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Giris
Makro Politikay1 Yeniden Diisiinmek II
Parcalar1 Bir Araya Getirmek

Oliver Blanchard, Giovanni Dell’ariccia ve Paolo Mauro

2008-2009 kiiresel iktisadi ve finansal krizinin sonuglari, politika
yapicilar1 makro iktisadi politikalar1 yeniden diisiinmeye zorladi. Ilki;
politika yapicilarin, finansal sistemin ortaya koydugu tehlikeyi ne denli
azimsadigini gosteren ve para politikasinin limitlerini ortaya koyan Lehman
krizidir. Daha sonraki ise; onlar1 para birligi isleyisi ve mali politikalarin
yeniden diisiiniilmesine zorlayan avro bolgesi krizidir. Boylece, geleneksel
olmayan para politikalar1 kullanimindan, ilk mali tesvik hiikiimlerine, mali
konsolidasyonun hizinin se¢imine, makro ihtiyati araglarin kullanimina
kadar dogaglama yapmak zorunda kaldilar.

Biz bu meselelere birkag yil énce hem bir makalede (Blanchard,
Dell’Ariccia ve Mauro 2010) hem de 2011deki bir IMF konferansinda
(Blanchard vd. 2012) goz attik. “Yeni Cesur Diinya’ya girdigimiz ve
cevaplardan ¢ok sorularin oldugu o konferansa katilan aragtirmacilar ve
politika yapicilar arasinda, gercek bir sagduyu s6z konusuydu. Iki y1l sonra,
parasal, mali ve makro ihtiyati politikalarin sekli belirsiz kalmaya devam
etti ama politikalar denendi ve hem teorik hem uygulamali olarak mesafe
katedildi. Bu giris, tartijmanin durumunu giincelliyor. Bu, 2013 baharinda
IMF tarafindan ev sahipligi yapilan ayni konu {izerine ikinci konferanstir
ve daha ileri tartigmalara yol agmak amaciyla bir sigrama tahtasi olarak
hazirlanmigtir.

Bu analiz kapsamindaki birkag¢ gozlem: Yorumlarimiz, mevcut politika
secimlerinden yani parasal genislemeden ¢ikis politikalar: olusturulmas:
veya parayla finanse edilen mali tesviklerin arti1 ve eksilerinden ziyade,
krizin dogurdugu kiiresel ekonomiden sonraki makro iktisadi tasarimlar
tizerine odaklanmaktadir.
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Meselenin iki yonii agik¢a birbiriyle alakalidir; ama bizim amacimiz
bugiin alinan spesifik 6nlemleri 6nermekten ziyade, gelecekte makro iktisadi
politika rehberi olarak kullanilabilecek bazi genel prensipleri analiz etmektir.
Dabhasi, biz yapisal reform ve finansal diizenleme tartigmalarini disarida
tutarak makro iktisadi politikalar: goreceli olarak daha dar bir agidan ele
altyoruz. Finansal diizenlemeler ve makro ihtiyati politikalar arasi sinir
belirsiz olmasina ragmen, biz biitiinsel olarak finansal yapinin olusumundan
ziyade finansal diizenlemenin konjonktiirel bilesenlerine yogunlasiyoruz.

Bu giris, ii¢ ana kisstmdan olusmaktadir; para politikasi, mali politika ve
—makro iktisadi politikanin tiglincii ayag: olarak ortaya ¢ikabilecek olan—
makro ihtiyati politikalar.

I. Para Politikas1

Makro politikayr yeniden diisiinme {izerine Mart 2011de yapilan ilk
konferansta ortaya ¢ikan para politikas: temasi, merkez bankalarinin genis
ol¢tide bir hedef ve bir araca dayali yaklasimdan (sirasiyla enflasyon orani ve
politika faiz orani) daha fazla hedef ve daha fazla aragh bir yaklagima gegmek
zorunda kaldu. Iki y1l sonra bu iki hedef seti ve arag seti se¢imi hala tartigmalidir.

A. Merkez Bankas1 A¢ik¢a Bir Faaliyeti Hedeflemeli mi?

Para politikasi tartigmalar1 odaginin, hakl: olarak finansal sistemin rolii
ve bu politikalarin sonuglar1 {izerine olmasina ragmen, makro iktisadi
gelismeler kriz sitiresince ve sonrasinda bu eski mesele, enflasyon ve ¢ikt1
arasindaki iligki, para politikasinin dogrudan sonuglar1 ile ilgili yeni
sorulara yol agtu.

