

Walrasc¢1 genel denge analizinde biitiin piyasalar dengededir, bir piyasada arz fazlalig
ancak bagka bir piyasada talep eksikligi varsa soz konusu olabilir ve serbest piyasa kisa
siirede fazlalik ve agig1 dengeler. Boyle bir ekonomide gayri iradi issizlik gibi sorunlar
miimkiin degildir. Keynes, gayri iradi issizligi iicretlerin emek arzi fazlalifini ortadan
kaldirmak iizere yeterli hizla uyum saglayamamasina baglar. Ancak Yeni Klasiklere gore,
Keynesgil iktisatc¢ilar gayri iradi issizlerin iicretlerin diismesi yoniinde gereken hizla tepki
olusturamamasini rasyonel davranislarla agiklayamaz. Bu elestiriler karsisinda Keynes’e bagh
iktisat¢cilar makroekonomik sorunlari mikro temellerle agiklamak iizere yeni mikro
yaklagimlar gelistirmeye basladi. Yeni Keynesgillere gore, makroekonomik sorunlarin
aciklanmasinda en Onemli unsur rasyonel beklentilerden ziyade tam rekabetten sapan
piyasalar ile ticret ve fiyat esneksizlikleridir. Taylor ve Fischer, Keynesgil sistemde
olmamasina ve ekonometrik caligmalarla dogrulanmamasina ragmen stratejik olarak rasyonel
beklentilerle calisan, ancak ticret ve fiyat katiligina dayanan modellerinde efektif talep

eksikligine dayanan goniilsiiz issizligin var olabilecegini gosterir (Hi¢ O. , 2019: 1029).

Yeni Klasik goriisiin yildizinin parladigi 1980°li yillarda, Yeni Keynesgiller emek
piyasasinda var olan siirekli igsizligi, issizlik oranindaki dalgalanmalari, yatirima donlismeyen
tasarruflari, makroekonomik degiskenlerin degerinde dalgalanmalara neden olan talep
bozulmalarint mikro temellerle agiklama c¢abasina girdi (Greenwald & Stiglitz, 1987: 121).
1970’11 yillarda petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanan stagflasyonu agiklamak iizere bazi
Keynesgiller daha onceki analizlerde ihmal edilen arz kaynakli sorunlara degindi (Snowdon,
Vane, & Wynarczyk, 1994: 134). Baslica Keynesgil iktisat¢ilara gore 6zellikle arz soklarinin
Keynesgil modellere eklenmesinden sonra Keynes’in analizinin gbzden diismesinin sebebi

ampirik bulgular degil, teoride tam olarak agiklanamayan hususlardi (Ball, et al., 1988: 2).
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Vurguladiklar1 temel konu piyasa sisteminin eksiklikleri, sermaye ve emegin eksik

istihdamina neden olan davranislardi.

Yeni Keynesgillere gore iiretim ve istihdamdaki dalgalanmalarin nedeni nominal
toplam talep dalgalanmalaridir ve nominal soklarin énemli olmasinin temel nedeni nominal
ticret ve fiyatlarin esnek olmamasidir. Nominal fiyatlar sabitken nominal para arzinda bir artig
reel toplam talepte ve dolayisiyla reel iiretimde birinci dereceden bir artisa yol agar (Ball, et
al., 1988: 4). Nitekim ABD ekonomisinde 1982’de yasanan durgunlugun sebebi siki para
politikasindan kaynaklanan yavas nominal toplam talep biiytimesidir (Ball, et al., 1988: 5).

6.2. Yeni Keynesgil Goriisiin Mikro Temelleri

1980’li yillardan itibaren Yeni Keynesgiller emek, mal ve para piyasalarindaki
dengesizlik durumlarimi optimizasyon ilkeleriyle uyumlu rasyonel davraniglar cergevesinde
aciklamaya yonelik modeller kurdu. Emek piyasasindaki nominal iicret katiliklarin1 agiklamak
iizere; uzun donemli {icret sozlesmeleri, sozlesmelerin farkli zamanlarda yapilmasi, gizli
sozlesmeler, etkin iicret, mal piyasasindaki nominal fiyat katiliklarini agiklamaya yonelik;
menll maliyetleri, fiyatlarin es anli belirlenmemesi, para ve sermaye piyasalarina yonelik
aksakliklar1 agiklamak {izere; kredi taymlamasi, asimetrik bilgi gibi yaklasimlari
benimsediler. Emek piyasasina yonelik yaklasimlar; issizlerin ¢alismamay1 diisiik {icrete
tercih etmelerinin, igverenlerin talepteki daralmaya ragmen is¢i ¢ikarmamasinin ve ticretlerde
kesintiye gitmemesinin nedenlerini sosyolojik faktdrleri de gdz niinde bulundurarak agiklar.
Mal piyasasina yonelik yaklasimlarda eksik rekabet ortamindan yola ¢ikan Yeni Keynesgiller,
toplam talepteki degisiklikler karsisinda firmalarin neden hemen fiyatlar1 degistirmediklerini

optimizasyon ilkeleriyle uyumlu olarak agiklar.

