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MONETARIST — KEYNESGIL TARTISMASI
flker PARASIZ*

Para politikasinin giicii, bir baska deyisle para politikasiyla milli geliri etkile-
me kabiliyeti iktisat teorisinin en onemli konularindan birisidir. Gegmise dogru gi-
dildiginde, 1929 ekonomik krizine kadar iktisatgilar para politikasina biiylik 6nem
veriyorlardi. 1930'lu yillarda iktisadi diisiincede biiyiik bir degigme oldu ve para po-
litikasinin zayifligina inanilmaya baslandi. 1960l yillarin sonuna kadar artik mali-
ye politikasina para politikasindan daha iistiin bir politika araci olarak bakilmaya
baslandi. Keynesgil iktisat olarak adlandirilan bu yeni yaklasim, uzun zaman ekono-
mik davraniglarin aciklanmasinda enflasyon ve igsizligin 6nlenmesinde basarili sege-
nekleriyle énemini korumustur. Ancak 1960'lh yillarin sonlarina dogru geleneksel
para ve maliye politikalariyla iktisadi faaliyetlerin kontrolu giderek zorlagsmaya basg-
lamigtir. Iste bu tarihlerde Milton Friedman'in oneciiliik ettigi Monetarist (paraci)
goriigiin Keynesgil goriise alternatif olarak ciktigim goriiyoruz.

Once Keynesgil iktisat¢ilarla Monetarist iktisatgilarin hangi konularda birbir-
lerine ters diistiiklerini gorelim, daha sonra da bunlardan bir kagini daha ayrintili
olarak aciklayalim.

GiRiS; BELLI BASLI MONETARIST VE KEYNESGIL ONERILER

1. Monetarist goriige gore parasal faktorlerin nominal gelir lizerindeki etkisi
biiyiik tiir.
Keynesgil goriise gore ise parasal faktorler yalnizca ekonomi tam istihdamday-
ken anlamhidur.

2. Monetarist goriiste paranin ekonomiye nakil siirecinde reel aktifler 6nemlidir.
Oysa Keynesgil goriiste ise yalnizca finansal aktifler gozoniinde tutulur.

3. Monetaristler para politikasinin gostergeleri olarak parasal tabanm kullanirlar.
Keynesgiller para politikas: gostergesi olarak faiz oranimi kullanirlar.

4. Monetaristler para politikasinin hedefi olarak para stokunu kullanirlar.
Keynesgiller para politikasinin hedefi olarak para piyasasi kosullarini kullanirlar.

5. Monetaristler sabit oranl parasal genigleme kuralin1 savunurlar.
Keynesgiller konjonktiire gore ayarl para politikasini savunurlar.
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6. Monetarist iktisat¢ilar dikey philips egrisini kabul ederler.
Keynesgil iktisatcilar ise enflasyon-igsizlik degis tokusunu igeren philips-egrisi-
ni savunurlar.
7. Monetaristler toplam fiyat seviyesi iizerinde goriislerini odaklagtirirlarken,
Keynesgil iktisatgilar goriiglerini toplam gelir seviyesi iizerinde odaklagtirirlar.
8. Monetaristler milli gelirdeki kisa vadeli degismelerin ayrintilariyla ugragmanin
gereksizligine inanimlar bunun yerine rekabetci-sermaye piyasasinin varhigina
inanirlar.
Keynesgiller iiretim etkisinin fiyat etkisini 6nceledigine, ayrntilara inilmesine
eksik rekabetgi bir sermaye piyasasina inanirlar.
9, Monetaristler ozel sektoriin kendine has i¢ istikrar mekanizmasinin oldugunu
savunurlar.
Keynesgiller ise 6zel sekioriin kendi i¢ istikrar mekanizmasinin olmadigina ina-
nirlar.
10. Monetaristler igsizlige gore enflasyonla daha fazla ilgilenirler.
Keynesgiller enflasyona gore igsizlikle daha fazla ilgilenirler.
11. Monetaristler biiyiik ekonometrik modellere gore kiiciikk modellere giivenirler.
Keynesgiller kiiciik ekonometrik modellere gore biiyiik modellere giivenirler.
12. Monetaristler devletin ekonomiye miidahalesini istemezler.
Keynesgiller maliye politikasi ve diizenleyici onlemlerle devletin ekonomiye
miidahale geregini kabul ederler.
Monetarist iktisatgilarla Keynesgil iktisat¢ilarin yukarida saydigimiz temel go-
riis ayriliklarin gordiikten sonra simdi bunlardan bazilarim biraz daha yakindan in-
celiyelim.

1.1. MONETARIST GORUSUN TEMELLERI

Giiniimiizde birgok iktisatc1 parasal giicleri, enflasyon ve igsizligi etkileyen en
onemli neden sayan temel monetarist goriisii kabul etmektedir. Ancak bu iktisatgi-
lar, iktisadi davraniglarla ilgili bircok diger konularda birbirlerinden ayrilmaktadir.
Bu nedenle de iktisat kuraminda herkescge kabul edilmis, tek bir monetarist makro-
ekonomik model yoktur. Ancak monetarist iktisatgilarin ¢ogunlugu, asagida ince-
lenen konularda M. Friedman ve E. Philips gibi iktisat¢ilarin goriislerini izlemekte-
dir. Bu iktisat¢ilar ekonomideki tiim piyasalar rekabetci olarak goriirler. Kugkusuz
bu iktisatc¢ilar, tam rekabetin ekonominin her yaninda meveut olmadigmi kabul
ederler. Ancak rekabet giiclerinin kuvvetli olduguna inanirlar. Oyle ki tam rekabet
temeline oturtulan bir modelin, Neo Keynesgillerin ileri siirdiikleri, oligopol kura-
mina dayali modele gore ekonomideki reel davramslan agiklamada daha gegerli ol-
duguna inanmirlar.

Bu modele gore, tiim piyasalar sanki iyi kotii tam rekabet kosullarinda galig-
maktadir. Bu piyasalarda ozellikle fiyatlar ve iicretler esnektir. Bunlar dengeyi olus-
turmak icin her zaman azalip artabilirler.

Monetaristler, ekonominin tam istihdam dengesinden ayrilmasinin nedeninin
halkin yaptig1 hatalardan ileri geldigini savunurlar. Bu nasil olusur? Once ekonomi-
de her piyasanin dengede, tam istihdamda, fiyatlarin istikrarli oldugunu ve beklenen
enflasyonun sifir oldugunu varsayalim. Hiikiimet para arzimi sabit bir oranda, diye-
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lim ki yilda % 5 arttirsin. Béylece halkin elindeki nakit ankesler istemedikleri halde
artacaktir. Halk ellerindeki bu fazla nakitleri harcamanin bir yolunu aragtiracaktir.
Konuyu basite indirgemek igin bu durumun halki, tiim mal ve hizmetlere olan tale-
bini arttirmaya yonelttigini varsayalim. Bu durumda her malin talep egrisi saga ka-
yacak ve rekabetci olarak belirlenen fiyatlar yiikselecektir. Ureticiler sattiklar mal-
larin satig fiyatlarinin yilkseldigini gorecek ve kendi nispi fiyatlarimin arttigim sana-
cak ve hataya diigeceklerdir (¢iinkii enflasyon oraninin sifir olacagini beklemektedir-
ler). Dolayisiyla firmalar daha fazia iireteceklerdir. isciler de reel iicretleri artmigca-
sina daha fazla ¢galisacaklardir. Ciinkii gerek firmalar, gerekse igciler piyasaya arz et-
tikleri seyin nispi fiyatinin artrms olacagm diigiineceklerdir. Boylece toplam iiretim
ve istihdam yiikselecektir.

