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Özet
Çalışmada, sistemik risklerin sistematik risklere dönüştüğü dönemde, para otoritelerinin uluslara-
rası para politikası koordinasyonunda geliştirdikleri ülke dinamiklerini dikkate almayan “paket kriz 
çıkış stratejilerini” tartışılmıştır. Ayrıca, politika geliştirme ve uygulama sürecini, Keynes’in (1936) 
likidite tuzağı ve Hicks’in (1937) bu likidite tuzağı sırasında geleneksel para politikasının etkisizliği 
konusundaki iddiası bağlamında ele alınmıştır. Özellikle, gelişmekte olan ülkelerin hükümetleri ve 
merkez bankaları maliye ve para politikası oluştururken oldukça kapsamlı ve yenilikçi adımlar atıp 
“Kalkınmacı Merkez Bankacılığı” olarak adlandırılan (ekonomik büyümeyi, istihdamı, yatırımı, fi-
nansal istikrarı ve yapısal dönüşümü eşanlı olaark önemseyen) yeni bir görüşü ortaya çıkarırken, 
krizi nispeten hafif hasarla atlatan kimi ülkelerde ise Neoliberal dönemden alışılagelen enflasyon 
hedeflemesine dayalı fakat büyüme, istihdam ve reel ekonomiyi ikincil planda tutan merkez banka-
cılığı alışkanlıklarına geri dönülmüştür.  Bu gelişmeler, Neoklasik ve Monetarist paradigmaların bu 
tür kronik sorunlara yönelik geliştirdikleri çözüm önerilerinin etkinliği dikkate alındığında, Yeni 
Keynesyen ihtiyati tedbirlerin gerekliliğini kaçınılmaz kılmaktadır.
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Assessment of Precautionary Programs in the Keynesian 
Liquidity Trap in an Environment of Increasing Economic 
Uncertainty

Abstract
In the study, during the period of systemic risks evolved into systematic risks, we discussed the mo-
netary authorities’ “package crisis exit strategies” developed under the international monetary policy 
coordination without considering their country’s dynamics. We tackled the policy development and 
implication process in the context of Keynes’s (1936)’s liquidity trap, and Hicks (1937)’ assertion 
over the ineffectiveness of traditional monetary policy during this liquidity trap. In particular, whi-
le the governments and central banks of developing countries take comprehensive and innovative 
steps in formulating fiscal and monetary policy, and bring out a new view called “Developmental 
Central Banking” (which simultaneously cares about economic growth, employment, investment, 
financial stability and structural transformation), the habits of central banking in some countries 
that survived the crisis with relatively slight damage were reversed based on inflation targeting, whi-
ch were customary from the Neoliberal period, but kept growth, employment and real economy in 
the secondary plan. Considering these developments and the effectiveness of the solution proposals 
developed by the Neoclassical and Monetarist paradigms for such chronic problems, the necessity of 
New Keynesian precautionary measures have been seemed inevitable.
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Giriş

“Faiz oranı belli bir seviyeye düştükten sonra herkesin çok düşük bir faiz oranı getiren bir 
borcu elde tutmaya nakit tercih etmesi anlamında likidite tercihi neredeyse mutlak hale gele-
bilir. Bu durumda, para otoritesi faiz oranı üzerindeki etkin kontrolünü kaybedecekti. Ancak 
bu sınırlayıcı durum gelecekte pratik olarak önemli hale gelse de şimdiye kadar bunun bir 
örneğini bilmiyorum” (Keynes, 1936, s.188).

Yukarıda Keynes (1936)’da 1929 Büyük Buhranı sonrası ekonomileri likidite tuzağı’na 
karşı uyardığı ifadelerinden 62 yıl sonra, Krugman (1998), Keynes’in likidite tuzağı ve 
Hicks (1937)’in para politikasının potansiyel etkinliğine yönelik açıklamalarına ek olarak 
şunları ifade etmiştir:

“Nominal faiz oranları sıfır veya sıfıra yakın olduğu için geleneksel para politikasının et-
kinsiz hale geldiği bir durum: parasal tabanı ekonomiye enjekte etmenin hiçbir etkisi yoktur, 
çünkü [parasal] taban ve tahviller özel sektör tarafından mükemmel ikameler olarak görülü-
yor” (Krugman v.d., 1998, s. 141).

Menkul kıymet veya varlık piyasalarında, genel kabul gördüğü üzere bir varlığın fiya-
tının artması ile o varlığa ait beklenen değer ile ilgili yatırımcıların genelinin kafasında-
ki beklenen değer getirisinin sapması da artacaktır. Dolayısıyla, Knight (1921) ve Hicks 
(1931)’in risk ve belirsizliğe dair vermiş olduğu kesin tanımlamalarında olduğu üzere, 
risk gelecekte olacak bir durumun bilinmediği ama olasılık dağılımının bilindiği bir duru-
mu ifade ederken, belirsizlikte gelecekte olasılık dağılımına dair bile bir bilgi söz konusu 
değildir. Bu anlamda bol para, aşırı iyimserlik ve düşük düzeyde bilgiye sahip yatırımcı 
grupları varlık fiyatlarını sebepsiz yere tarihsel yüksek seviyelerine götürebilmektedir. Mil-
ler (1977), belirsizlik ve sistematik riskin beraber olup olmayacağını tartışmıştır. Miller 
(1977)’ye göre bir varlık hakkında iyimser ve kötümser duygular taşıyan yatırımcıların yo-
ğunluk farklarının varlık fiyatları üzerinde yaratacağı devir etkisi ile piyasa riski olan beta 
arasında yüksek korelasyon bulunmaktadır. Bu sebeple bu iyimser ve kötümser yatırımcı-
ların yoğunluğuna dair devirsel hareketlerin, varlığın beklenen getirisine dair sahip olduk-
ları fikir ayrışmaları, belirsizliğe neden olacaktır. Bu durum, çalışmada sistematik risk ile 
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aşağıda Şekil 7’de politika ilişkili ekonomik belirsizlik kullanımında, tanım ve kavramsal 
tartışma anlamında bir uyumsuzluk olmayacağının garantisini sunmaktadır. Dolayısı ile 
gerek para politikasında gerekse de ekonominin genelinde ölçülen belirsizlik indeksleri ile 
çalışmanın ortaya koymaya çalıştığı “sistemik riskin, sistematik riske evrilmesi” ve [krizlere 
karşı ülkelerin] “paralellik” gösteren hareketlerinin açıklanması mümkün olmaktadır. 