George A. Akerlof ve Janet Yellen eksik rekabet piyasalarda bireysel fiyat ve iicret
ayarlamalarinin gergeklestigini, boyle bir ortamda karar birimlerinin fiyat degistirmenin ¢ok
kiiciik maliyetlerinden kaginmak amaciyla sub-optimal davranabilecegini belirtir.
Maksimizasyon ilkeleriyle birebir uyugsmayan, fakat bireylerin fiyat degistirmenin
maliyetlerinden daha kii¢ciik maliyetlere katlanmasini saglayan sub-optimal davranig rasyonele
yakin bir davramistir (Akerlof & Yellen, 1985: 45). Sub-optimal davranan, iicret ve fiyat
ayarlamalar1 yavas olan firmalar optimizasyon ilkelerine uygun davrandiklar1 duruma nispetle
kiigiik bir kar kaybi yasayabilir. Tembel iicret ve fiyat belirleme davranisi firmalara ikinci
dereceden zarar yiiklemesine ragmen {iiretim ve isttihdamda kendisinden daha biiyiik, birinci

dereceden dalgalanmalara yol agabilir. Bu durumda aktif iktisat politikalar1 iiretim ve
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istthdamda birinci derecede sonuglar iiretebilir. Sonug olarak para politikasindaki degisiklikler
onceden beklense bile iiretim ve isttihdam dengesinde degisikliklere neden olabilir, nominal
fiyatlar sabitken nominal para arzindaki bir artis reel toplam talepte ve dolayisiyla reel

iiretimde birinci dereceden bir artisa yol agabilir (Ball, et al., 1988: 66).
6.3. Yeni Keynesgil Etkin Para Politikasi

Yeni Keynesgiller finansal piyasalara yonelik gelistirdikleri yaklagimlarda para
piyasasindaki dengesizlik durumunu rasyonel davranis ilkeleriyle agiklar ve para politikasinin
etkinligi sonucuna ulasir. Keynes yatirim maliyetlerinin 6nemine vurgu yaparken Yeni
Keynesgiller maliyetlerden ziyade kredilerin temin edilebilmesine, yani fon arzinin 6nemine
vurgu yapar ve bu yaklagimlar kredi taymlanmasi basliiyla ele alinir (Paya, 1998: 358).
Kredi tayinlanmasi yaklasimina gore kredilerin temin edilmesinde faiz orani yaninda fon arz1
belirleyicidir. Belirsizlik ve risk ortaminda finansal kurumlar riskli gordiikleri kredi taleplerini
fon arzin1 fon talebine esitleyen faiz oranindan kargilamak istemeyip geri ¢evirmeyi tercih
edebilir. Bu durumda kredi talebinde bulunan birimler fon sikintisi yasayabilir, ancak merkez
bankas1 bankalarin fon imkanin arttirarak fon arz ve talebini dogrudan etkileyebilir. Bununla
birlikte en riskli yatirim projelerine sahip karar birimleri, fon talepleri karsiliginda en ytiksek
faiz oranim1 6demeye istekli olanlardir. Piyasa faiz oranlar1 fon arzinin azalmasi veya kredi
talebinin artmasi gibi nedenlerle yiikseldiginde kredi riski en diisiik olanlar kredi almaktan
vazgegebilir, kredi riski yiiksek olanlar ise yiiksek faize ragmen héla bor¢lanmak isteyebilir.
Bu durumda olusan olumsuz se¢im nedeniyle finansal kurumlar yiiksek riskli miisterilerine
kredi vermekten vazgecebilir. Kredilerde meydana gelen diisiis yatirimlarda, iiretim ve

istihdamda ciddi diistislere neden olabilir (Mishkin, 2004: 189).

Finansal piyasalarda tam rekabet kosullarina aykiri ikinci durum asimetrik bilgi
problemidir. Asimetrik bilgi islem Oncesinde ters se¢im, islem sonrasinda ahlaki tehlike
olmak iizere iki soruna yol acar (Mishkin, 2004: 190). Taraflarin asimetrik bilgi, yani
gercekler hakkinda farkli diizeyde bilgi sahibi olmalar1 durumunda finansal piyasalarda fiyat
indirimine razi1 olmayan kaliteli menkul kiymetler yerine, fiyat indirimine razi olan daha
diisiik kaliteli menkul kiymetlerin islem gérme olasiligi artar. Bu durumda finansal durumu
nispeten daha iyi olan firmalar agisindan menkul kiymet ihraci 6nemli bir finansal kaynak
olmaktan ¢ikar. Fon kaynaklarindan diisiik kaliteli menkul kiymet ihrag edenlerin
yararlanmasi ahlaki tehlikeyi arttirir. Degeri daha diisiik firmalar basarisiz yatirim durumunda
daha az kaybedecekleri i¢in riskli yatirimlara daha egilimlidir. Ahlaki tehlikedeki artis kredi

vermenin daha az cekici hale gelmesine ve azalmasina neden olur. Para otoritesinin para
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arzini arttirmasi firmalarin net degerini yiikselterek ahlaki riski azaltabilir, yatirim ve tiretimi

tesvik edebilir (Paya, 1998: 362).