Er veya ge¢ her iki grup, tiim fiyatlarin yiikseldigini ve kendi nispi fiyatlarinin
aslinda degigsmedigini sonunda farkedeceklerdir. Nispi fiyatlar davraniglar: belirledi-
gi ve nispi fiyatlar degigmedigi i¢in iiretim ve istihdam baglangigtaki diizeye geri
donecektir. Asin iiretim ve istihdam yalmzea halk aldandifinda olusacaktir. Halk
tiim fiyatlarin % 5 oraminda yiikseldigini farkettigi zaman, baslangi¢ davraniglarina
geri doneceklerdir. Bu durumda tek farkh sey, cari ve beklenen enflasyonun % 5 ol-
masidir.

Simdi hiikkiimetin daha fazla iiretim ve istihdam saglamaya devam etmek iste-
digini varsayalim. Bu ancak, halkin aldanmasi durumunda miimkiin olacaktir. Bunu
saglamak icin hiikiimet, para arzinin artis oramini iki katina gikaracaktir. Bunun so-
nucu olarak, talep artacak ve fiyatlar % 10 artmaya baglayacaktir. Halk enflasyon
oranmmin % 5 olacagim bekledigi siirece, onceki yaptig: hatayi tekrarlayacaktir. Do-
layisiyla isciler daha siki1 ¢calisacaklar ve firmalar daha fazla iiretecektir. Boylece faz-
la iiretim ve istihdam saglanmis olacaktir. Ancak bunun tek nedeni halkin yeniden
aldatilmig olmasidir.

Er veya ge¢ halk tiim fiyatlarin % 10 arttifinm gorecek ve kendi nispi fiyatlari-
nin higbir sekilde degismedigini anlayacaktir ve davranigi baslangictaki durumuna
geri donecektir. Boylece bir kez daha, fazla iiretim ve istihdam ortadan kalkmig ola-
caktir. Yeniden daha yiiksek iiretim ve istihdami saglamak igin, hikiimet parasal
geniglemeyi % 15'e ¢ikarmak zorunda kalacaktir.

Eger hiikiimet daha yiiksek iiretim pozisyonunu muhafazaya galigirsa, para ar-
zimi hizlanan cari enflasyondan daha hizh arttirmak zorunda kalacaktir. Eger boyle
yapilmazsa, halk nispi fiyatlarin degismedigini hemen farkedecek ve davramslarim
baglangigtaki duruma geri dondiirecektir.

Yeniden parasal genigslemenin olmadigi, fiyatlarin istikrarh oldugu baslangig
denge diizeyine geri donelim. Simdi de, para arzinin, sabit bir oranda kisildigini,
béylece talebin diigtiigiinii varsayalim. Firmalar ve is¢iler yanls bir sekilde kendi
nispi fiyatlanmn diigtiigiinii diigiineceklerdir. Firmalar goniillii olarak daha az iiretir-
lerken, isciler de goniillii olarak daha cahigirlar. Boylece iiretim diiger ve bir deflas-
yon ortaya cikar. Halk er veya geg tiim fiyatlarin diistiigiinii ve yanilmig oldugunu
anlayacaktir. Yani aslinda nispi fiyatlarin degismedigini gorecektir. Boylece iiretim
ve istihdam, baslangi¢ diizeyine geri donecektir. Ancak gimdi cari ve beklenen def-
lasyon oram % 5 dir.

Uretim ve istihdamdaki azalmanin siirdiiriilmesi i¢in parasal daralma oraninin
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simdi % 10'a gikarilmas: gerekir. Bu durumda bir kez daha halk aldanacaktir. Dola-
yisiyla igciler daha az calisacak ve firmalar daha az iireteceklerdir. Ancak halk er
veya ge¢ gercegin farkina varacak ve davramislarimi degistirerek baslangictaki duru-
ma geri donecektir. Ancak simdi cari ve beklenen deflasyon oram1 % 10'dur.

Yukandaki aciklamalardan su sonu¢ ¢ikmaktadir. Enflasyonla milli gelir ara-
sindaki uzun donemde secim yapilamaz. Geliri tam istihdam diizeyinin istiinde tut-
ma yoniinde bir para politikas: uygulamasi, sabit bir enflasyon oranini gerektirecek-
tir. Ayrica bu, siirekli olarak hizlanan bir enflasyon olacaktir. Bir¢ok iktisatci, eger
gelir siirekli olarak tam istihdam milli gelir diizeyinin iistiinde tutulursa, enflasyonun
hizlanma e gilimine girecegi goriisiiyle ilgili bir yorumu kabul etmektedir. Ancak bir-
¢ok neo-keynesgil iktisatci, milli gelir denge diizeyinin iistiine ¢ikma kosulunun isgi
ve firmalarin hatalarindan kaynaklandigini kabul etmemektedir.

Modelin diger yonii daha ¢ok tartigma konusudur. Rekabet¢i modelde, fiyat-
larin asagiya dogru (azalma yoniinde) esnekligi varsayilmaktadir. Milli gelir, tam is-
tihdam diizeyinin altinda oldugu siirece, fiyatlar genel diizeyi giderek hizlanan bir
sekilde diisecektir. Neo-Keynesgillere gore, fiyatlar genel diizeyinin diigme yoniinde
esnek olmamasinin gozlenmesi, bu goriisii ciirlitmektedir. Ayrica Neo-Keynesgiller,
GSMH'min tam istihdam diizeyinin altinda olmasinin temel nedenini; fiyat sistemi-
nin verdigi sinyalleri yanhg algilama sonucu, istihdam ve iiretimin goniilli olarak
azaltilmasinda aramayi da kabul etmemektedirler.

1.2. RASYONEL BEKLEYiSLER KURAMI

Son yillarda bekleyisler seklinde bir kuram gelistirilmigtir. Bu kurama gore
halk, ¢abuk bir gekilde hatasini 6grenir. Bu goriige gore, tesadiifi hatalar hala olsa
bile, halk sistematik ve siirekli hatalar yapmaz.

Monetarist iktisat¢ilarin tiimii rasyonel bekleyisler kuraminin tiimiinti kabul
etmemektedir. Bunlara gore, uzun donemde bir yandan iiretimle istihdam, dte yan-
dan istihdamla enflasyon arasinda se¢im yapilamaz. Ayrica, kiiciik veya biiyiik enf-
lasyonist agiklar kargisinda, ekonomiyi istikrara kavusturmak icin maliye ve para
politikalarinin da sansi yoktur. Hiikiimet politikasi, sorunu iyiye gotiirecegine kotii-
lestirir (tesadiifi basarilar disinda). Boylece biiyiik resesyonlar karsisinda bile
"Laissez faire" diigiiniilebilecek en iyi istikrar politikasidir. Simdi bu sonuca nasil
varildifim gorelim.

Kurama gore halk sistematik hatalar yaptifinda bunu ogrenir ve davramgim
degistirir. Halk tarafindan, gelecek yilki enflasyon oramnin bu yilki enflasyon ora-
niyla ayni olacagimin diisiiniildiigiinii, ancak gergekte, gelecek yilki enflasyonun iki
puan daha yiiksek olacagim varsayalim. Bu yilki enflasyon orani % 2 oldugunda,
halkin gelecek yilki enflasyon bekleyisi % 2 olacaktir. Ancak gercekte enflasyon
orani % 4 olmustur. Bu kez bir sonraki y1l i¢in enflasyon oran1 % 4 olarak beklenirken
% 6 olacaktir ve bu bdyle siiriip gidecektir. Rasyonel bekleyigler kuramina gére, halk
bunu hemen farkedecek ve hatasini1 tamir etmek igin bekleyislerini degistirecektir.