Merkez bankalar1 tarafindan enflasyona odaklanilmasiyla ilgili
tartigmalardan biri “kutsal karsilasma” aforizmasiydi: Fikir, enflasyonu
sabit tutarak, para politikasinin ekonomik faaliyetleri kendi potansiyeline
miimkiin oldugu kadar yakin tutmasiydi. Béylece tartisma, politika
yapicilar ¢iktiyr potansiyelde tutmayr dnemsiyor olsa bile, enflasyona ve
onu sabit tutmaya odaklanarak buna en muvaffakiyetli sekilde ulagsmay1
basarabildi. Hicbir merkez bankasinin, kutsal karsilasmanin tam
olarak olabilecegine inanmamasina ragmen, enflasyonun ve enflasyon
hedeflemesini siirdiirmenin 6ncelikli odak olmasini onaylamak, onlar i¢in
yeterince iyi bir yaklagim gibi goriindii.

Ancak, kriz basladigindan beri, gelismis ekonomilerde enflasyon ile ¢ikt1
arasindaki iligki, krizden 6nce gozlemlenenden biiyiik olgiide farklilagmaya
basladi. Trendle baglantili olarak ¢iktidaki biiytik miktarda azalma ve
igsizlikteki keskin ytikselme ile birlikte bir¢ok iktisat¢1 enflasyonda bir distis,
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hatta belki de deflasyonun ortaya ¢ikmasini bekledi. Ancak, ¢ogu gelismis
ekonomide (faaliyetlerde ciddi daralmalar deneyimleyenler de dahil),
enflasyon, kriz 6ncesi gozlemlenen araliga yakin kalmaya devam etti.

Mantik geregi, neler olduguna dair iki yorum vardir. Ya potansiyel ¢ikt
neredeyse reel ¢ikt1 kadar azalmistir, yani ¢ikt1 agig1 (potansiyel ve reel ¢ikti
arasindaki fark) aslinda kiigiilmiis olur, boylece enflasyon baskisi azalir; ya
da ¢ikt1 agig1 hala biytiktiir ama enflasyon ve ¢iktr agig1 arasindaki iligki
onemli 6l¢lide degismistir.

Bu birinci yorumla ilgili olarak, krizlerin kendi basina potansiyel ¢iktry1
azalmaya yonlendirmesi veya kriz oncesi ¢iktinin potansiyel ¢iktidan fazla
olmast miimkiindiir —mesela, eger siirdiiriilemez sektorel (emlak) balonlar
tarafindan destekleniyorsa— reel ¢ikt1 agig1 kiigiiktiir. Bu enflasyonun
neden sabit kaldigini aciklayabilir. Ancak, ampirik olarak dogal issizlik
oraninin neden krizden 6nce ¢ok daha yiiksek oldugunu veya neden kriz
temel iiretimde bilyiik bir diisiise yol agabilecegini agiklayabilmek olduk¢a
zor olmustur. Ve potansiyel ¢ikt1 élgiimleriyle ilgili yeterince belirsizlik
olmasina ragmen (bilhassa bilyiik soklar sonrasindaki finansal krizler gibi),
hemen biitiin tahminlere gore, cogu gelismis ekonomi héla biiytik bir ¢ikt1
acigindan mustariptir.

Bu, ikinci yoruma yonlendirir. Aslinda, ikna edici bulgular, ¢ikt1 agig1
ile enflasyon arasindaki iliskinin degistigini 6ne siirer. Son ¢aligmalar
(6rnegin, IMFnin 2013 World Economic Outlook raporu) bu degisimi
izleyen su iki faktore baglar:

[k faktor, son yirmi veya otuz yil boyunca para politikasinin artan
givenilirligini kismen yansitan daha istikrarli enflasyon beklentisidir.
Kendi basina bu iyi bir gelismedir ve neden biiyiik bir ¢ikt1 agiginin simdi
adim adim artan bir enflasyondan ziyade daha diisiik (ama istikrarli)
enflasyona yol a¢tigini agiklar.