Finansal krizler öncesinde Merkez Bankalarının faiz oranlarını çok düşük seviyelerde tut-
mak için bol para ya da parasal genişlemeye (QE-Quantity Easying) başvurmasının tekrar 
krizlere sebep olduğu tartışılmaktadır. 1970’lerin sonlarında ve 1980’lerin başlarında, farklı 
bir görüş ile ortaya çıkan başta John Taylor olmak üzere bir grup ekonomist, geliştirdikleri 
daha dinamik bir bakışa açısına sahip modellerinde, ücret ve fiyatlardaki yapışkanlığı göz 
ardı eden gecikmeli adaptif bir yapıyı kullandıkları için eleştirilmişlerdir. Ancak, bu ekono-
mistler, firmaların ve hanehalkının kararlarında rasyonel beklentilere sahip ve ileri görüşlü 
olduklarını kabul ederek, reel değişkenler ile nominal değişkenler arasında etkileşime ola-
nak sağlayan ve krizler esnasında geleneksel olmayan para politikası olarak nitelenen parasal 
genişlemenin, (QE), miktarsal düzeyi ve süresine dair politikaların geliştirilmesinde Taylor 
modelinden faydalanmışlardır. Taylor (1993), 1970 ve 1980’lerde ortaya çıkan enflasyonu 
kontrol altına almak için uygulanan politikaların “cebirsel mekanik bir kuralı” olmadığını 
savunmakla birlikte, fiyat ve reel gelirde gözlemlenen değişimlere faiz oranları ile tepki veril-
mesi gerekliliğini savunmaktadır. 

1990’lı yılların başında dünya genelinde başlayan enflasyon hedeflemesi (ya da fiyat istik-
rarı) politika misyonu, Türkiye için 2000’li yıllar itibariyle, kısa vadeli faiz oranları üzerinden 
işler hale gelmiştir. Para politikası otoritelerine yüklenen bu misyonun gerçekleştirilmesinde 
en önemli rol, Klasik, Keynesyen, Reel İş Çevrimleri ve Monetarist görüşlerin bir sentez 
altında harmanlanmasına imkan sağlayan Yeni Neoklasik Sentez’in ileri görüşlü, dinamik ve 
kapsayıcı yapısında gizlidir. Yeni Neoklasik Sentez, başta çalışmanın dayanak noktası olan 
[Yeni Keynesyen] Taylor Kuralı’nda kabul edildiği üzere, reel ve nominal büyüklükler ara-
sındaki geçişkenliklere faiz oranı kanalıyla izin vererek, makro iktisadi modellere, mikro 
düzeyde iktisadi ajanların (Yeni Keynesyen bir yaklaşımla) tercihlerinin, rasyonel beklentile-
rinin ve ileri görüşlü (forward looking) yapıların dahil edilmesini sağlamıştır. Yeni Neoklasik 
Sentez altında, rasyonel beklentilere sahip, parasal değişmeleri tahmin edebilen bireylere yö-
nelik, paranın yansızlığı açıklamalarının (klasik dikotomi) eksik olacağı, tam rekabet varsa-
yımlarından sapmaların olduğu durumlarda ve eksik bilgi altında parasal değişkenlerin reel 
değişkenleri etkileyebileceği gösterilmiştir. Tüm bu kapsayıcılığı itibariyle Yeni Neoklasik 
Sentez anlayışıyla geliştirilen stokastik dinamik genel denge modelleri, Merkez Bankaları’nın 
para politikası modellerinde başvurulan kuram ve analiz yöntemleri arasına girmiştir. Küre-
sel Krizin, para politikaları üzerindeki en ciddi sonucu, politika faizine dayalı geleneksel po-
litikaların etkili olamayacağı bir konjonktür yaratmış olmasıdır (Üzar ve Başoğlu, 2017).  Bu 
tartışmaların bir konsensusa ulaşması sonucu “krizlere yönelik benzeşik para politikası tepki 
fonksiyonlarının geliştirilmesi”, Yeni Neoklasik Sentez’in kapsamlı yapısı açısından anlaşılır 
olmakla beraber, ülkelere özgü dinamiklerin krizlerde göz ardı edilmesi, para politikalarının 
uygulamada istenilen sonuçları doğurmaması gibi önemli sorunlara yol açmıştır. 



90

Değirmen, Süleyman ve Ömür Saltık (2021); “Artan Ekonomik Belirsizlik 
Ortamında, Keynesyen Likidite Tuzağı’nda İhtiyati Programların Değerlendirilmesi”,                                            

Efil Journal, Cilt 4, Sayı 13, s. 87-103

Sistemik Riskin Sistematik Riske Evrilmesi

Miller (1977)’ye göre, sistematik risk ve belirsizliğin birlikte oluşmasının sonucu olarak, 
yatırımcılar herhangi bir varlık üzerinde en iyi tahminlerinden yola çıkarak varlık fiyatı-
nın yükselmesine neden olmaktadırlar. Bu durumda parasal genişlemeler ile açıklanabilen 
nominal refahta gözlemlenen değişmeler, Arrow (1965, 1971) ve Pratt (1964)’in tek düze 
fayda fonksiyonuna dayandırarak riskten kaçınma teorisine ve riskten kaçınma teorisinin 
servet ile olan ilişkisine bakılmasını gerekli kılmaktadır. 