1.2.1. Rasyonel Bekleyisler ve Enflasyonun Hizlanmasi

Rasyonel bekleyigler kuramini ve hizlandiricilarin (accelarationist) goriislerini
simdi de sekil yardimiyla aciklayalim,
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Rasyonel bekleyisin ne oldugunu agiklamak i¢in once hizlandiricilarin argii-
manmi gekilde agiklayahm. Bu argiimana gore igsizligi U de tutma tegebbiisii (do-
gal veya denge istihdam Uy seviyesine gore daha az) enflasyonun hizlanmasina ne-
den olacaktir. Soyle ki, G, baslangi¢ denge noktasindan itibaren toplam talepte
bir artig istihdamin artmasinin bu sirada da fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir.
Ve ekonomi H noktasina yonelecektir. Fakat H istikrarli bir nokta degildir. H kisa
vadeli Philips egrisi PC, 1n iizerindedir. Bu efri sifir enflasyon bekleyisine gore ¢i-
zilmigtir. Fakat cari enflasyon oram yillik % 2 enflasyonu telafi edecek sekilde bir
ayarlama yapildifinda, kisa donem philips egrisi PC % 2'ye yiikselecektir. Eger hii-
kiimet igsizligi U hedef oraninda tutmak isterse, toplam talebi daha hizh bir gekil-
de arttiracaktir ve gelecek donem ekonomi H den J ye hareket edecektir.

Bu sekilde % 4 cari enflasyon oraninda J noktasina ulasilacaktir. Burada so-
run sudur. Gelecek asamada sozlegsmeler hangi enflasyon oranina oturtulacaktir?
Halk gelecekte hangi enflasyon oranimi bekleyecektir?

Bu sorularin hizlandiricilarin (accelerationist) argiimanina gore cevabi soyle
olacaktir: Gelecekte beklenilen enflasyon oram bugiinkiiyle ayni yani % 4 olacaktir.
Eger ¢aliganlar bu varsayima gore sozlesme imzalarlarsa, kisa donem philips egrisi
PC % 4'e kayacaktir. Bu durumda hiikiimet toplam talebi yeteri kadar arttirarak ve
noksan istihdami Uy de tutarak ekonomiyi K noktasina hareket ettirebilecektir.

Fakat bu hi¢ te dogru bir cevap degildir. Rasyonel beklentiler kuramecilan,
halkm ikinci kez aldatildigini igaret etmektedir. (Halk % O enflasyon beklerken, H
noktasinda enflasyon % 2 olarak gerceklesmektedir. Daha sonra % 2 enflasyon bek-
lerlerken bir kez daha yanilmaktadir. Ekonomi J ye yonelirken enflasyon % 4 tiir).
Bu nedenle gelecek donem enflasyonun bugiinkiiyle ayn1 oranda olacagini beklemek
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halk icin rasyonel degildir. Bir kez halk otoritelerin daha diisiik igsizlik oranini he-
defledigini diisiiniirse, gelecekteki enflasyonun bugiinkiinden daha kotii olacagim
bekleyeceklerdir. Dolayisiyla, J de gelecek enflasyonun bugiinkii % 4 ten daha bii-
yiik olacagi ongoriigii rasyonel bir bekleyis olacaktir. Zaman icinde ekonominin J
ye ulagtigim farzedelim. Halk bu dersi 6¢rendiginden, yeni sozlesmeyi meveut % 4
enflasyon oramna gore degil ornegin beklenen % 6 enflasyon iizerinden yapacaktir.
Bir digier deyigle, ekonomi J deyken halk yeniden miizakere sansina sahipse, kisa
dénem philips egrisi PC % 2'den, PC % 4'e de{il, fakat PC % 6'ya kayacaktir.

Simdi iki olasilik s6z konusudur.

1°. Otoriteler igsizligi U seviyesinde tutmaya kararh olabilirler ve bu nedenle
toplam talebi artan bir hizla artirirlar. Ekonomi K noktasim atlayarak J den M ye
hareket edebilir. Enflasyon orani J deki % 4 oranindan M de % 8'e yiikselir. Halk bir
kez daha aldanmigtir. (Halk % 6 enflasyon beklerken simdi enflasyon oram % 8 ol-
mugtur). Halkin ge¢migte ongordiigii enflasyonun 6nemi yoktur. Ciinkii daima daha
fazla enflasyonla kargilagacaklardir. Enflasyonun gelecekteki sicramasi daha biiyiik
olacaktir.

Boylece hiikiimet igsizligi dogal oranin Uy altinda tutacak sekilde talep ayar-
lamasina gittigi siirece, rasyonel bekleyisler enflasyonu daha da siddetli kilacaktir.
O halde bu birinci durum para sisteminin gokiigiine sebep olacagl igin se¢ilmeme-
lidir.

2°. J noktasindaki ikinci segenek, otoritelerin dért nala enflasyon tehlikesini
gormeleri ve buna gore toplam talebi ¢ok hizh genisletmemeleridir. Bu durumda
ekonomi J den L ye gecer. Hi¢ olmazsa L noktasinda enflasyon oran: istikrarhdir.
(Denge mevcuttur. Halk % 6 enflasyon beklemektedir ve enflasyon oram da % 6
olarak gerceklesmektedir.)

1.2.2. Enflasyonun Yavaslatiimasinda Rasyonel Bekleyisler

Simdi de otoritelerin enflasyonu para ve maliye politikalanyla yavaslatmak
istediginde ne olacafim gorelim. Rasyonel beklentiler yiikselen enflasyon oranim
daha da ciddilestirirken enflasyonun frenlenmesini daha da kolaylastiracaktir.

Toplam talebi daraltiel politikalarla ekonomi L den R ye kayacaktir. Enflas-
yon % 6 dan % 5 e diigecektir. Bu durumda iggilerle yapilan sozlesmede % 5 enflas-
yon beklentisine gore yapilacaktir. (Geleneksel yaklagimla, R deki % 5 enflasyonun
gelecekte de siirecegi beklenmektedir). Boylece kisa donem PC egrisi asagiya PC
% 5'e kayacaktir. Eger otoriteler igsizlik oran1 UR olacak sekilde siki para politikas:
izlemeye devam ederlerse (yani igsizlik oram dogal orandan daha biiyiiktiir).

Ekonomi gelecek dénem S ye daha sonra da T ye v.b. kayacakiir. Boylece
enflasyon oram azalacaktir. Fakat bu azahigin bedeli igsizlifin artmasi oldugu igin
oldukea acili da sonuglanacaktir.

Ancak bu geleneksel argiiman irrasyonel bekleyiglere dayandirilmigtir. Yani
halk gelecekteki enflasyon oramimin halihazir enflasyon oramiyla aymi olacagim
beklemektedir. Ancak hal bdyle olmamakta, enflasyon oram her dénem diigmekte-
dir.