Ikinci faktér ise, verili bir beklenen enflasyon orani igin ¢ikt1 agig1 ve
enflasyon arasinda daha zayif bir iligki (hem biiyiikliik hem de istatistiksel
onem agisindan) olmasidir. Bu daha endise vericidir, ¢linkii yeterince
istikrarli enflasyonun biiyiik ve arzu edilmeyen ¢ikt1 agig1 gesitlemeleriyle
tutarli oldugu sonucu ortaya ¢ikar.

Ileriye doniik olarak, para politikasi igin temel soru, bu daha zayif
iliskinin krizlerin kendi sonucu olup olmadig1 ve boylece kriz bittiginde
tekrar giiclenecegi mi, yoksa daha uzun dénemli bir trendi mi yansittigidur.
Kesin olmayan bulgular, bunun bir kisminin gergekten de krizle baglantili
0zel durumlar1 yansitabilecegidir -6zellikle, asag1 yonlii nominal ticretlerin
yapiskanlig1 gercegi, enflasyon ¢ok diisiikken daha baglayici hale gelir.
Ama daha zayif olan iligkinin bir kismi heniiz belirlenmemis bir uzun
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donem trendi olarak yansitiliyor gibi gériinmektedir (Bunlar aslinda kriz
oncesi ortaya ¢ikmig gibi goriiniiyor; IMFnin 2013 World Economic
Outlook’una bakiniz). Bu iliski zayif kalmali ve kutsal karsilagsma gercekten
kotii bir yaklasim haline déniismeliyse, merkez bankasi faaliyetleri bugiin
oldugundan daha agik bir bigimde hedeflenmelidir.

B. Bankalar Finansal istikrar1 Hedeflemeli mi?

Bu kriz, enflasyon ve ¢ikti istikrarinin, stirdiiriilebilir makro iktisadi
istikrar1 garantilemek icin yeterli olmadigi agiga ¢ikardi. Biiyiik Yavaglamanin
(ABDde 1980’lerin baglarinda makro iktisadi oynaklik diistisiiniin yagandig1
bir periyot) yiizeysel makro iktisadi sakinliginin ardindan, sektorel
dengesizlikler ve finansal riskler biiytidii ve bu durum sonunda krize neden
oldu. Birbirini takip eden krizlerin siddeti ve politik hamlelerin kisith etkisi,
balonlara kriz 6ncesinde “iyi niyetli ihmaller” yaklasimini sorgulatiyordu. Ve
bu, para politikasinin, finansal istikrar1 (yani, 6rnegin, bor¢/6z sermaye orani
ol¢timi, kredi hacmi veya varlik fiyatlari) hedefleri arasina koyup koymamasi
gerektigi tartigmasini yeniden alevlendirdi.

Politik faiz orani, krizlere yol agan boylesi dengesizliklerle ugrasmak igin
belli ki ideal bir ara¢ degildir. Ulastig1 alan maliyet etkinligi i¢cin haddinden
fazla genistir. Onun yerine, daha iyi hedeflenmis makro ihtiyati araglarin
bu gorev i¢in kullanilmas: yoniinde bir konsensiis saglanmalidir.

Fakat 6nemli itirazlar soz konusudur. Makro ihtiyati araglar yeniler ve
ayrica ne denli etkili olabilecekleri konusunda ¢ok az sey biliniyor. Hilelere
maruz kalacak ve zorlu politik ekonomik kisitlamalarla karsi karsiya
gelecektirler (Bu araglarla ilgili daha fazlasi asagida). Bu kisitlamalara
bakildiginda, merkez bankalarinin politika faiz oranini balonlara karsi
durmak i¢in kullanip kullanmamasi gerektigi meselesi bir geri doniis yaratir
(6rnegin, bkz. Svensson 2009; Mishkin 2010; Bernanke 2011; King 2012).