Yeni Keynesgiller ekonominin genel dengesi konusunda farkli goriislere sahiptir. Bir
kismi uzun donemde dogal issizlik oraninda dengeye gelinecegini ve dik bir uzun dénemli
Phillips egrisinin varligim1 kabul eder, ancak bunu Monetarist goriiste oldugu gibi
beklentilerdeki yanilgilara degil, iicret ve fiyatlarin esnek olmamasina baglar (Mankiw, 1992:
221). Issizlikte histeresiz etkisini yani dogal orandan meydana gelen sapmalarin dogal oran
seviyesini de etkileyecegini kabul eden Yeni Keynesgiller ise uzun donemde dahi dogal
orandan sapmalarin ger¢eklesebilecegini, talep degisikliklerinin kalict etkilerinin olabilecegini
diistintir. Fakat tim Yeni Keynesgiller kisa donemde aktif iktisat politikalarindan yanadir
(Mankiw, 1988: 7-14). Onlara gore Monetaristlerin kurala dayali para politikast sadece
paranin dolanim hiz1 sabit oldugunda toplam talebi dengeleyebilir, ancak paranin dolanim hizi
istikrarsiz olabilir ve bu durumda para arzinin de§ismesi gerekebilir. Yeni Klasiklerden farkli
olarak beklenen para politikalar1 dahi iiretim ve istihdami etkileyebilir (Orhan & Erdogan,

2002: 211-212).
7. Yeni Uzlas1 Temelli Para Politikasi
7.1. Go-Stop Para Politikasi ve Artan Enflasyonist Baskilar

1970’lerde para politikas1 uygulamalarinda karmasa hakimdi ve bunda FED gibi 6nde
gelen merkez bankalarinin uyguladiklar1 “go-stop” politikalar etkiliydi. “Go-stop” para
politikas1 FED Baskan Arthur Burns doneminde uygulanan, diisiik enflasyonun hedeflendigi,
ancak istihdamin zayifladig1 veya tam tersinin gegerli oldugu durumda yon degistiren para
politikalaridir (Lubik, Matthes, & Sublik, 2016: 1). Politika dongiisiiniin “go” evresinde yani
emek ve mal piyasalarinda daralmanin oldugu donemlerde FED istihdami tesvik etmek iizere
genisletici para politikas1 uyguladi, halk yiikselen enflasyondan endiselenmeye basladiginda,
“stop” devresi baglatilarak agresif bir faiz politikasiyla enflasyon diisiirilmeye ¢alisildi.
Issizlik oram yiikselmeye baslaylp faiz oranmin artirilmasma yonelik halk destegi
kayboldugunda ise daha yiiksek bir enflasyon oranini tersine ¢evirmek igin “stop” devresine
gecildi. Birbirini takip eden “go-stop” politikalarinin ardindan, mal ve emek piyasalarinin
daraldig1 politika dongiisiiniin “go” evresinde, iicret ve fiyat belirleyiciler zamanla
enflasyonist taleplerde bulunarak bu durumdan yararlanmay1 6grendi. Nihayetinde istthdami
tesvik amactyla uygulanan genisletici para politikalar1 etkisiz hale gelmeye baslad1 ve merkez

bankalarinin igsizligi diisiirmek iizere para politikalarin1 daha da gevsetmesiyle enflasyonist
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baskilar devam etti (Goodfriend, 2007: 48-49). Merkez bankalarinin sadece enflasyon halk
tarafindan endise verici diizeye geldiginde sikilagtirici dnlemler almasi, “go” evresinde pro-
aktif! tedbirler almay1 ihmal etmesi beklenmeyen sonuglara yol acti, kredi verenler tahvil
faizlerinde giderek daha yiiksek enflasyon primleri talep etmeye basladi. Bu durum tahvil
faizlerinin artmasina ve genis dalgalanmalara neden oldu. Enflasyon ve iiretimde artan
dalgalanmalar 1970’li yillarda para politikasinin makul bir igsizlik maliyetiyle enflasyonu

azaltabilecegine yonelik gliveni zayiflatti.

ABD’nin enflasyonist “go-stop” politikalar1 dolarin altinla degistirilebilirligi ile
uyumsuzdu (Goodfriend, 2007: 49). 1971 ve 1973’de baslica para birimleri dolar karsisinda
kalic1 dalgalanmaya gecti ve sonunda ABD dolarin altina bagliligini sona erdirdi. Farkl
iilkeler, farkli asamalarda sistemden ayrildi (Nelson, 2011: 14). BrettonWoods ile kurulan
sabit doviz kuru rejiminin ¢okmesiyle artik uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarinda yeni
sikintilar olugmaya, diinya genelinde ulusal para birimlerindeki dalgalanmalar ve kiiresel
finansal piyasalarda belirsizlik artmaya bagladi. Bretton Woods’un ¢okiisiiyle birlikte para
arzt olusturmanin herhangi bir maden veya para birimine bagli olmaksizin resmi bir
kisitlamaya tabi olmaktan ¢ikmasi, enflasyonla miicadelede para politikasina ve doviz kuru

diizenlemelerine yeni zorluklar getirdi.
7.2. Merkez Bankasi Giivenilirligi ve Para Politikasi