Eger halk para otoritelerinin enflasyon oranim diigiirmeye kesin kararli oldu-
guna kanaat getirirse halk enflasyonun gelecekte bugiine gore daha diisiik olacagim
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iceren bir rasyonel bekleyis geligtirecektir. Eger isciler buna gore sozlesme imzalar-
larsa, PC egrisi kisitlayiel politikalara cevap olarak S den V ye daha hizli bir sekilde
kayacaktir. Kisacasi, rasyonel beklentiler enflasyon oranimin daha hizl bir sekilde
diismesine neden olacaktir.

Tersine, rasyonel bekleyisler kurami igsizligin dogal orandan sapmasinin yal-
mzeca kisa bir siire devam edecegini ileri siirmektedir. (Sadece enflasyon beklenen-
den daha az oldugu zaman igsizlik oram1 dogal oram asar. Ornegin Sekil (1)'de R
noktasinda.)

Rasyonel bekleyigler kuramina gore, halkin sezgisi giicliidiir. Halk siirekli ola-
rak aymi hatay: tekrarlamaz. Bu nedenle, igsizlik oram siirekli olarak dogal oranin
iistiinde veya altinda kalamaz.

Antienflasyonist politika ne kadar kararli ve tutarhiysa, o kadar hizl1 olarak
rakamlara yansiyacak, o kadar hizli sozlegsmeler asagiya dogru ayarlanacak ve o
kadar hizhi olarak enflasyon yatigacaktir. O halde antienflasyonist politikanin say-
ginh@ basarninin anahtar olacaktir. Halk efer gergekten enflasyonun agagiya geki-
lecegine inamiyorsa, daha diigiik enflasyon oranina gore sozlesme imzalayacaktir.

1.2.3. Rasyonel Bekleyisler ve Olgiilii Politika

Kisaca rasyonel beklentiler argiimanin 6zetlersek:

— Kararh bir sekilde yiiriitillen genigletici politika ¢ok gabuk ¢ok hizh bir
enflasyona sebep olur.

— Kararh ve saygin bir kisitlayicl politika enflasyonun hizla gerilemesine
neden olur.

— Dogal issizlik oranindan yalmizea kisa sapmalar olacaktir.

Diger bir deyisle, diigiik igsizlik oranini hedef alan bir politika bir enflasyon
felaketine neden olabilir. Buna karsil:k istikrarli fiyatlar1 hedef alan bir politika
igsizlik felaketine yol agmaksizin basarili olabilir. En iyi se¢im, istikrarh fiyatlan
hedef alan kararli bir politika izlenmesidir. Rasyonel beklenticilere gore bunun da
yolu para miktarim kararli bir gekilde arttirmaktir. (Bir kez daha hatirlatirsak ras-
yonel beklentiler okulu monetarismin yeni bir dalidir).

Fakat bu rasyonel beklenticilerin konjonktore gore olgiilii politikalara kars:
cikiglarimin son durumu degildir. Thomas Sargent ve Neil Wallace'a gore her ne
zaman ekonomi resesyona girdiginde genigletici toplam talep politikalariyla ekono-
mide "ince ayar” politikalar izlemek faydasizdir. Kisaca one siiriilen argiiman gudur:
Daha fazla talebin nihai etkisi daha yiiksek fiyatlar demektir. Eger ekonomi resesyo-
na giderken talep arttirilirsa, halk enflasyonist sonuglari1 dnceliyecek sekilde davra-
nacaktir. Boylece halk, daha yiiksek fiyatlar onceliyerek, daha yiiksek iicret artiglar
isteyecektir. Odiing para alisverislerinde faiz oranlan yiikseltilecektir. Firmalar mal-
larinin fiyatlarim arttiracaktir. Boylece ¢ok kisa bir ddnemde, toplam talepteki artig
daha yiiksek fiyatlara sebep olacak, istithdam seviyesini arttirmayacaktir. Halk genis-
letici talep politikalarimin enflasyonist etkilerini dnceledigi zaman boyle bir politi-
kay: tesirsiz kilacaktir. O halde sistematik "ince ayar" politikasi faydasizdir. Para
otoriteleri "ince ayar" politikalariyla ancak halki oyuna getirerek iiretimi etkileye-
bilixier.



1.2.4. Rasyonel Bekleyisler Kuramiyla Monetarist Goriisiin
Ortak Yanlari

i. Monetarist goriige gore tam istithdamdan ayrilma yalmzca ongoriilen fiyat
diizeyindeki hatadan ileri gelir.

ii. Rasyonel bekleyisler kuramina gore fiyat diizeyinin ongoriilmesinde yapi-
lan hatalar tesadiifidir.

iii. i ve ii ¢cikan sonu¢ sudur: Ekonominin tam istihdamdan sapmasi tesadiifen
meydana gelir.

v, iii den gikan sonug da sudur: Sistematik istikrar politikasina gerek yoktur.
Hiikiimet aslinda tam istihdamdan sistematik sapmalar: saptar ve bunlar: giderir. Hii-
kiimetin yapamadig1, tesadiifi dalgalanmalari belirlemek ve diizeltmektir. Dolayisiyla
tesadiifi dalgalanmalari giderecek planlanmig istikrar politikasi devletge Gngoriile-
mez.

Bu goriise gore, ekonomiyi istikrara kavusturmak ig¢in hiikiimetin aktif bir po-
litika izlemesine gerek yoktur. Dalgalanmalarin sebebi tesadiifidir. O halde 6zel sek-
torden kaynaklanan aksakliklara bagh dalgalanmalan giderici istikrar politikas: iz-
lenmemelidir.

1.3. NEO-KEYNESGIL DUSUNCENIN MiIKRO TEMELLERI

Neo-Keynesgil yaklasim, ekonominin oligopolistik yapisini 6n planda tutmak-
tadir. Bu piyasada biiyiikk firmalar fiyatlar saptarlar. Tam rekabet¢i piyasalarda
oldugu gibi fiyatlar, firmalar igin veri degildir. Bu firmalar maliyetlerine oranla sa-
bit bir kar haddi (markup) uygulayarak satis fiyatlarim belirlerler. &te yandan top-
lam talepteki konjonktiirel dalgalanmalar her firmanin iiriinii icin konjonktiirel talep
dalgalanmalarina neden olur. Bu durum, firmalann fiyatlarinda degil iiretim ve istih-
dam hacminde konjonktiirel degigmelere neden olur.

Keynesgil modelde aym1 durum, emek piyasas: i¢in de gegerlidir. Ucretler fi-
yat diizeyine ve prodiiktiviteye gore saptanir. Ancak icretler, talepteki kisa vadeli
dalgalanmalara daha duyarsizdir.