Merkez bankalar1 balonlara karg: durmay1 mi se¢meli sorusu, balonlarin
reel zamanda nadiren kesin olarak anlagilabildigi eski bir meseledir —hem
2008-2009 krizi hem de bir¢ok 6nceki finansal krizdeki bulgular bunu
gosterir. Bu belirsizlik merkez bankalarinin bazi varlik fiyatlarinda boylesi
hamlelerin temel olanlarda m1 yoksa balonlarda mi1 degisimler yaratacagina
bakmaksizin olduk¢a biiyiik hamleler yapmak isteyebileceklerini 6ne
stirer. Bagka bir deyisle, eylemsizligin maliyeti hakkinda 6grendiklerimize
bakarak, daha yiiksek bir I. tip hata (bunun bir balon oldugunu varsayip
ona gore davranmak, ama aslinda bu artis temeldeki degisimleri yansitryor),
daha disiik bir II. tip hata (gercekte bir balon varken, onun temel bir artis
oldugunu varsaymak) yerine daha hakli goriilebilir. Ancak, uygun bir sinir
koymanin kolay olmayacag1 o yol gidilmeli midir? Bir ihtimal de belli tiir
varlik fiyat1 balonlarina odaklanmak olabilir; 6rnegin, ozellikle tehlikeli
oldugu kanitlanmis olan banka kredilerince fonlananlara.
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C. Merkez Bankalar1 Doviz Kuru Oranlarini Onemsemeli mi?

Krizler bir kez daha, uluslararasi sermeye hareketlerinin oldukg¢a kirilgan
olabilecegini gosterdi. Bu kirilganlik gelismis ekonomiler i¢in genellikle
¢ok biiyiik bir problem olmadi (Avro Bolgesinde akisin tersine donmesine
ve Avrupa bankacilik sistemlerinde dolar likiditesinin titkenmesinin
kirilganliklarin orada da oldugunun bir hatirlaticisi olmasina ragmen). Ancak
daha basit finansal piyasalar, daha fazla agik ve doviz cinsinden varliklara
dayanan ve daha az ¢esitlendirilmis reel ekonomiler ytikselen piyasalar
sermaye akis1 dalgalanmalarina kars1 6nemli 6lgiide kirilgan yapmaktadir.

Sermaye akislarinin kirilganligi makro iktisadi istikrar tizerinde, hem
dogrudan (cari hesap ve toplam talep tizerindeki etkileri yoluyla) hem
de dolayli (yerel bilango ve finansal istikrar yoluyla) olarak ters etkiler
yaratabilir. Déviz kuru, ilkeye gelen giiglii akislar1 desteklediginde, ticarete
konu olan mallar sektorii rekabet giiciinii kaybeder; eger sermaye akislar:
ve doviz kuru tersine donerse, potansiyel olarak sermaye ve emegin
dagilimini geri almaya yonelmek maliyetli olabilir. Dahasi, iilkeye olan
sermaye akisinin kredi artislarini (ve boylece kaldiraglari) tesvik etmesi ve
yabanci para cinsinden bor¢ kullanimini artirmasiyla, sermaye akis1 ani
degisimlere kars1 kirilgan olan bilango yapisinda degisimlere yol agabilir.
[Bununla ilgili birgok kanit vardir; 6rnegin, 2000’lerin ilk on yilinda Dogu
Avrupadaki kredi artiglari ve yaygin bicimde yabanci parayla bor¢lanma,
gliclii sermeye akisiyla alakalidir (Dell’Ariccia vd. 2012)]

Sermaye akis1 dalgalanmalariyla ilgili sorunlar, sermaye kontroliiniin
potansiyel roliinii yeniden degerlendirmeye yol agmistir (ki IMF bunu
“sermaye akis1 yonetim araglar1” diye adlandirir). Ama tipki makro ihtiyati
araglar ve finansal istikrar durumlarinda oldugu gibi, sermaye kontroli
de yeterince iyi islemeyebilir, bu da para politikasinin ek bir amaci olup
olmamas1 mevzusunu akla getirir (Ostry, Ghosh ve Chamon 2012).

Merkez bankalarinin iki hedefi, enflasyon orani ve déviz kuru orani
ile iki araci, politika faiz orani ve doviz kuru miidahalesi olabilir mi?
(Enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalari, doviz oranlarini,
enflasyonu etkiledigi 6l¢tide onemsediklerini 6ne siirerler ama bunun,
doviz oranlarinin énemsenmesi gereken tek etkisi olup olmadig1 sormaya
degerdir) Bu karisima doviz kurlarini eklemek, fizibilite ve arzulanabilirlik
konularin1 giindeme getirmektedir.