Şekil 1: Putnam Küresel Risk İştahı Endeksi 

Kaynak: Putnam
Erişim Adresi: https://www.putnam.com/institutional/content/macroReports/380-putnam-glo-
bal-risk-appetite-index-31#:~:text=The%20Putnam%20Global%20Risk%20Appetite,bonds%2C%20
and%20other%20spread%20sectors. 

Yukarıdaki Şekil 1’de, Putnam Küresel Risk İştahı Endeksi (Putnam Risk Appetite In-
dex, RA)‘nin 2010 yılından 2020’nin ikinci yarısına kadar küresel anlamda, yatırımcıların 
hisse senetleri, emtialar, yüksek getirili tahviller ve diğer finansal sektörler dahil olmak 
üzere riskli varlıklara yatırım yapma istekliliğini ölçmeyi amaçlayan tescilli bir nicel mo-
deldir. Aşağıda ekonomik belirsizlik indeksinden de teyit edilebileceği üzere, küresel risk 
iştahı endeksinde belirsizliğin kaynağının ve sebebinin ne olduğunun ötesinde sistematik 
risk ve belirsizliğe bağlı olarak sert düşüşler gözlenmektedir. Son 10 yılda büyük negatif 
şokların ardından, bol paranın etkisi ile risk iştahlarında refah etkisi ile düşük riskten ka-
çınmanın neden olduğu sert ve hızlı geri dönüşler yaşanmaktadır. Örneğin, Eylül-Kasım 
2011 döneminde AB devlet borç krizi, ABD borç tavanı ve Çin ekonomisinin sert daralma 
korkusu ile ilgili endişelerin giderilmesi ile büyük riskler yaratılmış ve piyasalarda rallilere 
neden olmuştur. Mart 2016 - Ocak 2018 döneminde riskli varlıklar, yükselen emtia fiyatla-
rı, Çin’in makro verilerinde istikrar beklentisi ve tedrici Fed politikası beklentileri arasında 
yine menkul kıymet piyasalarında rallilere neden olmuştur. Aynı durum, Mart Nisan 2019 
ve sonrasında günümüze kadar ralli yapan hisse senedi piyasalarındaki gelişmeler ile de 
ortak değerlendirme zeminine sahiptir.
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Şekil 2: Hisse senedi risk primleri –S&P 500 Çevrimsel- Düzeltilmiş Kazanç Verimi ve 10 
Yıllık Hazine Tahvilleri

Kaynak: Alpina Macro
Erişim Adresi: https://www.isabelnet.com/equity-risk-premium-sp-500-cyclically-adjusted-earnin-
gs-yield-and-10-year-treasury-yield/ 

Yukarıdaki Şekil 2’de 1900’lü yılların başından günümüze ABD S&P 500 borsasına ait 1980 
yılından günümüze kadar sıfırın altında seyreden risk primleri (beklenen değer çizgisi ile bek-
lenen fayda eğrilerinin [risk sever veya riskten kaçınan] nakit eşdeğer çizgisi arasındaki kalan 
mesafe ile temsil edilmektedir] 2007-2008 sonrasında tekrardan sıfırın üzerinde kalıcı olarak 
hareket etmesi, esasında hemen hemen tüm dünyada bu şekilde bir eğilim mevcuttur ve bu, 
hisse senedi piyasalarının göreli olarak devlet tahvillerine göre daha çekici olduklarının ve 
risk iştahının trendindeki gücün büyüklüğünü göstermektedir.

İsviçre bankası UBS’nin raporuna göre, Covid-19 döneminde dünyanın en zenginleri bu 
yıl Nisan ayından Temmuz ayına kadar servetlerinin %27,5 artışla 10,2 trilyon dolara (7,9 
trilyon sterlin) yükseltmiştir. Rapora göre, bu durum, 2017 sonunda 8,9 trilyon dolarlık bir 
önceki zirveden daha yüksekte olup ve büyük ölçüde artan küresel hisse fiyatlarından kay-
naklanmaktadır. Yine aynı rapor’a göre 2017 yılında 2.158 olan milyarder sayısının, 2020 Co-
vid-19 krizinde 2.189’a yükseldiği görülmektedir (Read, 7 Ekim 2020).

Şekil 3: Goldman Sachs ABD’nin Mali Teşvik Paketinin 2021 Sonrası ABD GSYİH’sı 
üzerindeki Tahmini % Etkisi (2021 1.Ç.-2024 4.Ç.)

Kaynak: Goldman Sachs Küresel Yatırım Araştırması 
Erişim Adresi: https://www.isabelnet.com/effect-of-fiscal-spending-on-level-of-gdp/ 
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Yukarıda Şekil 3’te Goldman Sachs’ın Küresel Yatırım Raporu’nda, ABD hükümetince 
hazırlanan mali teşvik paketlerinin GSYİH‘sı üzerindeki etkisinin 2021-2.Ç. sonrasında 
önemli ölçüde gerilemeye başlayacağı öngörülmektedir (ki bu duruma, Keynes’in kamu 
çarpanları ve özel sektörün dışlanma etkisi anlamında bakabiliriz). Dünya genelinde daha 
sınırlı anlamda hazırlanan ve piyasalara sunulan bu tür paketlerin etkisinin sınırlı kalma-
sındaki önemli nedenlerden bir tanesinin Ricardian Denklik ve hükümetlerin borç çevir-
me süreçlerinde artan kaygıların olduğu düşünülmektedir. Yine, etkisinin sınırlı kalmasın-
daki en önemli etkenlerden bir tanesinin de ağır borç yükü altında olan ülkelerin özel ve 
kamu sektörlerin borçlarının olmasıdır (Bakınız Şekil 4).

