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Istiraptan Zafere ve Yine Istirap

Arthur Burns’un (1979) “Merkez Bankaciligin Istirabi” (The Anguish of Cent-
ral Banking) hakkindaki meshur Per Jacobsson konferansini vermesinden bu
yana otuz yildan fazla zaman gecti. Burns bu konferansta ilan etmisti ki,

sinal demokrasilere musibet olan siirekli enflasyon, yeni siyast diistince akimlari enflasyonu

sonlandirmak icin gerekli olan zorlu ayarlamalara girisilebilen bir politik cevre yaratincaya
kadar bitirilemeyecektir —veya hatta kayda deger 6lctide kontrol altina dahi alinamayacaktir.

Yakin zamanda emekli olmus bir Fed baskanindan gelen bu sozler kayda
deger bir beyanatti. Bu sozler, Fed’in en temel vazifesini icra etmekte cok aciz
kaldiginin ve problemin, Fed’'in elindeki maddi ara¢larin yokluguyla degil, fa-
kat sadece, o anda oyunda olan politik miisevvikler veri iken, yapilmasi gere-
ken seyi yapma iradesiyle alakali oldugunun bir itirafi anlamina gelmekteydi.

On y1l kadar sonra Paul Volcker (1990) kendi Per Jacobsson konferansi-
nin bashigini “Merkez Bankaciligin Zaferi mi?” (The Triumph of Central Ban-
king?) koymak suretiyle, Burns'un kétiimserligine cevap verebilecek giicii
hissetti. Volcker merkez bankaciliginin “yeniden dogusundan,” (renaissan-
ce) —-merkez bankalariyla hiikiimetler arasinda, merkez bankalarina, maliye
politikasi harcamalari icin baskiyla sinirlanmaksizin, para tizerinde bilimsel
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kontrol icra etme izni veren- yeni kesfedilmis bir uyum cagindan sz edecek
kadar ileri gitmistir.

Volcker soziinii ettigi zaferin gecici ¢ikabilecegini anlamistl. Bu nedenle,
konferansinin basliginda soru isareti vardi. Volcker su uyarlyl yapmisti,
bugtin merkez bankalarinin nispeten iyi bir séhrete sahip olmalari seklindeki bir sonug, bu ku-
rumlarin su anda aslinda ileriki yillarda daha buiyik bir fiyat ve finansal istikrar garanti edecek
sekilde kendilerini techiz ettiklerinin ikna edici delili ile ayni sey degildir. Bu iddiayr savunmak
icin, secilen bir zaman noktasinda, biiyiik capta bir enflasyonun sistem disina itilebileceginin bir
kanitindan daha kalici bir seyler gerekecektir. Miistesna bir uzun ekonomik genisleme dénemi
de —derin bir resesyonu takip eden bir donem olarak- bu bakimdan sonu¢ mahiyetinde degildir.

Dahasi, Volcker “Enflasyon tizerinde kismi bir zaferin bile kesin olmadigi-
n1” sfylemistir.

Yazik ki, Volcker'in uyarisi ¢ok fazla ileri gorislii ¢ikti: Parasal yanlis yo-
netimin bitisine ait raporlar gercekten vakitsizdi. Simdi biliyoruz ki, “Mer-
kez Bankaciligin Zaferi” -1. Diinya Savasi sonrasinin enflasyon ciimbiisiinden
1930’larin Biiyiik Daralma’sina ve bugiinkii subprime yapay biiytime ve ani
cokiisiine kadar- neredeyse kesintisiz bir parasal felaketler silsilesini iceren
bir savasta, yegane basarili bir seferden baska bir sey degildi. Ve iste bu inkar
edilemez basari, su anda her zamankinden daha az giiven icindedir.

