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ABD Merkez Bankasi'nin
gecerlilik sinavi

Gelismekte olan piyasalardaki merkez bankalarinin balonlara veya
enflasyona verecegi normal tepki, faizleri ylikseltmek, boylece para
birimlerinin degerini daha da fazla artirmak olur. ABD politikasi
boylelikle rekabetci devaliiasyona cifte darbe indiriyor. Dolari
zayiflatiyor ve rakipleri kendi para birimlerini gticlendirmeye zorluyor.

BD Merkez Bankasi ve diger merkez bankala-
A ri, faiz oranlari neredeyse sifir dizeyindeyken,

gegcerliliklerini strdirmekte zorlaniyor. Cep-
hanelerinde kalan son kursun nicel genigleme (QE) ola-
rak adlandiriliyor ve muhtemelen Merkez Bankasi'nin
ABD ekonomisini canlandirmak icin son yillarda de-
da kotisu, QF muhtemelen vergi mukelleflerine pa-
hallya patlayacak ve Merkez Bankasi'nin etkinligini dnu-
muzdeki yillar icinde azaltacak.

John Maynard Keynes, para politikasinin Buytik Buh-
ran sirasinda etkili olmadigini savunuyordu. Merkez ban-
kalar, kredi bulunabilirligini kisitlama veya ekonomi-
de hukum suren faiz oranlarini ytkseltme yoluyla, pi-
yasalarin irrasyonel bolluk balonunu dizginleme ko-
nusunda, resesyonda yatirimlari artirmaya gore daha
basarilidir. Bu ylzden iyi para politikasi balonlari olus-
madan 6nlemeyi hedefler.

Ancak yirmi yili askin stredir piyasa kdktencilerinin
ve Wall Street ¢ikarlarinin elinde olan Merkez Bankas,
dizginleme konusunda basarisiz olmakla kalmadi,
ayni zamanda tesvik de etti. Mevcut karisikligi yarat-
mada merkezi rol oynadiktan sonra, simdi yeniden iti-
bar kazanmaya calisiyor.

KISA VADELI FAiZ ORANLARININ
DUSURULMESI

2001'de faiz oranlarinin dtstrdlmesi ise yarar gibi
gozUktl ancak olmasi gerektigi kadar degil. Disik faiz
oranlari, tesis ve ekipman yatinmlarini artirmak yerine
bir gayrimenkul balonu yaratti. Bu da, varlik karsiligr ol-
mayan bir borg yaratildigi anlamina gelen, tiketimde
asirya kagilmasinin ve fazla kapasitenin eritilmesinin yil-
lar alacagi gayrimenkule yonelik asimn bir yatirnmin
ondnl actl.

Para politikasl ile ilgili son birkag yilda sdylenebi-
lecek en lyi sey, Lehman Brothersin ¢ékusindn ardindan
olabilecek en korkung sonuglar dnledigidir. Ama kisa
vadeli faiz oranlarinin distrdlmesinin yatirimlari tesvik
ettigini kimse iddia edemez. Gercekte, dzellikle kiicik
isletmelere verilen isletme kredileri hem ABD'de hem
de Avrupada kriz dncesi seviyelerinin ¢ok altinda kal-
may1 strdirtyor. ABD Merkez Bankasi ve Avrupa Mer-
kez Bankasl, bu konuda hicbir sey yapmadi.

Her iki merkez bankasi da hala, tim merkez ban-
kalarinin ekonomiyi harekete gecirmek icin faiz oran-
larini dtstirmek zorunda olduklar, standart para poli-
tikasi modellerine takilip kalmig gozUkuyor. Standart mo-
deller krizi tahmin edemedi, yine de kot fikirler kolay
kolay ortadan kalkmuyor. Yani, kisa vadeli hazine bonosu
faizlerini sifira yakin bir degere dogru asagi cekmek ba-
sarisiz olmusken, uzun vadeli faiz oranlarini disdrme-
nin ekonomiyi canlandiracagi imit ediliyor. Bunun ba-
sarlya ulasma sansi neredeyse sifir.

Buytk sirketler nakit icinde ylzuyor ve faiz oran-
larini distirmek onlar icin en kucuk bir sey ifade et-
meyecek. Devletin ¢dedigi faizleri azaltmak da, fi-
nansman bulmakta zorlanan pek ¢ok kiictk sirketin fa-
izlerinin dismesine denk gelmis degil. Bu konuyla daha
fazlailgili olan kredi bulunabilirligi. ABD'de ¢ok sayida
banka kirilgan durumdayken, krediler muhtemelen si-
nirli kalacak. Dahasi cogu kuguk isletme kredileri te-
minata dayali, ancak en yaygin teminat olan gayri-
menkul degerleri yere ¢cakilmis durumda.