Şekil 4: 2019 4.Ç. ve 2020.3.Ç. Boyunca Hanehalkı, Özel Sektör ve Hükümet Borç/GS-
YİH Değişimleri

Kaynak: Lu, 2020

Tablo 1: Gelişmiş ve Gelişmekte Olan Ülkelerin Borç (Hanehalkı, Özel ve Kamu) Düzey-
leri, 2019 1.Ç. ve 2020 3.Ç.

2019 1.Ç. (Trilyon $) 2020 3.Ç. (Trilyon $) %Değişim 
Gelişmiş Ülkeler 181.8 196.3 8%
Gelişmekte Olan Ülkeler 70.9 76.4 7.70%
Global Toplam 525.7 272.7 7.90%

Kaynak: Lu, 2020  

Daha fazla para basmanın maliyeti, ülkeleri 1929 Büyük Buhranı sonrası I. Fisher 
(1933) tarafından ortaya atılan Borç Deflasyonu (Debt Deflation)’na sürüklediği aşikar-
dır. Merkez bankalarının düşük faiz oranları ile borç alma imkanlarında yarattıkları 
kolaylıklar sonrasında, düşük faiz oranlarının arbitraj mekanizması ile varlık fiyatla-
rına sirayet etmesi durumu söz konusu olmaktadır. Bir sonraki aşamada, merkez bank-
larının hem borç deflasyonu hem de aşırı şişmiş sermaye piyasaları ile “el elde baş başta” 
kalması muhtemeldir. Böylesine bir sonucun, yeniden orta ve alt gelir gruplarını derinden 
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etkileyeceği, üst gelir seviyesindeki bireylerin servetlerinin yeniden artmasına paralel, risk 
alma eğilimlerinde, sistematik risk ve belirsizlikte yeni rekorlar gelebilir (Fisher, 1933).

Bernoulli (1738) St. Petersbourgh paradoksu ile başlayan ve günümüze kadar olan sü-
reçte risk altında karar verme, önemi bir çalışma alanı oluşturmuştur. Bu çalışma kapsa-
mında, riskten kaçınma davranışını, servet ile olan ilişkisi yukarıda çizilen hatlar çerçeve-
sinde ele alınmaktadır. 

Şekil 5: Beklenen Fayda, Beklenen Değer, Nakit Eşdeğer ve Risk Primleri Altında Riskten 
Kaçınma

Kaynak: Foncesa, 2015

Yukarıda ki Şekil 5’de, U fayda fonksiyonunu değerlerini, Z servet,  C(z) kesinlik (nakit) 
eşdeğeri, E(x) beklenen değeri ve  π(z) risk primini temsil etmektedir. Bir bireye ait bekle-
nen değer doğrusunu temsil eden (AB doğrusu) çizginin üzerinde konkav biçimde azalan 
marjinal fayda ilkesine göre hareket eden eğri riskten kaçınma eğilimi sergilediğini göster-
mektedir. Riskten kaçınmanın nasıl ölçüleceği sorusu, ikili fayda fonksiyonlarının konkav-
lığının hesaplanmasında diferansiyel alma işlemlerinde tekillik sebebiyle problem teşkil 
etmektedir. Bu soruna en yaratıcı çözümü, Pratt (1964) ve Arrow v.d. (1963) Arrow (1965) 
yakınsamasında bireyin riskten kaçınma davranışını ölçmek için risk primlerinin servet 
cinsinden ifade edilmesini önererek geliştirmişlerdir (Pratt, 1964; Arrow, 1963, 1965; The 
Theory of Risk).

Pratt (1964) ve Arrow (1963, 1965, 1971) yakınsamasından hareketle AA (·) ve AR (·) 
sırasıyla bireyin mutlak ve göreli riskten kaçınma düzeyini temsil etmek üzere
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Riskten kaçınma davranışı altında, yukarıda risk primleri servete göre ifade edilmiş 
fayda fonksiyonlarının ikinci ve birinci türevlerine ait A fonksiyonu pozitif olması duru-
munda riskten kaçınan bir bireyden bahsedebilirken, sıfır olması durumunda risk nötr ve 
negatif olması durumunda risk sever bir bireyden söz edebiliriz (Arrow v.d., 1963; Arrow, 
1964, 1971; Pratt, 1964; Levy, 1994; Parmigiani ve Inoue, 2009). Çalışmanın servet ile risk-
ten kaçınma davranışı, belirsizlik ve sistematik risk ile olan ilişkisinin en can alıcı noktasını 
bu kısım oluşturmaktadır. Zira, Arrow (1965) çalışmasında, refah düzeyi yüksek olan bi-
reylerin daha düşük refah düzeyine sahip bireylere göre daha çok risk alma eğilimi sergi-
leyeceğini göstermiştir. Bu anlamda, riskten kaçınma servet düzeyine göre Azalan Mutlak 
Riskten Kaçınma (Decreasing Absolute Risk Aversion, DARA) ve Artan Göreli Riskten 
Kaçınma (Increasing Relative Risk Aversion, IRRA) şeklinde farklılaşabilmektedir. Bu an-
lamda gelirin artması ile alınan risk arasında pozitif bir ilişkiden bahsetmek mümkündür 
(Arrow, 1965; Guiso ve Paiella, 2008; Courbage v.d., 2018) 

Şekil 6: Global Milyarder Servetlerindeki Yüzdesel Artışın Sektörel Dağılımı (2010-2020)

Kaynak: Read, 2020 

Yukarıda Şekil 6, küresel çapta son 11 yılda özellikle teknoloji ve sağlık alanında milyar-
derlerin servetindeki artışlar ve bu grafiğin küresel risk iştahına katkısı ile sistemik riskle-
rin yayılma hızı, kredi ve ticaret kanalları ile yayılma kanalları ve kalıcılığının nedenlerini 
gözler önüne sermektedir.
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Şekil 7: Ekonomi Politikası Belirsizlik Endeksi