Belki de, hicbir merkez bankaci asla “Merkez Bankaciligin Beyhudeligi”
(The Futility of Central Banking) {izerine bir Per Jacobsson konferansi vere-
cek kadar gozl pek olmayacaktir. Fakat, bu konu hakkinda birileri i¢in ko-
nusma zamani gelmistir. Ciinkii bugtin artik aciktir ki, yakin tarihte oldugu
gibi, genel olarak merkez bankalar1 ve 6zel olarak da Federal Rezerv, yalnizca
finansal ve parasal felaketleri énleme giiclinde olmamakla kalmayip, farkinda
olmadan bu tiir felaketlerin dogmasina yardim eden politikalarin izlenmesine
direnme giictinde de degildir.

Merkez Bankalari Dogalar Geregi Keyfidir

Birisi s6yle karsilik verebilir: Merkez bankalarinin ¢ok sayida basarisizli-
81, haddi zatinda (per se) merkez bankaciligin basarisizlig1 degil, fakat dogru
tlirden parasal kurallara bagli kalmanin engellemis olabilecegi keyfl (disc-
retionary) merkez bankaciligin basarisizliklaridir. Bu goriis akla yatkin gibi
goziikse de, ben onun hatali olduguna inaniyorum. Bir merkez bankasinin
varlig1 sorgusuz sualsiz kabul edildigi 6lciide, parasal kurallarla parasal keyfl
yonetim arasinda bir tercih oldugu fikri yanilticidir. Gercek daha ziyade mer-
kez bankalarinin dogalari itibariyle keyfi kurumlar oldugudur, veya daha tam
olarak, merkez bankacilarinin keyfi takdir hakkini kullanmaya kars: direne-
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meyecekleridir. Evli bir bekar gibi, kurala baglh bir merkez bankaci celiskili
bir ifadedir, ¢linkii hem merkez bankacilarin arka plani hem de karsi karsiya
olduklar1 miisevvikler, en dikkatli sekilde diizenlenmis parasal kurallarin bile
sahip oldugu sakinilmasi imkansiz eksikliklerle birleserek, kacinilmaz suret-
te bu insanlar1 parasal stokla oynama cazibesine siirtikleyecektir.

1§te bu sekildedir ki, klasik altin standardi, kiiresel parasal istikrarin
benzersiz bir dénemini miimkiin hale getiren bir kurala dayali parasal dii-
zenleme, uygulanmasi bir kere merkez bankalarinin eline verilince 6lime
mahk{im edilmis oldu. Bu bankalarin bizzat varlig1 istikrarsizlastiriciydi. Ve
hatta, istikrarli kur paritelerini stirdiirmeye yonelik uzun siireli taahhiitler,
merkez bankacilar: bu taahhiitlerin geregini yapmak ile kendi sponsorlari
olan hiikiimetlerin acil mall taleplerini karsilamak arasinda bir tercihle kar-
silastiklarl zaman, hicbir ise yaramiyordu.

Bu nokta, son kriz esnasinda Fed’in davranis: tarafindan etkili bir sekilde
resmedilmistir. 1980’lerdeki enflasyon atesini séndiirme ile dot-com ¢okiisii!
arasindaki dénem icin, Fed yakin zamanlarin tecriibesinde daha énce goriil-
memis bir genel parasal istikrar dénemine nezaret etmekle 6éviinebilir. Buytk
Moderasyon? denilen sey, Volcker'in merkez bankacilarin her seye ragmen za-
fer kazanmis olduklar: yéniindeki, Bitylik Moderasyon'un baslangicindan kisa
bir siire sonra ulasilan, deneme niteligindeki sonucunu fazlasiyla haklilastir-
muis gibi goziikityordu. Fakat, istenmeden de olsa, bu sonug¢ parasal kurallarin
taraftarlari icin bir zaferi de temsil ediyordu. Ciinkii bu sonug John Taylor'un
Fed’in politikay1 nispeten basit bir parasal kurala buiytik 6lctide bagli kaliyor
gibi yonettigini gdsterebildigi bu dénemden gelen bir kaniti kullaniyordu. Bu
kural federal fonlar hedef oraninin enflasyon orani ile ¢iktinin, iiretimin ken-
di surdurtlebilir uzun dénemli degerinden sapisindaki, gozlemlenen degi-
simlerine tepki olarak sistematik bir tarzda belirlemesini gerektirir. Ustelik,
Taylor (2008) cok kisa bir siire 6nce, sayet Fed ayn1 “Taylor Kurali"n1 izlemeyi
siirdiirseydi, 2001-sonras: déneminin konut bilyltimesi ve bunun sonucunda
gelen daralmanin 6nlenebilecegini gostermistir.