Simdi Keynesgil modelde iicretlerin kisa donemde esnek olmamasinin, is¢ile-
rin rasyonel davraniglarina dayanarak nasil aciklanabilece@ini gorelim. Eger iicret
oranlar1 emek piyasasimi seffaflagtirmak igin dalgalamiyorsa, iicretler konjonktiir
boyunca dalgalanacaktir. Bu durumda tiim iggiler licretlerde konjonktiirel dalgalan-
malara bagh belirsizliklerden etkilenecektir. Buna karsilik, eger iicretler uzun do-
nem diigiinceleriyle saptanmigsa, emek piyasasim seffaflagtirmak icin dalgalanmi-
yorsa, talepteki konjonktiirel dalgalanmalar istihdamin dalgalanmasina sebep ola-
caktir. Ozellikle gelismis sanayi lilkelerinde, (seniority) kidem esasi, yani isgi ¢i-
karmak gerektiginde en kidemsiz iscilerden baslanma prensibi gecerlidir. Isten
cikarma kideme gore oldugundan, istihdamdaki dalgalanmalar en az kidemli
% 10 veya % 20 isciyle simirh olacaktir. Dolayisiyla iscilerin cogunlugunda,
talepteki dalgalanmalar karsisindaki isi kaybetme konusundaki belirsizlik cok
azdir. Tim belirsizlik, diger igcilere gore azinlikta kalan kidemsizler icin stz-
konusudur. Bdylece iscilerin ¢ogunlugu tarafindan, konjonktiir boyunca degis-
meyecek sabit iicretlere katlamlacaktir. Oysa monetarist goriise gore, licretler
deZigmekte ve bunun sonucu istihdam diizeyi aym kalmaktayda.
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Boylece Keynesgil model, uzun siiren enflasyonist deflasyonist aciklarin
olusmasina neden olan sistematik rahatsizliklara yer vermektedir. Bundan dolayi
GSMH dahil, biiyiik ve siirekli dengesizlikleri dengeleyici bir istikrar programina
ihtiyag vardir. Bu politikalar, maliye ve para politikasi araglariyla toplam talebi
degistirmeyi amaglamaktadir.

Ote yandan Keynesgiller monetaristlerin koyduklar:1 sabit oranli emisyon
artisi politikasina karsi sunlar ileri siirmektedir.

— Uygulamada sonucundan bagimsiz olarak kat1 kurallar uygulanamaz.

— Nominal toplam talebin istikrarli olarak arttirilmasi sézkonusu bile olsa
para ve maliye politikalar bunu saglayamaz.

— Kural koyanlarca yalnizea fiyatlari istikrarli olarak tutmaya yonelik bir top-
lam talep kuralinin hedeflenmesinin sonucu biiyiik bir 1ssizlik olabilir.

— Uygulamada istikrarli politikalar izlenmesi gabalar1 politikalarda sert de-
gismelere yol agabilir.

— Birgok monetarist M; para arzi (nakit + vadesiz mevduat) tanimini benim-
semektir. Oysa banka sektoriiniin hizli bir gekilde geligmesinin sonug¢lari bu tanim-
da yer almamaktadir. Kaldi ki bir diger iinlii monetarist Milton Friedman M, para
arzini benimsemektedir. Bu durumda istikrarh parasal biiyiime icin hangi para tani-
mi kullanilacaktir? Monetaristler hangi para tanimim ele alacaklarindan emin degil-
lerdir ama paranin sihirine inanirlar.

— Keynesgiller i¢in politika tartigmalari "'ince ayar' ve sabit oranh para emis-
yonu politikalarindan ¢ok "ince ayar” ve "tedrici'’ (gradual) politikalar arasindadir.
Yani ince ayar yerine daha az siklikta politika degigimlerinin yapilmasi, 1970'li yil-
larda ABD deki ''gradualist’' uygulamalar sonunda sert politika degismelerine yol
agtif1 icin "'ince ayar'' politikasinin daha iyi bir politika oldugu kamsini yerlestirdi.

2. PARA NE KADAR ONEMLIDIR

Simdi bu iki goriigiin paraya verdikleri 6nemi ele alalim.

2.1. MONETARISTLERIN GORUSU

Modern miktar kuramecilari olarak adlandirilan monetaristlerin goriiglerinin
temel cizgileri, 16. yiizyila, Jean Bodin'e kadar uzanmaktadir. Daha sonra John
Locke, David Hume, David Ricardo, John Stuart Mill, Irving Fisher'in katkilaryla,
giiniimiizde Milton Friedman tarafindan gekillendirilmigtir. Daha dnce de incelendi-
gi gibi miktar kuramcilar1 oncelikle para miktanyla fiyatlar arasindaki iliskiyle ilgi-
lenmisler ve para arzini, fiyatlar genel diizeyinin temel belirleyicisi olarak gérmiigler-
dir. Giiniimiizde modern miktar kuramcilari (monetaristler), paranin fiyatlar genel
seviyesini belirlemenin &tesinde, daha genis islevinin olacagim gormiiglerdir. Mone-
taristler, paranin kisa donemde, ekonomik faaliyetleri de etkileyecegini kabul et-
mektedirler.

2.1.1. Paranin Dolasim Hizinin istikrarlilig:

Monetaristlerin modern miktar kurami yorumlarinda, paranin dolagim hizini
simgeleyen V ve K sabit sayilar olarak ele alimnmamakta, diger degiskenlerin istikrar-
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I1 fonksiyonlan olarak kabul edilmektedir. Friedman'in miktar kurami yorumunda
paramin dolasim hizi, "siirekli gelir diizeyinin" yani uzun dénem gelirinin istikrarh
bir fonksiyonudur. Bu sistemde, zaman i¢inde siirekli gelir arttik¢a, paranin dolagim
hizi azalmaktadir. Bunun nedeni monetaristlerce para talebinin gelir esnekliginin
birden biiyiik olarak saptanmig olmasidir. Boyle olunca, gelir arttikca elde tutulan
aylak para miktari artmakta, dolayisiyla paranin dolagim hizi diigmektedir.

Dolayisiyla, tam istihdamin ve fiyat istikrarinin korunabilmesi igin merkez
bankasi, iiretimdeki artis1 ve dolagim hizindaki azalisi dengelemek icin para stoku-
nu yeteri kadar arttirmalidir.

2.1.2. Para ve GSMH Arasindaki iligki

Eger para stoku ekonominin resesyon doneminde artirilmigsa artan harcama-
lar, dncelikle istihdam ve reel iiretimi artiracaktir. Eger ekonomi tam istihdam do-
laylarinda dengedeyse, bdyle bir durumda GSMH daki yiikselme, yalnizeca fiyatlar
genel diizeyini etkileyen nominal bir artis olacaktir.

GSMH ne kadar yiikselecektir? Monetaristlere gore, reel mal ve hizmet iizerine
harcamalar, GSMH nin belli bir noktaya ulagmasma kadar siirecektir. Boylece para
arziyla GSMH arasindaki iligki, merkez bankasinca para arzi arttinlmadan onceki
durumuyla aym olacaktir. Bu iligki kugkusuz, paranin dolagim hizindan baska bir
sey degildir. Yani GSMH/m dir. GSMH bir kez daha para arziyla baglangictaki ora-
mna esit bir noktaya ulastifi zaman, halk artan para stokunu artik yalmzca bir de-
gigim araci olarak tutmakla yetinecektir ve harcamalar bir diizeyde dengeye gele-
cektir.

vy A
Milli
Gelir

Yeg
Y,
a= Mg
0 M,

Cizim: 2
Monetaristlere Gére Milli Gelir - Para Arzi ve Talebi Higkisi
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Cizim (2) de monetarist yaklagim geometrik olarak gosterilmigtir. Para mik-
tar1 yatay eksende, milli gelir diisey eksende yer almigtir. Orijinde gecen Jogru,
her gelir diizeyinde ne kadar para talep edildigini gostermektedir. Bir bagka deyisle
halk, gelirinin k oramna esit bir miktar parayi yaninda tutmak istemektedir. Yani
monetaristler halkin elinde tuttugu para ankeslerini agiklamak igin iglem talebi iize-
rinde durmaktadirlar. Cizimde para arzi M olarak gosterilmistir. Para arzinin para
talebine egit oldugu noktada denge milli gelirine (Y ¢g) ulagiimaktadir. Eger halkin
elinde arzulandifindan daha fazla para varsa (Y, deki gibi) bunu harcayacaktir ve
dolayisiyla Y yiikselecektir. Eger halkin elinde arzuladifindan daha az para varsa,
(Y, deki gibi) harcamalarim azaltacaktir ve dolayisiyla Yeg olusacaktir. Cizimde
okla gosterilen aginin tanjant degeri k'y1 vermektedir.