1970’1i yillarin karmaga ortaminda Klasik goriise bagl iktisat¢ilar para politikast ile
enflasyonun kontrol edilebilecegine, Keynesgil iktisat¢ilar ise, mali aciklar, emtia fiyat
soklari, enflasyon beklentileri, is sendikalar1 veya monopolist rekabetci firmalar gibi
faktorlerin enflasyonu belirledigine ve para politikasinin enflasyonla miicadele giiciiniin sinirlt
olduguna inantyordu. Merkez bankasinin giivenilirligi ve enflasyon beklentileri tizerindeki
etkisi tartigmalarin odak noktasi haline gelmeye bagladi (Bordo & Siklos, 2015: 9-10). Daha
once uygulanan para politikalarinin neticesi, beklentilerin enflasyonist politikalarin etkinligi
konusundaki 6nemini agiga ¢ikardi. Merkez bankalar1 giivenilir bir sekilde diisiik enflasyon
hedefini siirdiirebilir ve karar birimlerinde gelecekte enflasyonun diisiik ve istikrarli olacag:
beklentisi olusturabilirse, fiyat ve iicretler enflasyonla miicadeleye destek verecek sekilde

belirlenebilir. Tersi durumda, merkez bankalar1 piyasalarda giiven olusturamaz ve enflasyon

IRecaktif politika, ekonomideki sorunlar belirdiginde miidahale eder ve tepki verirken, proaktif politika sorunlari 6nceden tahmin etmeye calisir ve
onleyici tedbitler alir. Proaktif politika, krizletin veya sorunlarin ortaya ¢ikmasint beklemek yetine, olasi sorunlart énceden tahmin edip planlar
yapmay1 ve gerektiginde hizla miidahale etmeyi igerir. Bu nedenle proaktif politika, istikrari saglama ve ekonomik riskleri minimize etme agisindan
daha etkili bir strateji olarak gorilmektedir.
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hedefleri inandirici olmazsa, karar birimleri gelecekte yiliksek enflasyon beklentisiyle

enflasyon siirecini hizlandiran fiyat ve iicret davraniglar sergiler.
7.3. Yeni Uzlas1 Temelli Para Politikas1 Tecriibesi

FED’in sik1 para politikasini enflasyonu diisiirmek iizere kisa siireli uygulamasi ve
hemen ardindan diisen istihdam ve GSYIH'yi artirmak iizere gevsetmesi enflasyonla
miicadeleyi basarisiz kiliyordu. Yasanan tecriibeyle 1981-1982’de FED resesyona ragmen siki
para politikasin1 kararlilikla uygulamaya devam etti, 1984 verileri FED’in tarihinde ilk kez
resesyona yol agcmadan faiz oranim1 basariyla kullandigim1 gosteriyordu (Goodfriend, 2007:
53). Volcker yonetimindeki FED’in enflasyonla miicadele politikalar1 Yeni Uzlas1 temelli

para politikasinin 3 temel ilkesini ortaya koymaktaydi (Goodfriend, 2007: 53-54):

-Ucret, fiyat, kredi kontrolleri ve destekleyici maliye politikas1 olmaksizin tek
basina para politikasi ile istthdam ve iiretimde Keynesgil iktisat¢ilarin ileri stirdiiklerinden

daha diisiik bir azalma ile enflasyon kalic1 olarak diistiriilebilir.

-Karar birimlerinin enflasyon korkular1 ile zaman zaman sinansa ve kirilgan
olsa bile, kararli ve bagimsiz bir merkez bankasi hiikiimetten kurumsal bir yetki almaksizin

enflasyonla miicadele konusunda giivenilirlik kazanabilir.

-Zamaninda, hizli, giliclii ve etkili bir sekilde uygulanan faiz artirimlari
enflasyon beklentilerini azaltabilir, resesyona yol agmadan enflasyonun yeniden ylikselmesini

onleyebilir.

1987-2005 doneminde FED baskan1i Alan Greenspan Yeni Uzlas1 politikalarini
gelistirerek uygulamaya devam etti. Bu donemde FED enflasyon i¢in acik bir hedef ilan
etmedi, bir nevi oOrtiikk enflasyon hedeflemesi uygulayan Greenspan arzulanan enflasyonu;
“ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde etkili olmayacak kadar diisiik bir oran” olarak
tanimladi (Greenspan, 1990: 6). 1994°te FED daha once gizli olarak yiiriittiigli faiz orani

hedefini agiklamaya ve bunu kamuoyuyla paylasmaya karar verdi.

FED’in para politikasinin kararlilik ve giivenilirlik temelinde, diisiik enflasyonun
diisiik issizlik ve durgunlukla siirdiiriilebilecegine yonelik tecriibesi, diger iilkelerde de benzer
para politikalarinin izlenmesine neden oldu. Enflasyonun diisiik ve istikrarli bir seviyede
tutulmasinin iiretim ve istthdamin da istikrarina katki saglayacagi diistincesiyle pek ¢ok iilke
enflasyon hedefleri belirlemeye basladi (Goodfriend, 2007: 55). Merkez bankalar1 Taylor

kural1 ¢ercevesinde enflasyon beklentileri ve hedeflenen enflasyon oranini dikkate alarak kisa
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donemli politika faizi niyetini agiklamaya bagladi. Bir ¢esit dolayli altin para sistemi olan
Bretton Woods para sisteminin ¢okmesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasiyla
para arzinin ve doviz kurunun kontrolii zorlasti, para arz1 veya doviz kurunun nominal ¢apa
olarak kullanilmasinin gézden diismesiyle acgik veya ortiilii enflasyon hedefleri yaygin hale

geldi.