Elbette, bitiin muhtemel parasal kurallardan hic¢biri, merkez bankacilar
icin, kendi eski keyfi kararlarinin kalibina uymak tizere dénem sonu itiba-

1 Cevirenin notu; (dot-com crash) Asagi yukari 1995-2000 arasinda meydana gelen spekiilatif patlama esnasinda
sanayilesmis lkelerde borsalarin hisse senedi degerlerinde internet sektorii ve ilgili alanlardaki biytimeden
kaynaklanan hizli bir yiikselis olmustur. Fakat daha sonra bu hizli yikselis “dot-com ¢okiisi” ile son bularak
stirdiiriilemez ¢ikmis ve bir resesyona neden olmustur.

2 Editérun notu; (Great Moderation) Bretton Woods sistemi sonrasinin pir kiresel fiat para sistemi déneminde,
gelismis ve gelismekte olan tlkelerin ¢ogu tarafindan takip edilen kurallara dayali ve kural benzeri ekonomi
politikalari sonucunda olugan uzun ve saglikh biyiime dénemi. Genellikle 1980’lerin ilk yillari ile 2000’lerin ilk yillar
arasini kapsadigi kabul edilir.
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riyle (ex post) tiiretilen bir kurala bagli kalmaktan daha kolay degildir, ve bu
ozellikle de ayn1 yénetim yerinde duruyorsa boyledir. Ustelik, Taylor'in kendi
bulgularini yayinlamasindan kisa bir siire sonra, Fed a¢ik¢a kendi degerlen-
dirmelerinde Taylor'un kuralini géz 6éniinde tutmaya basladi. Fakat, Fed dot-
com krizi sonrasinda bu kuraldan énemli bir gecici ayrilisa karst durmaktan
aciz kaldi. Taylor Kurali'nin gerektirdigi gibi, ¢cokiisten giderek artan topar-
lanma isaretlerine karsin, federal fonlar hedefini yiikseltmek yerine, FOMC
(Federal Open Market Commitee - Federal A¢ik Piyasa Komitesi) bu orani
diisiik tutmay1 rasyonellestirecek yollar buldu.

Ozellikle, FOMC verimlilikte siiregelen artisi federal fonlar oraninin
ylzde 1’den onun uzun vadeli ortalamasi olan (dénemin gecerli enflasyon
orani i¢in) yaklasik yiizde 3’e yiikselmesini daha da geciktiren bir neden ola-
rak ele almigtir. Ustelik onlar bunu, bir verimlilik artis dalgasinin genellikle
ortalamadan daha yiiksek bir “notr” federal fonlar oranini ima etmesine rag-
men yapmiglardir. Bunun yerine, onlar, bu verimlilik artisinin fiyatlar tize-
rinde agag1 dogru baski yapmak suretiyle, kendilerine enflasyonu ateslemek-
sizin normal politikalarindan ayrilma imkani verecegini disiindiiler. Sekil 1
sz konusu dénemler esnasindaki verimlilik artis orani ile reel federal fonlar
orani arasindaki iligkiyi gostermektedir. Sekil 2 ise (toplam faktor verimliligi
artis orani -“nétr” reel federal fonlar oraninin kaba fakat ise yarar bir ikame-
si- ve fiill reel federal fonlar orani arasindaki fark olarak tanimlanan) “verim-
lilik ac1g1” ile yeni konut insaatlar1 arasindaki iligkiyi géstermektedir.