Kaynak: Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi. Baker v.d. (2016), Cerda v.d. (2016),  Baker v.d. 
(2013), Gil and Silva (2018), Davis (2016), Hardouvelis v.d. (2018), Zalla (2016), Arbatli v.d. (2019), 
Kroese v.d. (2015), Davis (2019), Ghirelli v.d. (2019), Armelius (2017). https://www.policyuncertainty.
com/all_country_data.html 

11 Eylül 1999 sonrası ABD’nin değişen Ortadoğu Politikası ve 2003 Ocak ayı belirsizlik 
endeksinde görülen sert yukarı hareketlerde 2. Körfez Savaşı olarak adlandırılan süreçte ABD 
ve Birleşik Krallık’ın oluşturduğu Çok Uluslu Koalisyon kuvvetleri (49 Ülke), ülkemizde 1 
Mart Tezkeresi gelişmeleri olarak bilinen olaylar sonrasında, 20 Mart 2003’de Irak’a askeri 
harekat başlatılmıştı. 2007-2008 döneminde ki yine tarihi zirveler Küresel Finans Krizi olarak 
bilinen bir dönemi kapsamaktadır. 2016-2017 yılında endekste gözlemlenen artış Brexit Re-
ferandumu, Kasım 2016 Trump’ın başkan seçilmesi, Trump’ın Çin ile olan dış ticaret açığını 
sebep göstererek ABD’yi Trans Pasifik Ortaklığı’ndan çıkması, 2020 başında Korona virüsü 
ile belirsizlik endeksi tarihte görülmemiş seviyelere çıkmıştır. Ekonomik Belirsizlik Endeksi 
2003 yılından bu yana neredeyse tüm ülkeler için iki katına yakın artış göstermektedir. 

Kriz, Risk ve İhtiyati Tedbirler: Keynes/Yeni Keynesyenler/Post-
Keynesyenler Haklı mı?
Yukarıda açıklandığı gibi sistemik riskin sistematik riske dönüşmesi bir ekonomi için 

önemlidir ve bu tür risklere karşı alınacak/alınması gereken önlemler de önemlidir. Bu açı-
dan, toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak temelde ikiye ayrılmaktadır. 
Konu ülke bağlamından herhangi bir menkul kıymet bağlamında ele alındığında, varlık 
fiyatlama modelinde (Capital Asset Pricing Model, CAPM) sistematik risk, piyasa getirisi 
(Rm) ile riskli varlığın ortalama (beklenen) getirisi (Rm) arasındaki regresyon doğrusunun 
eğimi olan beta ile ifade temsil edilmektedir (Markowitz, 1952; Sharpe 1964; Logue ve Mer-
vil, 1972; Lee ve Jang, 2006) . 
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Modern portföy teorisinde, belirli risklerden çeşitlendirme ile kaçınabilmek müm-
kün iken, sistematik risk, piyasa riski olarak, herhangi bir portföy çeşitlendirme ile kaçı-
nılabilecek bir risk türü değildir (Markowitz, 1952). Sistematik risk, piyasa riski, politik 
risk, enflasyon riski, faiz oranı riski, kur riski olarak alt dallarına ayrıabilmektedir. Sis-
tematik olmayan riskler ise portföy çeşitlendirmesi ile azaltılabilen veya ortadan kaldı-
rılabilen, belirli bir firma veya iş kolunu etkileyen risk türleridir. Sistematik olmayan 
riskler, finansal risk, endüstri riski, yönetim riski olarak sayılabilir (Dağlı, 2004; Ceylan 
ve Korkmaz, 2012; Gümüş 2018). 

Sistemik risk üzerinde kabul edilmiş tanımlarına bakıldığında, yazarların önemli 
bir kısmının finansal sistemi etkileyecek ve güven kaybına neden olacak gelişmelerden 
bahsetmektedir. Başka bir tanımlama itibariyle sistemik risklerin en önemli unsuru-
nun şokların sistemin unsurları arasında hareket etmesi ve neticede reel ekonomide 
yaşanan olumsuzlukları dikkate almaktadır. Sistemik riskin kaynakları incelendiğinde, 
finansal sistemin dışında veya içinde finansal bir kurum, enstrüman, piyasa veya bu 
piyasanın para veya sermaye piyasası ayağındaki bir bölümünden kaynaklanabilmekte-
dir. Sistemik risk türleri: varlık fiyat balonları, tacirler ve yatırımcılar arasındaki bonus 
ödemeleri ve diğer ödemeler sebebiyle oluşturulan planlamalar likidite karşılıklarını ve 
varlık fiyatlarını etkileyebilmektedir (Smaga, 2014; Baghestanian, 2015). Bir diğer sis-
temik kriz türü olarak finansal piyasalarda çoklu denge ve panik durumudur. Finansal 
piyasalardaki çoklu denge aslında politika yapıcılara varlık fiyatlarındaki oynaklıkların 
makro iktisadi temellerden uzak gelişmelerin sebeplerinin kendi politikalarından kay-
naklanmadığı, spekülatörlerin bu duruma sebep olduğunu açıklayacak bir zemin hazır-
lamaktadır (Masson, 1999). Bir diğer sistemik tür ise ticari ve kredi kanalları ile oluşan 
yayılım mekanizmasıdır (Radev, 2013; Hurd, 2016). Yine bir ülkenin temerrüde düşme 
durumu da sistemik risk türü olarak kabul edilmektedir (Avrupa bölgesinde Güven Kri-
zi esnasında başta Yunanistan, İspanya ve İtalya’nın bütçe kısıtı altında bulundukları 
durum) (Ahmet ve Georg, 2018; Allen ve Carletti, 2010). Son olarak, düşük politika 
faiz oranları ve devasa parasal genişlemeler yabancı varlık satın almaları ile gelişmekte 
olan ülke firmaları ile tahvil geri alım programlarının söz konusu olduğu gelişmiş ülke 
merkez bankalarının bilançolarının şişmesi ile, özellikle gelişmekte olan ülkelerin özel 
sektöründe dış ticaret geliri (döviz türü varlıklar) ile döviz yükümlülükleri arasındaki 
uyumsuzluğun yarattığı kur uyuşmazlıkları bir tür sistemik risk oluşturmaktadır. Esa-
sında bu durum, 2003-2008 arasında Küresel Finans krizinin temelini hazırlayan (Chui 
v.d., 2016) kolay borçlanma ve gelişmekte olan ülke firmalarının gelişmiş ülke banka-
larından azalan getiri sebebiyle daha da düşen faiz oranlarından dolayı daha rahat borç 
bulmaları ile oluşan bol para durumudur.