Yeni Uzlas1 temelli para politikalarinda merkez bankalarinin seffaflig1 ve giivenilirligi
para politikasinin resesyonla miicadele etkinligini arttirir. Karar birimleri enflasyon hedefine
ulagsma konusundaki kararliliga inanirsa gelecekteki enflasyon beklentileri bu dogrultuda
sekillenir. Bu amagla merkez bankalar1 agik bir sayisal enflasyon hedefi ilan etmeli, faiz oranm

ve para politikas1 hakkindaki planlarin1 kamuoyu ile paylagsmali ve fiili enflasyon sonuglarin

yonetmelidir (King, 2004: 13-14).
8. 2008 Finansal Krizi Sonrasinda Para Politikasi

Kriz 6ncesinde neredeyse tiim merkez bankalarinda diisiinceye yon veren akim Yeni
Uzlast temelliydi. Hakim goriise gore; enflasyon parasal bir olgudur, merkez bankalar
enflasyonu kontrol etme yetenegine sahiptir, uzun vadede para politikasi ile daha yiiksek bir
enflasyon oranmi1 hedeflenerek issizlik orani diisiiriilmeye ¢alisilmamalidir. Gelecege yonelik
beklentiler para politikasinin yonetiminde merkezi 6neme sahiptir, belirlenen politika
hedefleri ile izlenen politika eylemleri uyumlu olmalidir (zaman tutarsizlig1 sorunu), merkez
bankalarinin bagimsizlig1 asir1 genisletici siyasi baskilara karsi direncini ve makroekonomik
performansi arttirir, nominal bir ¢apaya baglilik fiyat ve cikt1 istikrarin1 destekler, Taylor

prensibi fiyat istikrar1 i¢in 6nemlidir (Mishkin, 2017: 253).

Para politikast uygulamasinda rehber olarak kullanilan Taylor prensibi ekonomik
gostergelere dayali olarak politika faizi diizeyini belirlemeye odaklanir. Politika faiz orant;
fiili enflasyon ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki farki (enflasyon ag¢ig1), fiili tiretim ile
potansiyel iiretim arasindaki farki (¢ikti acigi) verilen agirlik degerlerine gére minimuma
indirecek seviyede ayarlanmalidir (Ozatay, 2012: 2). Kisa vadede degismesi muhtemel
olmayan potansiyel iiretim diizeyi ve belirlenen enflasyon hedefi veri olarak alindiginda,
merkez bankasinin hedefine ulasabilmesi i¢in kisa vadeli faiz oranim1 enflasyon ve iiretimi
arzulanan seviyeye ulastiracak seviyede belirlemesi gerekir. Iktisat teorisine gére reel faiz
orani ile iiretim seviyesi arasindaki iliski talep vasitasiyla kurulur. Reel faiz orani artinca
(azalinca) tiiketim ve yatirim harcamalarinin azalmasiyla (artmasiyla) toplam talep azalir
(artar) ve liretim diiser. Yurt ici talebin diger belirleyicileri ithalat ve ihracat ile faiz orani

arasindaki iligki ise reel doviz kuru vasitasiyla kurulur. Yurt i¢inde faiz orani diger iilkelere
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nispeten ylikselirse yabanci sermaye girisi nedeniyle doviz bollasir, ulusal para deger kazanir,
ithalat artar, ihracat azalir ve yurt iginde liretilen mallara olan talebin azalmasiyla iiretim
azalir. Sonucgta merkez bankalar1 enflasyon ve enflasyon beklentileri degismedigi siirece kisa
vadeli politika faizini belirleyerek reel faizi ve kisa donemli reel faiz yoluyla daha uzun vadeli

faizleri belirleyebilir ve bdylece fiyat ve iiretim istikrarini saglayabilir (Ozatay, 2012: 3).
8.1. Finansal Kriz Ortaminin Olusmasi