Sekil 1-Verimlilik Artisi ve Para Politikasi
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Kaynak: Beckworth ve Selgin (2010).
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Kisacasi, FOMC verimlilik kazanglarini, bir agir1 hiz cezasi riskine girmek-
sizin kredi motorunun hizini artirmaya yonelik bir firsat olarak gordii. Boyle
yapmanin en sonunda ekonominin bazi kisimlarinin fazla isinmasina, ve ni-
hayetinde basarisizliga ugramasina yol acacagi FOMC’'un aklina gelmis go-
rinmemektedir.

Sekil 2-Verimlilik Aqigi ve Yeni Konut insaatlar
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Kaynak: Beckworth ve Selgin (2010).

Hikayenin esas1 sadece Fed’in yanlis yapmis olmasi degildir, fakat (kesin-
likle eksik olmasina ragmen) nispeten tecriibeyle sabit bir formiilden -bdyle
yapmay1 haklilastirmak icin zeki fakat yanlhs yonlendirilmis bir muhakeme
kullanarak- ayrilmak suretiyle de hata yapmis olmasi, ve Fed’in tiiziigii veri
iken, boéyle yanlis yonlendirilmis bir yeni yénelimin kacinilmazligidir. Daha
onemlisi, uzman para iktisat¢ilarindan miitesekkil bir FOMC’den, sanki ¢ok
saylda diiz memurlardan olusuyormus gibi, bu uzmanligi politika yapmada
kolaylikla bir kenara koymasinin beklenemeyecek olmasi da ka¢inilmazdir.
Ve ayni sey bugiin biitiin merkez bankalar1 i¢in dogrudur. Yalnizca bir politi-
ka sorunu olarak, kurallara bagli kalmadaki bu basarisizlik ne sadece politik
baskinin bir tezahiiri ne de, baz1 yazarlarin 6ne sirdigu gibi, daha zarif bir
ifadeyle bir “zaman tutarsizlig1l” (time inconsistency) sorunudur. Bu faktor-
ler de, muhakkak ki, merkez bankalarinin kendi kendilerine empoze ettikle-
ri kurallara bagh kalma giiciiniin altini oyar. Fakat, glintimiiziin asil sorunu
bundan daha sikinti vericidir. Bu da, para otoritelerinin tamamen iyi niyetli
fakat nihayetinde yanlis yonlendirilmis kendi akillarini kullanma arzularin-
dan daha fazla bir seyi icermemektedir.
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Parasal ve Finansal Diizenleyici Giiclerin Ayrilmasi

Bu tecriibenin ardindan Fed’'in hatalarina isaret etmek nispeten kolay iken,
komitenin gorev tanimini dogru kabul ettikten sonra, FOMCnin degerlen-
dirmelerinde kusur bulmak ¢ok zordur. Bu degerlendirmeler, en azindan son
dalgalanma 6rneginde oldugu gibi, Hazineden gelen baskiya boyun egilme-
digini ya da halki aldatma niyeti giidilmedigini gostermektedir. Komite iye-
lerinin argiimanlari, bazen yanlis da olsa, iyi niyetli ve Fed'in resmi gorevi
dogrultusunda hareket etme arzusuyla uyumlu gézitkmektedir.

Belirtmis oldugum tizere, gercek sorun FOMC'nin politikay: belirledigi
belirli bicim degildir, fakat komitenin dogasindan gelen keyfl yapisidir; Ve
tek c¢ikis yolu, Fed’i, isim olarak degilse bile en azindan ruhen biitliniiyle or-
tadan kaldirmak manasina gelecek bir kurumsal degisim yoluyla, keyfi karar
almanin toptan bertaraf edilmesidir.