Sistemik risk1 (Mortgage Krizi, Asya Krizi, Körfez Savaşı) yayılım kanalları olan kredi 

1 Sistemik risk örneklerini çoğaltabiliriz: 2003 2.körfez savaşı, 2007-2008 Finansal Krizi, 2011-2013 
Avrupa Güven Krizi Yunanistan İspanya İtalya bütçe açıkları, 2016-2017 Brexit ve Trump Seçimi ile 
TPP’den çıkışı ve tek sefer oluşu sistemik kökenli riskler olarak sınıflandırmamıza imkan veriyor. 
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ve ticaret kanalları ile mal piyasasında talep yönlü şoklar ve para piyasasında borç alan 
borç veren ülkeler arasında sistematik risklere evrildiği ve ele alınan dönem içinde 2003-
2020 itibariyle belirsizlik endekslerinde dönem dönem azalmalar olsa da yükselişler hep 
bir önceki dönemin rekorlarını kırarak ilerlemektedir. Bunda ülkelerin kendi dinamikleri-
ni dikkate almaksızın, krizden hızlı ve [hazır] paket çıkış stratejilerini FED ve ECB tabanlı 
uygulamaya almasıdır. Zira, beklenmedik krizlerin yayılım hızı ve boyutuna ek olarak ül-
kelerin içsel risklerinin, likidite problemlerinin ortaya çıkması, önemli ölçüde daha az likit 
olan varlıklara yönelik satış dalgası, sistemik riskin sirayet ettiği ve sistematik hale geldiği 
diğer ülkelerde kredi ve ticaret kanalı ile varlık fiyatlarında bozulmalara yol açmaktadır. 
Özellikle finansal piyasaların sistemik olarak etkilenmesinde dört önemli neden yer aldığı 
kabul edilmektedir. Bunlardan ilki, parasal genişleme ile artan fonlama imkanları ve uygun 
hale gelen vade süreleri, fonlama imkanları ile daha belirsiz ve düşük getirilerden kaçınan 
bireylerin kurumsal yatırımcıları takip ederek riskli piyasalara sürü güdüsü ile yönelmesi, 
likit olmayan varlıkların teminatlandırılarak risk alma eğilimlerinin artması ve batma risk-
lerine karşı başta hükümetlerin verdiği garantilerin artmasıyla risk eğilimleri artmakta ve 
piyasalarda riskin yayılım hızını ve boyutunu genişletebilmektedir (ECB Finansal İstikrar 
Raporu, 2009).

Nihayetinde bu durum, 2020 yılı boyunca devam eden Pandemi gibi küresel bir krizin 
dalgalar şeklinde etkisini hissettirmesi, reel piyasaları doğrudan ve daha çok etkisi altına 
alan bir yapıda daha sistematik olarak ortaya çıkması anlamına gelmektedir. Piyasalarda 
belirsizliğin durağanlığı da daha kısa hafızalı olmakta ve birim kök içermekte, yani belir-
sizlik azalışları eski seviyelerine d, ortalamaya dönme eğilimi sergilememekte, bu durum 
merkez bankaların, Keynesyen’lerin söylediğine göre tedrici politikalar izlemesine neden 
olmaktadır.

Bu tür kriz anlarında, ülkeler makroekonomik anlamda farklılık gösterse bile, genel eği-
lim üzerinden belirli bir para politikası kanalına yönelmesi [Uluslararası Para Politikası 
Koordinasyonu], kredi kanalı, beklentiler ve varlık fiyatları (menkul ve gayrimenkul fiyat-
ları) kanalında bozulmalar, varlık getirilerinde de olumsuzluklara yol açmaktadır.

Ülkeler, kriz ortamında para politikalarını belirlerken, kendi dinamiklerine göre karar 
verselerdi, (sistemik ve sistematik risk açısından) sonuçlar daha farklı olur muydu? Ülke-
lerin çoğu neden benzer para politikası izlemektedir? gibi sorular sorulabilir. Pandeminin 
yayılım (Contagion) etkisi, aynen 2007-8 kriz öncesi ve sonrasında da yaşandığı gibi, ül-
keleri tekdüze bir politika uygulamaya ittiğini söyleyebiliriz. Çünkü pandemide her ülke 