1980’lerin ortalarindan 2008 kiiresel krizine kadar uygulanan politikalar sayesinde
kiiresel Olcekte ekonomik istikrar nispeten saglandi ve diinya ekonomisindeki performans
“biiyiik 1limhilik” (great moderation) tabiriyle ifade edildi (Yellen, 2011: 4). ABD’nin
1992°de diisiik ve orta gelirli halkin ev sahibi olmasi i¢in baslattig1 bor¢ verme politikasi,
2001°’de durgunlukla miicadele icin faizlerin diisiliriilmesi kredi taleplerinde ve konut
fiyatlarinda ciddi artiglara yol agarak finansal c¢okiisiin baslangi¢ noktasi haline doniistii
(Bartmann, 2016: 3-4). insanlar ihtiya¢ yaninda diisiik faizden yararlanmak amaciyla konut
satin almaya bagladi. Konut kredisi alicilarinin maksimum noktaya ulasmasindan sonra ABD
bankalarinin daha fazla menkul kiymet ihra¢ etmek tizere gelir ve istihdam kaniti olmayan,
kredi riski yiiksek miisterilere verdikleri yiiksek faizli ipotek kredileri artti. Genisleyen ve
kolaylasan krediler neticesinde 2006°’da konut fiyatlar1 zirveye ulasti ve FED’in faiz oranini
%35.25’e ¢ikarmasi, Ozellikle esnek faiz ile bor¢lananlarin temerriide diismesini hizlandirdu.
Konutlar ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ eden veya satan bankalarla yatirimcilarin
miilkiyetine gegmeye basladi, konut arzinin konut talebini asmasiyla konut fiyatlar1 balonu
patlad1 ve fiyatlar hizla diisiise gecti. 2007°de konut piyasasindaki diisiis durdurulamaz hale
geldi, artik ipotege dayali krediyi 6demek, konutu satin almaktan daha pahaliydi (Bartmann,
2016:5).

8.2. Finansal Istikrarin Onemi ve Yeni Politika Arayislar

ABD’de Eyliil 2008°’de Lehman Brothers bankerlik sirketinin batmasiyla derinlesen
kriz, para politikasinin tek amacinin fiyat istikrar1 oldugu ve bu amaca ulasmak icin kisa
donemli faiz oraninin yeterli olabilecegi konusundaki fikir birligini tartigmaya agt1 (Blinder,
Ehrmann, Haan, & Jansen, 2017: 713). ABD’de kredi ve faiz politikalari, emlak krizi ve
konut balonu, yatirim bankalar1 ve kredi degerlendirme kuruluslar1 arasindaki iliski, finansal
piyasalara yonelik diizenleyici kurallarin eksikligi, en biiylik sigorta sirketi AIG’nin yanlis
uygulamalari finansal kriz ortamini hazirlayan temel nedenlerdi (Bartmann, 2016: 3-9). Krizle

birlikte biiylime oranlar diistii, igsizlik artti, kamu biit¢cesinde bozulmalar yasandi, banka ve
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finans kuruluglarinin bilangolarinda gayrimenkullerle ilgili varliklarin degeri ¢oktii. Kisa
stirede kiiresel boyuta ulasan kriz fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglamaya yeterli
olmadigini, finansal krizlerin maliyetinin tahmin edilenden ¢ok daha biiyiik olabilecegini,
finans sektoriiniin denetimsiz ve kuralsiz yapisinin reel ekonomi iizerinde ¢ok ciddi etkiler
dogurabilecegini gostererek yeni politika arayislarina yol actt (TCMB, 2014: 2). Pek ¢ok
iilkede para politikasin1 desteklemek, finansal istikrar1 saglamak iizere geleneksel olmayan
politika araclar1 kullanilmaya baslandi. Nitekim merkez bankalari1 tek ara¢ kullanarak c¢ok
sayida ekonomik degiskeni kontrol altinda tutamaz ve fiyat istikrar1 i¢in uygun olan faiz oran
finansal istikrara zarar verebilir. Verimlilik artiglariyla desteklenen hizli  biiyiime
donemlerinde diisiik faiz oranlar1 enflasyonu kontrol altinda tutmaya yeterli olabilirken
finansal risklerin birikmesine neden olabilir (Kara & Basci, 2011: 3). Bununla birlikte krizden
c¢ikis icin FED’in faiz oranim1 diisirmesi sifir alt limit sorununun yasanmasina, geleneksel
para politikas1 araglarinin etkisiz kalmasina neden oldu (IMF, 2013: 7-8). Tek hedef ve tek
politika aracina duyulan gilivenin azalmasiyla birlikte asir1 kredi genislemesine bagli varlik
fiyat1 balonlar1 ve kredi riski degerlendirmelerinin hatali yapilmasi basta olmak {izere,
finansal sistemde yasanan sorunlarin reel ekonomi iizerindeki etkilerini minimuma indirmek

iizere proaktif 6nlem ve diizenlemeler 6nem kazandi.
8.3. Makro Ihtiyati Politikalara Gegcis

Finansal hizmetlerdeki kesintiden dolay1 reel ekonomik degiskenlerde meydana gelen
dalgalanmay1 minimuma indirmek iizere, finansal sistemin bir biitiin olarak etkili caligmasini
saglamak amaciyla risklerin tespit edilmesi ve dnlenmesine yonelik politikalara makro ihtiyati
politikalar ad1 verilmektedir (IMF, 2011: 7). Pek cok iilke, kendi ekonomik kosullarina
uygun, cogunlugu ihtiyari olan, ancak ayni zamanda mali, para, doviz ve hatta idari tedbirlerin
de dahil oldugu kamu politikalarina ait araclar kullandi. Kullanilan makro ihtiyati araglar

genellikle 4 ana kategorideki sistemik riskleri kontrol etmek amacindaydi (IMF, 2011: 9).

-Giicli kredi biiytimesi ve krediye dayali varlik fiyatlar1 enflasyonunun olusturdugu

riskler.