Son yillarda birkag tilke ya para kurullar1 ihdas etmek ya da dolarizasyon
suretiyle bunu gerceklestirmeyi basarmistir. Fakat bu reformlar, ABD dola-
1 dahil, bagli olduklar: 6nemli paralarin yénetimindeki istenmeyen parasal
keyfl takdir problemine gii¢ beld hitap eder. Birlesik Amerika'da ihtiyac du-
yulan sey, 6z itibariyle, FOMC’yi ortodoks para kurullarinin dayali oldugu-
na benzer bir yasal ¢erceveye baglh bir yénetim diizenlemesiyle degistirecek
bir reformdur. Fakat su sartla ki, “Parasal Kural Uygulama Organinin” yegdne
amacl baz para arzini basit bir parasal kuralla kat1 bir uyum icinde yoénetmek
olacaktir. Bu otoritenin bagka giicleri olmamalidir, aynen baska hicbir otori-
tenin parasal tabani manipiile etme giiciiniin olmamasi gibi; Ve yine bu kuru-
mun c¢alisanlari, para politikasi uygulamasinda istenilen gecici degisikliklere
dair uzman danigsmanligl sunma var sayilan kabiliyeti yerine, parasal yasay1
uygulama diristligi ve istekliligi nedeniyle sec¢ilmis olan, pilotlardan ziya-
de polisler olmalidir. Nihal olarak, finansal diizenleyici politika ve finansal
kurtarmalar (bu tiir kurtarma operasyonlari gerceklestirildigi ¢l¢tide) ayr1 bi-
rimlerin sorumlulugunda olmalidir, ve bdylelikle, bu gorevler Parasal Kural
Uygulama Organinin para basma makinesinden gelen en son destek iimidi
olmaksizin ydnetilmek zorunda olacaktir.

Bir parasal kuralin kati bir sekilde siirdiiriilmesi icin elzem olmanin ya-
ninda, baz para yaratma giiciinii finansal firma regiilasyonu ve desteginden
ayirma Onerisi, halihazirda finansal sistemin giivenliginin altini daha da faz-
la oyma tehlikesi yaratan iistii kapali/zimni garantilerin dizginlenmesine de
yardimci olacaktir. Ne yazik ki, bu Beyaz Saray’in kendi cari finansal reform
planinda ¢nerdigi seye tam anlamiyla da zittir. Fed'i yakin ge¢miste para ar-
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zin1 kotil yonettigi icin édiillendirmis gibi gériinen bu plan, Federal Rezerv’'in
finansal firmalar1 diizenleme ve kurtarmadaki roliinii énemli 6lctide giiclen-
direcek, ve boylelikle para arzini yénetmek olan orijinal gérevini daha da
karmasik hale getirecektir.

Piyasa Yardim Edebilir

Taylor Kurali'na kati baglilik bile Fed’in para arzini yénetmedeki fiili ad hoc
yaklagsimindan daha iyi olurdu, ancak buna ragmen ¢ok daha iyi baska para-
sal kurallar vardir. Bu kimseye siirpriz gelmemelidir, clinkii (belirtildigi gibi)
Taylor Kurali bir ideal olarak degil, fakat Greenspan déneminin biiytk bir
béliimiinde Fed’in fiili (ve kusurlu) para politikas: kararlarina yaklasan bir
kural olarak geligmistir.

Alternatif bir parasal kural -nominal GSYIH hedeflemesi- tavsiye edilebi-
lecek bir kuraldir. Bu kural altinda para otoritesi, parasal tabani, istikrarl bir
bilyiime oraninin hedeflenmesi ya da bu hedefin siirdiiriilmesiyle, nominal
harcamalarin bitylime oranindaki degisikliklere karsilik tepki olarak ayarlar.
Boylece para stokunun, elde tutulan reel para talebi arttig1 zaman daha hizli,
ve bu talep azaldig1 zaman daha az hizli bliyimesi saglanacaktir. Bir nominal
GSYIH bityime hedefi bu nedenle sezgisel olarak ¢ekicidir, ¢tinki o, enflas-
yon ve igsizlik oranlar: gibi degiskenlerin, her zaman parasal noksanliklar ya
da fazlaliklarin bir yansimasi olmayan hareketlerine kars: herhangi bir para-
sal tepkiyi gerektirmez.