Körfez Savaşı koalisyon güçlerinin başında ABD ve İngiltere var iken, ABD’nin kendi öznel enerji 
arayışı, petrol fiyatlarını OPEC vb üzerinden hareketlendirerek, global ekonomiyi etkiliyor. 2007-2008 
ABD’de görülen bir Konut Kredisi krizi “currency mismatch” ile bol döviz ile borçlanmış yurtiçinden 
borç bulamamış GOÜ firmalarının bilançoları üzerinden dengesizlikler yaratıyor, 2016-2017 Brexit 
ve Trump Seçimi, Trump’ın Trans Atlantik Ortaklığı’ndan çıkması yine aslında ortaya çıkış süreci ve 
sıklığı anlamında (tek sefer olması) sistemik bir risk özelliği taşıyor. Ancak, ABD, Çin ve İngiltere’nin 
küresel ve AB ekonmisi üzerindeki baskınlığı ile Euro/Dolar paritesine yönelik kaygılar, ticaret ve 
kredi kanalları, Ticaret savaşları, kur savaşları ile başta gelişmekte olan ülkelerde zaman düzleminde 
grafik incelendiğinde her bir krizin ilk yarattığı etki bir önceki süreçten yüksek olduğu görülmektedir.
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benzer tedavi, kapanma, aşılama politikası uygulamasa da para ve maliye politikası anla-
mında benzer hareket etmek durumunda/zorunda kalmıştır. Bunda, ülkelerarası krizin 
yayılma riskinin yarattığı panik daha geniş çaplı bir neden olabilir. Örnek olarak, 1989’da 
Brezilya, Latin Amerika Krizine katkıda bulunmuş, 1994 Meksika Krizi, Latin Amerika 
Krizi’ne, 1994 Tayland Krizi, 1997 Asya Krizi’ne ve 1998 Rusya Krizi’ne neden olmuştur. 
Yunanistan’ın borç Krizi ise 2012’ye gelindiğinde Avrupa Çapında bir güven krizine te-
mel hazırlamıştır (Welburn ve Hausken, 2015). Yukarıdaki Şekil 7’deki belirsizlik indeksi 
ülkeler için 2003-01’den başlayıp 2020-12’ye kadar gitmektedir ve belirsizliklerin geçişini 
göstermesi ve kümelenmenin tespiti için önemli bir veridir. 

[Post-Keynesyen ya da finansal Keynesyenizmi savunanlar olarak da tanımlanan] Hy-
man Minsky ve Wynne Godley2 gibi değerli ekonomistlerinde katkılarının olduğu “Mo-
dern Monetary Theory-MMT” ya da Modern Para Teorisi (MPT) son zamanlarda gündemi 
işgal etmektedir. ABD’de New York Kongre üyesi  Alexandria Ocasio-Cortez tarafından 
2019 yılı başlarında bu teorinin önemine dikkat çekilmiş ve kamu harcamalarının sağlık 
hizmetlerine ve eğitime daha fazla yapılması (Shirai, 2019) yani, geleneksel olmayan (ge-
nişlemeci) parasal (unconventional monetary easing) politikasının hayal kırıklığı yarat-
ması [beklenenden daha düşük bir ekonomik büyümeye ve enflasyon performansı ve diğer 
negatif yan etkileri] nedeni ile genişlemeci bir maliye politikası dikkatleri çekmiştir. Üste-
lik, küresel ölçekte ekonominin yavaşlaması, nispi olarak yoksulluğun ve gelirin adaletsiz 
dağılımının giderek artması ve artık, ilave bir parasal genişlemeye [yani QE için] sınırlı bir 
fırsat kalması nedeniyle mali genişleme politikası ya da genişlemeci maliye politikalarını 
da gündemde tutmuştur. Bu durum sadece gelişmiş ülkeler bazında değil gelişmekte olan 
ülkeler açısından da benzer şekilde kendini göstermektedir. 

Dolayısı ile gelişmekte olan ülkelerin hükümetleri ve merkez bankaları maliye ve para 
politikası oluştururken oldukça kapsamlı ve yenilikçi adımlar atmışlar ve “Kalkınmacı 
Merkez Bankacılığı” olarak adlandırılabilecek (ekonomik büyümeyi, istihdamı, yatırımı, 
finansal istikrarı ve yapısal dönüşümü aynı anda önemseyen) yeni bir görüş ortaya çıkma-
ya başlamıştır. Krizi nispeten hafif hasarla atlatan kimi ülkelerde ise Neoliberal dönemden 
alışılagelen enflasyon hedeflemesine dayalı ve büyüme, istihdam ve reel ekonomi yansı-
malarını ikincil planda gören Neoliberal merkez bankacılığı alışkanlıklarına geri dönül-
müştür. Monetarist bir ideolojiden beslenen ve özellikle yükselen ekonomilerde büyümeyi 
frenleyen bu ortodoks yaklaşıma göre, düşük enflasyon hedefi ve fiyat istikrarı sağlandı-
ğında makroekonomik istikrar ortamı oluşacak ve diğer makro hedefler de bu ortamda 
bir şekilde başarılabilecekti (Üzar ve Başoğlu, 2017). Fakat, deneyimler göstermiştir ki, bu 
durum oluşmamış ve [özellikle gelişmekte olan ülkelerin] [Güney Kore, Çin, Tayvan, Bre-
zilya, Arjantin, Bengladeş ve Hindistan]  merkez bankaları yönlerini “ortodoks” enflasyon 
hedeflemesinden “heteredoks” kalkınmacı merkez bankacılığına doğru değiştirmiştir. 

2 Her iki ekonomist standart Keynesyenizmden daha ileri giderek, Moneteristlerin getirdikleri eleşti-
rilere yanıtlar vermişler ve Keynesyenlerin likidite tercihi dışında “akımlara-flows” gereğinden fazla 
odaklandıklarını kabul etmişler ve “para ve finansal değişkenler arasında uygun bir eşleştirme/uyum 
süreci geliştiremediklerini” kabul etmişlerdir. 
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[2007-8 Küresel Kriz ve Pandemi gibi] krizlerin üstesinden gelmek için, finansal açıdan 
dünya ve kapitalist sistemin yapısını etkileyen önlemler uygulanmalıdır. Bankacılık işleri-
nin özel sektörün ellerine bırakılmaması oldukça hayati önemdedir. Tam bu noktada, Kal-
kınmacı Merkez Bankacılığı yaklaşımı anlamlıdır: (1) sıfıra yakın faiz oranı ve (2) enflas-
yon oranları olan, (3) işlevsiz bankacılık sistemine sahip olan, ve (4) merkez bankalarından 
daha az güvenilen hükümetlere sahip olan ülkeler bu tür politikalardan öncelikli olarak 
faydalanmalıdırlar. Özellikle bu tür bankacılığın gelişmekte olan ülkelerde verimliliğe ve 
dolayısı ile ekonomik büyümeye olan katkıları ampirik olarak gösterilmekte ve bu tür yak-
laşımın daha da yaygınlaşması için gerekli önlemlerin alınması gerekmektedir.  