-Asirt kaldirag ve bunun sonucunda meydana gelen bor¢ azaltma kaynakli riskler.
Isletmelerin bor¢/dz sermaye oranmin yiiksek olmasi ve bu durumdaki bircok isletmenin ayni
anda borglarini azaltmaya caligmasi likidite sikintisina ve varlik fiyatlarinin diismesine yol

acarak finansal sistemin genelinde risk olusturabilir.
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-Sistemik likidite riski. Likidite imkanlarinin smirli oldugu ve birgok finansal
kurulusun veya isletmenin ayni anda likiditeye erismekte zorlandigi durumlarda, finansal
sistemin saglikli islemesi i¢in merkez bankalarinin ihtiya¢ duyulan likiditeyi saglamak iizere

onlemler almasi1 gerekebilir.

-Yabanci para kredileri de dahil olmak iizere biiyiikk ve dalgali sermaye akislarina

iligkin riskler.

Kiiresel krizle birlikte onem kazanan makro ihtiyati politika araglari cari islemler agig1
veren gelismekte olan iilkeler icin ayri bir 6neme sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde fiyat
istikrarin1 saglayan faiz orami ile finansal istikrar i¢in gerekli faiz orami arasindaki fark
gelismis tiilkelere gore daha biiyiik olabilir (Kara & Base1, 2011: 4). Gelismis iilkelerde kriz
sonrast uygulanan niceliksel genisleme politikalart kisa vadeli likidite bollugu olusturarak
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinda asir1 dalgalanmalara yol agar (Kara,
2012: 2). Bu durum faiz oraninin, hizli sermaye girislerinin yasandigi donemlerde kisa vadeli
sermaye girigini azaltmak tizere diisiiriilmesini, ayn1 zamanda enflasyonist baskiy1 énlemek
amaciyla ytikseltilmesini gerektirebilir. Dolayisiyla sadece faiz oraninin yonetimi ile finansal
risklerin Oniine gecilemeyecek durumlarda birden fazla politika aracinin kullanilmasi
zorunludur. Secilecek makro ihtiyati arag¢ llkeden iilkeye ve zamana gore degisiklik
gosterebilir. Ancak makro ihtiyati araclarla politika faiz orani uyumlu g¢aligmalidir, aksi

durumda uygulamada istenen sonucu elde etmek zorlasabilir (Ozatay, 2012: 6).
9. Sonug¢

Parasal biiyiikliikleri kontrol etmek suretiyle makroekonomik istikrara katki saglamaya
caligsan para politikasi, iktisadi analiz tarihinde en ¢ok tartisilan konulardan biridir. Caligma
Klasik goriisten 2008 Kiiresel Krizi sonrasina kadar uzanan bir siiregte para politikasinin
tarthsel evrimini kapsayan analitik bir inceleme sunmaktadir. Para politikasina yonelik
tartismalar paranin reel ekonomik degiskenler lizerindeki etkisiyle baslamis, uluslararasi para
sisteminin degismesi, sermaye hareketlerinin artmasi, para ile ikame edilebilen araglarin

cogalmasiyla farkli boyutlar kazanmstir.

1929 ve 2008 krizleri varlik fiyatlarindaki asiri artisin ardindan gelen kredilerin
0denmemesi riskinin, reel ekonomik faaliyetlerde tahmin edilenden daha yikici etkileri
oldugunu gosterdi. Fon arzinin ihtiya¢ sahiplerinden ziyade spekiilatif kar amaci olan
birimlere yonelmesi, bir taraftan reel ekonomik aktiviteler i¢in likidite sikintisi ¢ekilmesine,

diger taraftan varlik fiyatlarinda normal sartlar altinda olmamas1 gereken artiglara neden oldu.
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Varlik fiyat1 balonunun patlamasi ve fiyatlarin olmasi gereken seviyeye inme siireci, finansal
sistemin isleyisindeki eksikliklerin giderilmesi i¢in rehber niteligindeydi. Fiyat istikrari
yaninda finansal sistemin biitlinlinii kapsayan yeni bir para politikasi ¢ercevesi gelistirilmeye
baslandi. Kredi, likidite ve yabanci sermaye kaynakli riskleri onlemek tizere her iilke makro
ihtiyati politika araclar1 kullandi. Para politikasinin etkinligi konusunda kullanilacak araglarin
dogru seg¢ilmesi kadar, merkez bankalarinin giivenilirligi ve inandiriciligi da 6nemliydi.
Piyasalarda giiven olusturabilen merkez bankalar1 ekonomik karar birimleri ve piyasalarin
para politikas1 hedeflerine ve taahhiitlerine olan giivenini arttirarak etkin bir para politikasi
yuriitebildi. Ekonomik yap1 degistik¢e para politikasina yonelik analizlerin, etki kanallarinin
ve politika araclarmin degisebilecegi agiktir. Para politikasinin fiyat istikrarini saglamasi ve
finansal istikrar1 desteklemesi i¢in merkez bankasinin gilivenilirligi ve inandiriciligryla birlikte

zamana ve kosullara gore degisebilen farkli gostergelere odaklanmasi 6nemlidir.
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EXTENDED ABSTRACT