Para arzindaki bir artig, Y'nin yiikselmesine neden olacaktir. Ciinkii baglangig-
ta halkin eline agir1 para gecince, halk bunu harcamaya baglayacak ve bu harcamalar
para talebi para arzina esit olana kadar siirecektir. Tiim artan para arzi, artan iglem
talebiyle emilinceye kadar gelir artmaya devam edecektir. Simdi bunu ¢izim (3) de
gosterilen bir o6rnekle agiklayalim. Para arzi 500 milyar liradan 600 milyar liraya
arttifinda, denge geliri Y290 den Y00 e yiikselir. Bu sirada faiz oranmnin diisecegi
veya yiikselecegi hakkinda herhangi bir sey séylenmemigtir.

g 500 600
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Cizim: 3
Para arzindaki artigin monetaristlere gore milli gelir denge
diizeyine etkisi

Simdi yukaridaki agiklamalarin paranin dolasim hiziyla iligkisine deginelim.
Para talebi gelirin basit bir (k) orani oldugundan sadece gelir para arzinin belli bir
kat1 oldugu zaman; talep edilen para miktari, arzedilen paraya esit olacaktir. Burada
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gelirin para arzinin belli bir kati demek k nin tersi demektir. Yani bu paranin
dolagim hizidir.

Simdi monetaristlerin adlarim1 nereden aldiklan, a¢ikhiga kavusmus oldu.
Merkez Bankasi acisindan ideal durum, istikrarh bir dolagim hizidir veya hi¢ olmaz-
sa yavagca defigen ve Ongorilebilir bir dolagim hizidir. Bu monetaristlerin temel
varsayimlaridir. Yukarida da deginildigi gibi Friedman, siirekli geliri g6zoniinde tu-
tarak dolagim hizinin gelecekte de istikrarimi korumasini saglayicr alt yapiy: kur-
mustur. O halde, eger dolagim hiz1 istikrarliysa ve onceden tahmin edilebiliyorsa,
merkez bankasi para arzini bilinen dolagim hizina gore ayarlayarak, arzuladigi har-
cama hacmini kiigiik bir hata pay1 ile saglayabilir. Ornegin para arzinin dolasim hizi
5 olsun. Eger para arzi artinlirsa bu ek para, bir yilda 5 kez mal ve hizmet satin ali-
m1 igin piyasada donecektir. Eger merkez bankasi, para arzimm1 150 milyar lira artirir-
sa, nihai sonu¢ GSMH da 750 milyar liralik bir degigsme seklinde gerceklesecektir.
O halde para politikasi yalniz basina, toplam harcamalarin kontrolinde zorunlu ve
yeterlidir.

Boylece Monetarist diinyada, maliye politikasina herhangi bir sekilde ilgi duy-
maya gerek yoktur. Para arzindaki degismeler tiim isi yapar ve istikrar politikasi
yalmzca para politikas: iizerinde yogunlagsmahdir. Bu durumda, herhangi bir seyin
kotii gidisinde kabahat merkez bankasinindir.

2.2. KEYNESGILLERIN PARANIN DOLASIM HIZININ
iSTIKRARSIZLIGI GORUSU

Keynesgil iktisat¢ilara gore, paranin GSMH y1 etkileme yolu olduk¢a farklidir.
Onlarca paranin ekonomiyi etkilemesi dolayhdir ve fazlaca giivenilir degildir. Ciinkii
paranin dolagim hizi hem kisa donemde hem de uzun déonemde ¢ok istikrarli degil-
dir. Simdi bunun nedenini inceleyelim. Merkez bankasinin acik piyasa islemleriyle
tahvil satin alarak para arzim artirdifim varsayalim. Bunun sonucu olarak halkin
elindeki likiditenin arttigim ve halkin da ek likiditeyi yaninda tutmak istedigini
varsayalim. Bu durumda tiim parasal siire¢ daha baglamadan sona erecektir. Halk
ek parayi alacak ve gomiileyecektir (iddihar edecektir). Bdylece para arzi artirilma-
sina ragmen GSMH degigsmemektedir. Paramin dolagim hizi diigmiistiir. Bu durum
bilinen iinlii likidite tuzagidir.

Ote yandan para arzinda bir artig oldugunu ve aym anda da para talebinde de
bir kaymanin oldugunu varsayalim. Bu durumda da gelir akimi dogmadan sistem ki-
sa devre yapacaktir. $imdi bunu Cizim (4) yardimiyla aciklayalim. Cizimde para ar-
z1 artmakta ayni anda da para talebi fonksiyonu saga kaymaktadir. Bunun sonucu
olarak denge faiz orami degismemektedir. (Monetarist bir iktisatci, faiz oraninin bir
fonksiyonu olsa bile, para talebinin, ¢ok istikrarh olacagmm dolayisiyla biitiin
kaymalarin nadiren meydana gelecegini ileri siirecektir).

Simdi de olaya, monetaristlerin diigiindiigii gibi bakalim. Halkin ek nakit an-
kesleri ellerinde tutmak istemediklerini varsayalim. Halk ellerindeki paray: fazla bu-
larak bunlan harcamaya baglasin. Monetarist bakis agisindan halk harcamasini muh-
temelen reel aktiflere, reel mal ve hizmetlere yoneltecektir. Dolayisiyla dogrudan
dogruya GSMH y1 yikseltecektir. Buna karsilik olaya Keynesgil acidan bakarsak,
halk elindeki parasim reel aktiflere deil; pay senedi, tahvil gibi finansal aktiflere
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yatiracakiir. Iste bu nedenle ¢izim (4) de yatay eksende para, diisey ekse : faiz
yer almaktadir. Monetaristler para talebinin iglem glidiisiinii 6n planda tutarlarken,
Keynesgiller spekiilasyon giidiisiinii 6n planda tutarlar. ]

Keynesgil diinyada, halk finansal aktif talebini artirdi1 zaman, tahvil fiyatlar
yiikselir ve faiz oranlan diiger. Daha heniiz GSMH etkilenmemigtir. Faiz oranlarinda
bu diisiis, baz1 firmalan veya tiiketicileri 6diin¢ almaya ve reel mal ve hizmet satin
almaya tegvik edebilir. Boylece nihayet GSMH etkilenmis olur.

Temel Keynesgil goriigii 6zetlersek, eger para arzindaki degismeler 6nce faiz
oranlarim degistirirse ve eger firma veya tiiketici harcamalan faizdeki degigmelere
duyarhiysa, GSMH para arzindaki degismelerden etkilenir. fligki boyle dolayl olun-
ca, pek ¢ok sey sonucu etkileyebilir.

ré \

Lp,
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0 M, M, Mg, Mg
Cizim: 4

Faiz oraninin, 6diing alma ve yatirim harcamasi iizerindeki etkisine ek olarak,
Keynesgillerce tartigilan para politikasimin iki ek faktorii daha vardir. Bunlardan bi-
rincisine gore, para arzi arttig1 veya azaldifinda, ddiing verenler muhtemelen daha
fazla veya az krediyi elverigli kilabilir. Ayrica, para politikasi dogrudan dogruya ser-
veti degistirmezken, faiz oranlan ve tahvil fiyatlar: iizerindeki etkisiyle, bir servet
etkisi yaratabilir. Daha diisiik faiz oranlar daha yiiksek tahvil fiyatlari, daha yiiksek
faiz oranlar daha diisiik tahvil fiyatlar1 demektir. Bu sirada ortaya ¢ikan kapital
kaybim hesabetmek miimkiindiir. Ancak kapital kazanci gogu kez kagit iizerinde
kalabilir. Kisinin portfoyiindeki pay senedi ve tahvillerin degerlerindeki degigmeler
onun reel mal harcamalarimi (konut gibi) ve hatta reel eglence masraflarini etkiler.
Modern Keynesgiller icin dolayh servet etkisi, para politikasiyla GSMH arasinda bir
diger baglanti saglar.