Fizibilite sorusunun cevabi finansal piyasalarla yiiksek oranda entegre
olmus ekonomiler i¢in muhtemelen hayir olur (ve neredeyse kesinlikle
kiigiik, ¢ok acik, gelismis ekonomiler i¢in de hayirdir —mesela, Yeni
Zelanda). Bu kosullar altinda, sermaye akislari, faiz orani farklilagmalarina
hemen tepki verdigi i¢in sterelize edilmemis miidahalenin etkili olmasi pek
miimkiin degildir. Ama daha biiytik finansal siirtiismelere ve boliinmiis
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piyasalara sahip ekonomiler icin cevap muhtemelen evet olur (ve bulgular
da bunu isaret ediyor). Bu sartlar altinda, enflasyona yonelik politika
faiz oraniyla ve doviz kuruna yoénelik doviz miidahalesi ile enflasyon
hedeflemesi diistiniilebilir.

Peki, ya arzulanabilirlik? Sermaye kontroliiniin kullanimi ve kisitlarini
ortaya ¢ikaran bu uzlasi ile dogrudan baglantilidir. Mesele ve sonuglar
olduke¢a aynidir. Gegici degisimlerden ziyade, sabit sermaye akislarina
dayali ve direngli bir sekilde trend yanlis1 olan bir ortamda, miidahale
genellikle istenilen bir sey degildir (6rnegin, doviz kurundaki bir degisimin
risk olmasi ve olmamasi durumu arasindaki gegici bir degisimden ziyade
arka plandaki bir temel degisimi yansittig1 zaman). Ve ¢ok yonlii perspektif
sayesinde birtakim meseleleri giindeme getirebilir (daha fazla bilgi icin
bakiniz; Ostry, Ghosh ve Korinek 2012).

D. Merkez Bankalari Sifir Kuponlu Tahvillerle Nasil Bas
Etmeli?

Merkez bankalarinin miktarsal genislemeden, hedeflenen genislemeye
ve likidite karsiliklarinin yeni formlarmma kadar geleneksel olmayan
politikalardan edindikleri deneyimler belki de krizlerle ilgili en ¢ar pic1
seydir. Bu araglar standart arag setinin bir pargasi haline mi gelecek, yoksa
krizlere 6zgii mii kalacaklar? Bu soruyu cevaplamak i¢in krizlerin iki
ozelligi arasindaki farki bilmek gerekir.

[lki, politika faiz oran1 kullanimini kisitlayan likidite tuzagidir. Tkincisi
ise baz1 finansal piyasalarin veya finansal kurumlarin béliitnmesidir. Her
ikisi de politika belirlemede ana rol oynamasina ragmen, kavramsal olarak
farklidirlar. Merkez bankalarinin, politika faiz oranin1 daha da diisirmek
istedikleri ancak, kendilerini sifir kuponlu tahville kisitlanmis sekilde
bulduklari, yeterince olumsuz ama finansal olmayan soklar1 diisiinebiliriz.
Ve yine politika faiz oran1 hala pozititken finansal soklar yerine, o soklarin,
finansal piyasada boliinmeleri tetikleyecek olmasini da diisiinebiliriz. Her
birinin sonuglarini sirasiyla degerlendirecegiz.

Krizler, ekonomilerin, nominal faiz orami tizerinden sifir alt limite
vurabilecegini ve politika faiz orani gibi Oncelikli araglari kullanma
yetilerini daha 6nce inanildigindan daha ytiksek bir ihtimalle kaybettiklerini
gostermistir. Bu, iki soruyu giindeme getirir. Ilk soru, “gelecekte likidite
tuzagina diisme ihtimalini minimize etmek icin hangi adimlar atilabilir?"dir.
Bu baglamda en uygun enflasyon seviyesiyle ilgili Blanchard, DellAriccia
ve Mauro (2010) tarafindan yapilan tartismanin detaylarini vermeyecegiz
ancak, bu ¢alismadaki argiiman ve karsi-argiimanlarin beraberinde getirdigi
hal4 devam eden tartigmalar, hem akademide hem de politika forumlarinda
ideolojik olmayan tartigmalar1 hak etmektedir. (bakiniz; Ball 2013).