Monetary policy encompasses the activities of central banks to control various
monetary aggregates to determine the volume of money and credit in order to achieve
economic objectives . An effective monetary policy contributes to macroeconomic stability
and helps fiscal policy focus on medium and long-term growth and productivity gains. The
effects of money on real economic variables, the variables through which these effects will be
realized and how long these effects will be realized, and whether the effects will be permanent
in the long run are among the most debated issues among economists for many years. In the
history of economic analysis, the debates on monetary policy have been based on views that
sometimes support each other and sometimes contradict each other. In fact, each view, which
reaches different conclusions and tries to refute the other views within the framework of
theoretical foundations, serves the development of monetary policy by contributing to the
revision of the deficiencies of the opposing view with modern approaches introduced in the
historical process. Since the 1980s, advances in computing and mathematics have enabled the
construction of complex multivariate models, contributing to the testing of the compatibility

of theoretical views with real-life data and further accelerating the development of monetary
policy.

Academic studies on monetary theory serve as a guide for policy makers and central
banks, especially in developed countries, shape monetary policy in line with theoretical
developments. However, from time to time, shocking events such as the Great Depression of
1929, oil shocks and financial crises, which were not foreseen by economic theory, occurred
in real life, and monetary policy, which could not find a solution in the face of these events,
witnessed break points that could be considered revolutionary both in practice and theory.
Economic shocks that rendered the current power of monetary policy inadequate necessitated
the inclusion of variables neglected in the theory in the analysis and making monetary policy
more flexible in the face of changing and evolving conditions. Not only unforeseen events,
but also the increase in international capital flows in the globalized financial system, the
emergence of new financial instruments, and increased fluctuations in the value of national
currencies after the collapse of the indirect gold monetary system have made the job of

monetary policy makers more difficult.

According to the Classical View, monetary policy affects only the general level of
prices and has no effect on real variables and the state should not intervene in the economy

The depression of 1929, which necessitated state intervention in the economy, led to the fall
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of the classical view and the rise to prominence of Keynes, who believed in the necessity of
active economic policies. In Keynes' system, the absence of perfect competition in markets,
the downward rigidity of wages and prices, the determination of the interest rate by money
supply and demand, and the existence of speculative demand for money result in monetary
policy affecting real variables, but the existence of a liquidity trap limits this effect. The
inability to explain the stagflation of the 1970s within the Keynesian system strengthened
Milton Friedman and the Monetarist View, which developed the Classical View according to
the conditions of the day. Friedman introduced the concept of adaptive expectations into
economic analysis and explained how unemployment and inflation could coexist in the long
run regardless of supply shocks. According to Friedman, monetary policy should be governed
by clear and stable rules, not discretionary ones. Another group that criticized Keynes for the
lack of micro-foundations in his assumptions was the New Classical View. Using the concept
of rational expectations, the New Classicals explained the wage and price elasticity with
micro analysis and concluded that monetary policy was inefficient even in the short run. In
the same years, the New Keynesians, who opposed the Walrasian general equilibrium analysis
and tried to strengthen Keynes' system with new concepts, reached the conclusion of the
effectiveness of monetary policy in their models based on rational expectations but wage and

price inelasticity.

What happened in the academic community was reflected in the monetary policy
practices of the FED in the 1980s. Once it became clear that monetary policy could manage
expectations, New Consensus-based policies came to the fore. The idea that monetary policy
alone, without supportive fiscal policies, could permanently reduce inflation without a
significant decline in production and employment, that the independence and determination of
the central bank supported this process, and that timely and effective interest rate hikes could
control inflation gained validity. However, the financial crisis of 2008, which soon took on a
global dimension, imposed on monetary policy the task of ensuring financial stability as well
as price stability, and increased the importance of macro discretionary policy instruments in
addition to traditional monetary policy instruments. Indeed, central banks cannot keep a large
number of economic variables under control by using a single instrument, and the interest rate
that is appropriate for price stability may harm financial stability. Moreover, the zero lower
bound problem, where central banks cannot lower the interest rate further, may render
traditional monetary policy tools ineffective. Policies aimed at identifying and preventing

risks to ensure the effective functioning of the financial system as a whole are called
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macroprudential policies. Macroprudential policy instruments aim to control systemic risks
that may be caused by excessive credit growth, rising debt-to-capital ratios, limited liquidity
and excessive volatility in foreign capital flows. In today's complex and interconnected
financial system, price stability requires the proper functioning of the financial system, which
can only be achieved through the development and dissemination of macroprudential policy

instruments.

In this study, the theoretical development of monetary policy and the policy
implications of this development are examined in the process from the views of Adam Smith,
which is considered the beginning of economic analysis, to the present day. Five main
economic schools, namely the Classical View, Keynesian View, Monetarism, New Classics
and New Keynesians, are analyzed with their theoretical assumptions regarding monetary
policy, and the main factors that led these movements to reach the conclusion that money is
neutral or effective on real variables are emphasized. The Great World Depression of 1929,
the oil shocks of the 1970s and the 2008 global financial crisis, which shaped the theoretical
developments, are analyzed in the context of their causes, the success or failure of economic
theory in explaining these events, the shortcomings of the theory after the events occurred and
the new economic analyses made to fill these shortcomings. Therefore, our study adopts a

historical and analytical approach.
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