Sonuç

Bu çalışmanın amacı, 2003 yılındaki 2.körfez krizinden Pandemi krizine kadar, genel-
likle bölgesel ve sistemik risk olarak ortaya çıkan krizlerin, varlık, kredi ve ticaret yayılım 
kanalları ile tüm ülkeleri etkileyen sistematik bir yapıya dönüşmesinin arkasındaki geliş-
meler ve ekonomik belirsizliğin uzun hafızalı yapısı (ortalamaya dönme eğiliminden uzak 
olması) ile buna yönelik çözüm önerilerinin geliştirilmesi amaçlanmıştır. Çalışmada, ha-
lihazırda Keynesyen ekonomi anlayışına göre likidite tuzağı ile karşı karşıya olan merkez 
bankalarının, [finansal piyasalar kurumlarını oluşturan bankalar ve sermaye piyasalarını 
içeren] mikro ihtiyati tedbirlere varlık fiyatları, piyasanın beklentileri ve bireylerin risk 
eğilimleri açısından yaklaşmasının önemine vurgu yapılmıştır.

Risklerin doğası, oluşum mekanizması ve insan davranışlarının riskten kaçınan, risk 
nötr ve risk sever özellikleri bir arada incelendiğinde, ana akım iktisadın makro ihtiyati çö-
züm olarak, belirsizliğin önemli bir kaynağı olan likidite sorunun aşılması amacıyla, hükü-
metlerin merkez bankaları üzerinden özellikle 2007-8 Küresel Krizi’nden günümüze kısa 
vadeli faiz oranlarında ayarlamalar yaparak varlık geri alım programları ile piyasaya bol 
para sunmasının çare olmadığı gözlenmiştir. Bol para, Arrow (1963, 1965, 1971) bireylerin 
servetlerinde artışa yol açmakta, dolayısıyla riskten kaçınma eğilimlerinde gerilemelere yol 
açmaktadır. Risk alma eğilimi artan piyasalarda, spekülatif atakların oluşması, ssitematik 
hale dönüşmesi ve her krizin bir öncekine göre daha yüksek oranda belirsizlik yaratmasına 
neden olmaktadır. 

Merkez Bankaları’nın oldukça önem verdiği Taylor Kuralı’ndan bildiğimiz üzere, artık 
klasik dikotomi anlayışının ötesinde parasal büyüklükler ile reel büyüklüklerin etkilen-
mesinin mümkün olduğu bir ekosistem içinde bulunmaktayız. Fiyat ve finansal istikrar 
gayesinde olan merkez bankalarının varlık fiyatlarının ekonomik sistem üzerinde yarata-
cağı derin etkinin farkında olması, paranın sektörler arasında etkin dağılımını sağlanması 
bu açıdan önemlidir. Bu durum, piyasada beklentilerin ve risk alma eğilimlerinin doğru 
anlaşılması yönetilmesinden geçmektedir. Zira, para politikasının arbitraj mekanizması ile 
varlık fiyatlarını da etkilediği özellikle 2007-8 Finans Krizi sonrası aşikar hale gelmiştir. 
Faiz oranları üzerinden piyasaya verilmek istenen mesajın hızı ve gücünün sorgulanması 
buradaki temel amaç değildir. Zira merkez bankalarının güçlü araştırma birimleri ve çok 
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çeşitli politika araçlarının varlığı da tartışmasızdır (Hordahl, P., ve Packer, 2007; Blanchard 
vd. 2010; Pedrosa ve Farhi, 2015). Ancak yine de ana akım iktisadın konunun çözümünde 
mikro ihtiyatı olarak finansal piyasalara yönelik çözüm önerileri geliştirmesini de gerekli 
kılmaktadır. Bu anlamda, yukarıda bahsi geçen MPT ve Kalkınmacı Merkez Bankacılığı 
güzel örnekler olabilecektir.

1929 Büyük Buhranı sonrası öngöremedikleri Likidite Tuzağı ile ilgili bulguları sonrası 
Keynesyenlere kaptırdıkları ana akım iktisadi öğreti olma yolundaki ilerleyişine ek olarak 
Neoklasiklerin, fayda maksimizasyonu, denge konusuna olan vurguları ve her türlü belir-
sizliği kesin bir dille reddetmeleri sebebiyle içinde bulunulan sorunun çözümüne sahip bir 
paradigma olarak görünmemektedir (Dequech, 2000). Ayrıca, Monetaristler’in, Friedman, 
Meltzer ve Schwartz v.d, getiri eğrileri üzerinden uzun ve kısa vadeli faiz oranlarının hiçbir 
düzeyinde özel ve kamu sektörü için likidite tuzağını kabul etmemesi de içinde bulunulan 
durumun çözümünde ve varlık kanalları ile önemli sorun haline gelen likidite tuzağında 
bol likidite anlayışında Yeni Keynesyen ve/veya Post Keynesyen açıklamalara ihtiyaç du-
yulmaktadır. Blanchard vd. (2010)’a göre, kısa vadeli faiz oranı [Yeni Keynesyen olan John 
Taylor’ın] Taylor kuralı düzeyinin altında tutuldu çünkü piyasaya QE ile para sürülmesi 
nedeniyle likidite tuzağı oluştu ve bu nedenle, hanehalkı/karar vericiler daha fazla risk 
alma yoluna gittikleri için daha kurumsallaşmış ve regüle edilmiş finansal piyasa ile pasif 
maliye politikasını içeren Yeni Keynesyen görüşe ihtiyaç duyulduğunu ifade etmişlerdir 
(p.244). 
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