Para politikasina bir eski Keynesgil itiraz da, bugiin pek isitilmese de, vurgu-
lanmaya deger gorinmektedir. Bu itiraz, para politikasinin, Gzellikle enflasyonla
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miicadele i¢in kullamldiginda, tehlikeli bir kamg1 oldugudur. Ciinkii Keynesgillere
gore, para politikasimin ithmh olarak yiiriitilmesine olanak yoktur. Eger para politi-
kasi etkiliyse muhtemelen ¢ok etkin olacaktir. Dolayisiyla bir finansal krize sebep
olabilir. Asin parasal kisitlama, ddiing verenler ve alanlar acisindan risk diizeyini
artirarak, finansal sistemden kopmalari ve ayrilmalari hizlandirarak sermaye piyasa-
larmin etkinligini azaltarak bir ekonomik resesyona neden olabilir. Ozellikle Alvin
Hansen, Warren Smith gibi iinlii Keynesgil iktisatc¢ilarin yukaridaki yaklagimina ben-
zer Ongoriileri, izlenen siki para politikalariin sonucunda gerceklegmemistir.
Keynesgil iktisatgilarin para politikasina kars: bir diger itirazi da, bu uygula-
manin ekonomideki sektdrleri ayni oranda etkilemedigi ve iiretim yapisinda bozul-
malara yol actig1 seklindedir. Ozellikle siki para politikasi izlendiginde, faiz oranla-
rinin yiikselmesi en bagta ingaat sektorii olmak iizere bazi sektorleri daha fazla etki-
ler. Ote yandan odiing para bulmanin gii¢ ve pahali oldugu dénemlerde, dzellikle
kiigiik igletmeler biiyiiklerden daha fazla etkilenir. Ote yandan parasal genislemeye
gidildiginde de, basta spekiilatif ingaat ve buna benzer faaliyetler 6ne gegerler.

3. PARANIN FAiZ ORANLARINI ETKiLEMESi VE SONUCLARI
Simdi bu iki goriigiin, faiz oram konusunda ileri siirdiiklerini inceleyelim.

3.1. KEYNESGIL GORUS

Keynesgillere gore para politikasinin etkinlik anahtarlarindan biri finansal
aktifler iizerindeki faiz oranlarinin etkisinin ne olacagiyla ilgilidir. Para arzindaki
genislemeyle artan likidite, faiz oranlanm diigiirmedikge (veya para arzindaki da-
ralmaya bagl olarak azalan likidite faiz oranlarim yiikseltmedikge) para politikas:
uygulamalari, muhtemelen etkisiz kalacaktir.

Hatta yeni Keynesgillerin (post-Keynesgillerin), ortaya koyduklar para politi-
kasinin bir faktorii olan servet etkisi de, faiz oranlan aracilifiyla igler. Daha yiiksek
faiz oranlan daha diisiik tahvil fiyatlan ve daha diisiik faiz oranlar: daha yiiksek tah-
vil fiyatlar1 demektir. Servette olugan bu tiir degigmelerin, harcamalar iizerinde an-
lamli bir etkisi hem olabilir hem de olmayabilir. Ancak eger genisletici bir para po-
litikasi servet etkisiyle birlikte gerceklesiyorsa, bunun faiz oranlarmi diisiirmesi
gerekir. Efer daraltici para politikasinin servet etkisi de varsa faiz oranlarimin yiik-
selmesi gerekir.

3.2. MONETARIST GORUS

Monetarist iktisat¢ilar, para arzindaki degigmelerin harcamalar iizerindeki et-
kisinin olugmasinda, faiz oranlarini en onemli baglant: araci olarak gérmezler. Ger-
cekten de monetarizmin bir yorumuna gére, eger faiz oranlari hi¢ degigmiyorsa,
bu biiyiik bir olasilikla gii¢lii bir para politikas: izlendiginin kamtidir. Ciinkii muhte-
melen likidite miktarindaki tiim defisme, dogrudan dogruya mal ve hizmet satin
aliminda harcanmakta ve hicbir likidite finansal piyasalara gitmemektedir.

3.3. BAZI TARTISMALI KONULAR

Monetaristlerle Keynesgiller arasindaki faiz oranlanyla ilgili tartisma, bir hay-
li karmagiktir. Oyle ki, Milton Friedman'a sorarsaniz genisletici para politikas: faiz
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oranlarim yiikseltecek, daraltici para politikas: ise faiz oranlarim diisiirecektir. Bu
goriig yukarida anlattifimiz ve daha 6nceden de bildigimiz geleneksel Keynesgil ana-
lizle taban tabana terstir. O halde nasil oluyor da Milton Friedman béyle bir iddiay-
la ortaya ¢ikiyor? Iste cevabi. Friedman'a gore, baglangigta para arzindaki artisa
bagh olarak artan likiditenin, finansal aktiflerin satin aliminda kullanilmasi duru-
munda faiz oranlan diigebilir. Ancak bu yalmizca baglangigta boyledir. Cok gegme-
den GSMH artinilan para arzina yant vererek yiikselince, paranmn islem talebi arta-
cak ve buna bagh olarak da faiz oranlan yiikselecektir. Bu tarz bir yaklagim oldukca
yenidir. Ana hatlanyla Keynesgil goriise pek de ters degildir. Tabii burada moneta-
ristler, artan para arzimn yaratacag: gelir etkisinin Keynesgillerin savunduklar: liki-
dite etkisine agir basacagim savunmaktadirlar. Bunun sonucu olarak da faiz oranlari
baslangi¢ diizeyine geri donmektedir.

Eger bu son nokta iizerinde biraz israr edilirse, bunu Keynesgiller de kabul
edebileceklerdir. Keynesgillere gore de bir siire sonra faiz oranlar1 baglangi¢ denge
diizeyine geri donebilir. Ancak bu, GSMH'nin parasal geniglemeye verdigi yanitin
hizina ve giiciine baghdir. Keynesgiller dikkatlerini, 6zellikle GSMH da meydana ge-
lecek artigtan onceki ara donem iizerinde toplamaktadirlar. Bu ara donem, asagida-
ki durumun dogrulanmasim saglayacak kadar da uzundur: Genisletici para politika-
st demek, daha diigiik faiz oranlari demektir ve daraltici para politikast demek daha
yiiksek faiz oranlari demektir.

3.4. PARA-FAIZ iLiSKIiSi VE PARA POLITIKASININ
ETKINLIGI SORUNU

Genel olarak, gerek Keynesgil iktisatgilar, gerekse monetarist iktisatcilar, ge-
nisletici para politikasinin baslangigta faiz oranlarim diisiirdiigiinii kabul etmektedir-
ler. Simdi bundan sonra ne olacagi konusunda, Keynesgil ve monetarist bakig agila-
rini inceleyelim.