FAiZ ORANLARINI AZALTMAK DOViz
KURUNU ZAYIFLATIYOR

Obama idaresinin gayrimenkul piyasasini dizelt-
me cabalari, belki yalnizca daha fazla dustst gecik-
tirmeyi basararak, kasvetli bir hayal kirikligi oldu. Ama



en iyimserler bile emlak fiyatlarinin yakin zamanda
onemli oranda yUkselecedine inanmiyor. Kisacasi QE,

(uzun vadeli bono ve mortgage satin alarak uzun va-
deli faiz oranlarini distirmek) ticareti dogrudan can-
landirmak icin fazla bir sey yapmayacak.

Yine de iki sekilde ise yarayabilir. IIki, Amerika'nin
rekabetci devaltiasyonunun bir parcasi olarak, Ame-
rika resmi olarak hala gcli dolarin faydalarindan bah-
sediyor ama faiz oranlarini azaltmak déviz kurunu za-
yiflatiyor. Bunun doviz kuru manipdlasyonu veya du-
sk faiz oranlarinin arizi bir yan GriinG olarak gérulup
gorulmediginin dnemi yok. DUsik faiz oranlarinin za-
yif bir dolarla sonuglanmasi, ABD'ye dis ticarette ki-
cuk bir rekabetci avantaj sagliyor.

Bu arada yatinmcilar daha yiksek getiriyi ABD di-
sinda ararken, dolardan kacis diinyanin gelismekte olan
piyasalarinda déviz kurlarini artirdi. Kaygilarini hararetle
dile getiren Breziya'nin belirttigi gibi gelismekte olan
piyasalar, yalnizca para birimlerinin artan degeri ko-
nusunda degil, Glkelerine para girisinin aktif balonla-
rini sisirme veya enflasyonu tetikleme tehlikesi oldu-
gunu da biliyor ve bundan da rahatsizlik duyuyor.

Gelismekte olan piyasalardaki merkez bankalari-
nin balonlara veya enflasyona verecegi normal tep-
ki, faizleri yikseltmek, bdylece para birimlerinin de-
Gerini daha da fazla artirmak olur. ABD politikasi boy-
lelikle rekabetci devalUasyona cifte darbe indiriyor. Do-
lari zayiflatiyor ve rakipleri kendi para birimlerini
glclendirmeye zorluyor (bazilari karsi dnlemler alip
kisa vadeli para girisinin &niine engeller koyuyor ve
doviz piyasalarina daha dogrudan mudahalede bu-
lunuyor).

ABD MERKEZ BANKASI’'NIN HATALARI
PAHALIYA MAL OLDU

QE'nin hafif bir etkiye sahip olmasinin ikinci yolu,
gayrimenkul fiyatlarinin stirmesine yardimci olacak
mortgage faizlerini dustrmek. QE, boylelikle bir mik-
tar, muhtemelen zayif bilanco etkileri elde edebilir. An-
cak olasi ytksek maliyetler, bu kiicUk faydalar ortadan
kaldiryor. Merkez Bankasi 1 trilyon dolari askin mort-
gage satin aldi. Bu deger, ekonomi yeniden toparlan-
diginda dusecek, tam da bu ylzden 6zel sektdrden hig
kimse onlari satin almak istemiyor.

Hukumet bir sermaye kaybi yasamamis gibi dav-
ranabilir, ¢linkl bankalarin aksine hiikiimetin gercege
uygun muhasebe yapmasina gerek yok. Ama Merkez
Bankasi vadelerinin sonuna kadar bonolari elinde tut-
sa da kimse aldanmasin. Zarar yazilmamasini garanti
altina alma girisimi, Merkez Bankasi'ni agirlikli olarak de-
nenmemis, belirsiz ve yiksek maliyetli para politikasi
araclarina dadanmaya itebilir. Bankalarin kredi vermesini
tetiklemek icin, yiksek faizler vermek gibi.

Merkez Bankasi'nin kriz éncesindeki sonuk per-
formansinda degisiklik yapmaya calismasi iyi bir sey. Ne
yazik ki, daha énce ekonomiyi dengede tutma konu-
sunda basarisiz olmus ABD Merkez Bankasi'nin, du-
stinme seklini ve modellerini degistirdigine iliskin ba-
riz bir gosterge bulunmuyor. ABD Merkez Bankasinin
gecmisteki hatalar olaganUstd sekilde pahaliya mal
oldu. Merkez Bankasi faturayi saklamaya calissa da, yeni
hatalar da pahaliya mal olacak.

Telif Hakki: Project Syndicate, 2010.
www.project-syndicate.org
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