Toplam harcama akimui istikrarli kaldig siirece, finansal sistemi her ne
rahatsiz ederse etsin, bu genel bir dolar ya da likidite yetersizligi degildir,
ve dolarin arzini herhangi bir sekilde kurcalama muhtemelen kendisine ait
problemlere yol acacaktir. Dogal olarak, regiile edici biirokratlar para bas-
ma makinesine bagvurmanin kendilerine verecegi acil 6din¢ verme isi icin
ilave bir manevra alanina sahip olmay1 yegleyebilirler. Fakat, kat1 bir nomi-
nal GSYIH hedefleme rejimine itiraz etmek i¢in bir neden olmasi séyle dur-
sun, bu, diizenleyicileri rejimin uygulanmasindan sorumlu olanlara erigim-
den uzak tutma gereginin bir delilidir.

Ingiltere Merkez Bankasi (The Bank of England) séziim ona bir nominal
GSYIH hedefi kullanmaktadir ve bunu, herhangi bir sekilde bdyle yapmak
zorunda olmamasina ragmen yapmaktadir, ve iktisat¢i Scott Sumner bir sii-
redir, nominal GSYIH futures hedeflemesi denilen bir sema énermektedir. Bu
semaya gore, acik piyasadaki spekiilatorler para otoritesine ait kuralin uygu-
lanma ve ifasinda kritik bir rol oynamaktadirlar (bkz. Sumner 1989 ve 1995).
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Semanin ayrintilari burada listelenemeyecek kadar karmasiktir. Bu semanin
ana erdemi, nominal GSYIH kuralin1 uygulamay: amaclayan parasal taban
ayarlamalarindaki keyfiyet unsurunu ¢nemli 6l¢iide azaltmasi, ve boylelikle,
para arzi ayarlama siirecini, biirokratlarin yargisina bel baglamaktan biiyiik
Olciide azade olan, tamamiyla otomatik bir stirece yaklastirmasidir.

Bdéylece, Sumner’in plani, tizerinde saglam bir parasal kontrol semasi bina
edilmesi gereken genel bir ilkenin geregini yapar —yani, sema piyasa giicle-
riyle uyum icinde calismalidir. Merkez bankalari, piyasalar parasal istikrari
basarmak icin kendilerine yardim etmede pozitif bir rol oynayamazmis gibi
hareket ederek, bu ilkeyi ekseriyetle terk etmislerdir. Fakat bu tutum ciddi 61-
clide hatalidir. Tarih tamamen rekabetci piyasa diizenlemelerine dayali olan
istikrarli parasal sistemlere dair 6nemli 6rnekler sunmaktadir; Ve fiat para
standartlarinin mevcudiyeti parasal kontroliin artik biitiiniiyle piyasa temelli
olamayacag1 manasina gelse de, bundan piyasa kurumlarinin bu siirece yar-
dim edemeyecegi sonucu ¢ikarillamaz.

Sumner semasi bu tiir miiesseseleri kullanmak icin bir yol dnermektedir.
Bir diger oneri, para otoritesinin banka rezervleri arzini diizenleme isine yo-
gunlasmasina imkan vermek amaciyla, hitkiimeti kagit para isinden kovmak-
tir. Ticari bankalar, ge¢miste yaptiklar1 gibi, kendi kagit banknotlarini arz
etmek icin tegvik edilmelidir; Halk da, buna karsilik olarak, elektronik 6deme
bicimlerini daha fazla kullanmaya yo6nelik olarak tegvik edilebilir, ki bunun
ilave ¢cok sayida avantaji vardir. Kamunun cebinden kagit para arz etmek su-
retiyle, bugiinkii diizenleme arkaik bir 6deme aracini stirdiiriirken, parasal
kontrol problemini karmasik hale getirmektedir.
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