Monetaristler milli gelirin, para politikasindan gii¢lii bir sekilde, maliye politi-
kasindan da zayif bir sekilde etkilendigine inanirlar. Keynesgiller ise maliye
politikasinin para politikasindan daha giiclii olduguna inanirlar. Bunun nigin boyle
oldugunu Cizim (4) deki egrilerin egimlerine bakarak ortaya koyabiliriz.

Monetaristler ve Keynesgiller para talebinin ve yatirnm fonksiyonunun marji-
nal etkinligi konularinda farkl diiglinmektedirler. Monetaristler, faiz oranlarindaki
degigmelere para talebinin fazla cevap vermiyecegini, buna kargilik yatmm harca-
masinin faiz oranindaki degigmelere ¢ok duyarh oldugunu sdylerler. Buna karsilik
neo-Keynesgiller, para talebinin faiz oranindaki degigmelere ¢ok duyarh oldugunu,
buna kargilik yatirim harcamasinin faize duyarsiz oldugunu savunurlar.

Cizim (5)'den de goriilduigu gibi monetarist varsayimlar, para politikasini ¢ok
etkin yapmaktadir. Buna karsilik neo-Keynesgil varsayimlar, para politikasini nispe-
ten etkisiz kilmaktadir. Ekonomi baslangicta r; faiz orani ve I, yatirim diizeyinde
dengede olsun. Merkez bankasi arzim Mg, den Mg, ye kaydiwrsin, faiz orani r, ye
diisecektir. Bunun sonucu olarak yatinm harcamalar I; den I, ye yiikselecektir.

i. Monetarist goriige gore DI biiyiiktiir. Dolayisiyla para politikasi etkindir.

ii. Neo-Keynesgil goriige gore ise, DI kiigiiktiir. Dolayisiyla para politikasi et-
kin degildir.
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Simdi para arzindaki degigmelerin etkisinin her iki goriige gore nasil gelisti-
gini Cizim (5 a ve b) yi izleyerek biraz daha yakindan inceleyelim.

i. Birinei iliski para talebidir. Monetaristlerin, para talebinin faiz oranlarina
karsi duyarsiz oldugunu inandiklarimi daha 6nce belirtmistik. Keynesgiller para ta-
lebinin faiz oranmina kargi duyarlhi olduguna inamirlar. Ciinkii, parayla, faiz geliri
getiren kisa vadeli aktifler, kolayca ikame edilebilirler.

Genigletici bir para politikasi, agin para arz1 yaratir. Firmalar ve bireyler, el-
lerindeki asir1 parayla tahvil satin almak isterler.

Bu durum faiz oranlarim diisiiriir. Faiz oranlan herkesin artan para arzini elde
tutmaya hazir olabilecekleri diizeye kadar diiser. Efer monetaristler hakliysa, faiz
oranlarindaki diisiisiin biiylik olmasi, efer Keynesgiller hakliysa faiz oranindaki
diisiisiin kiiciik olmasi gerekecektir. :

Daraltic1 bir para politikasi, para arzim1 daraltarak agir1 bir para talebi yarata-
caktir. Firmalar ve bireyler, tahvil satarak para ankeslerini istedikleri diizeye getit-
meye calisacaklardir. Bu sirada faiz orani, herkesin azalan parayla yetinebilecegi
diizeye kadar yiikselecektir. Efer monetaristler hakliysa, faiz oranlarindaki yiikselig
biiyiik, eger Keynesgiller hakhysa faiz oranlarindaki yiikselis kiiciik olacaktir.
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ii. fkinci iliski, yatirim fonksiyonunun marjinal etkinligidir. Faiz orani. r:nda-
ki bir yiikselme yatirim harcamalarini azaltacak, faiz oranlarindaki bir diigiis ise ya-
tinnm harcamalanm artiracaktir. Monetaristler, yatirim harcamasinin faiz oranlarina
¢ok duyarli clduguna inanirlar. Oysa Keynesgiller, yatirimlarin oncelikle satiglardan,
kérlardan ve bekleyislerden etkilendigini ve faiz oranindaki degigmelere, hi¢ olmaz-
sa kisa donemde, 6nemli dl¢iide cevap vermiyecegine inanirlar.

Ozetlersek, monetaristlere gore para arzindaki degismeler, faiz oranlarinda bii-
yiikk degismelere neden olur. Bu degisme bu kez harcamalarda onemli degigmelerle
sonuclanir. Keynesgillere gore para arzindaki degigmeler, faiz oranlarinda kiiciik de-
gismelere neden olur. Bunun harcamalar lizerindeki etkisi kiiciik ve 6nemsizdir.

4. PARA POLITIKASI MI? YOKSA MALIYE POLITIKASI MI?

Simdi devlet harcamalarinda bir artig oldugunu diigiinelim. Bu once ulusal ge-
tiri artirir. Bunun sonucu sermayenin marjinal verimliligi egrisi (MEI) saga kayar
(MEI,; den MEI, ye). Bu ise toplam yatirimlarin artmasina neden olur (I, den I3 e).
Ancak gelir artiginin sonucu olarak islem giidiisiiyle para talebi artar. Bu ise asin
para talebi yaratir. Baglangicta, ekonomideki denge faiz orani r; ve yatirim harca-
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malan da I; olsun. Daha sonra genigletici bir maliye politikasinin, toplam talebi art-
tirdifimi varsayalim. Harcamalar arttiginda, iglem giidiisiiyle para talebi de yiikselir.
Bu ise My, i Mg, ye kaydmr ve faiz oraninin r, ye yiikselmesine neden olur. Faiz
oranindaki yiikselme, yatirim harcamalarinda I; den I, ye gerilemeye neden olur.
Burada artan kamu yatirimlar1 nedeniyle, 6zel yatirim harcamalar diglanmaktadir.
Yani diglama etkisi (crowding out) soz konusudur. Burada 6zel sektdr yatirimlarin-
daki azalmanm bir kismi devlet harcamalariyla dengelenmektedir (Bkz. Cizim 6).

i. Monetarist diinyada, diglama etkisi biiyiik, bu nedenle DI kiigiiktiir. Dolayi-
siyla maliye politikasi etkisizdir. Yani monetaristlere gore hiikiimet harcamalarindaki
degisme, faiz oranlarinda biiyilkk degismelere, bu ise 6zel yatirim harcamalarinda
onemli dengeleyici diigmelere neden olacaktir. Boylece toplam talep iizerindeki net
etki, cok az olacaktir.

ii. Neo-Keynesgil diinyada, diglama etkisi kiigiik, dolayisiyla I biiyiiktiir. Dola-
yisiyla maliye politikas1 etkindir. Bir baska deyisle neo-Keynesgillere gore, devlet
harcamalarindaki degigmeler faiz oranlarinda kiiciik degismelere neden olur. Dola-
yistyla yatirim harcamalarindaki dengeleyici degigmeler kiigiik veya onemsizdir.

Diglama etkisini, genigletici maliye politikasina bagh olarak faiz oranlarindaki
yiikselme sonucu, 6zel yatirim harcamalarindaki dengeleyici azalig olarak tanimlaya-
biliriz.

5. 1929 KRiZINE MONETARIST BAKIS ACISI

Istikrar politikas:, asin1 biiyiikliikte enflasyonist ve deflasyonist a¢iklardan ka-
¢inmak ig¢in toplam talep ve harcama fonksiyonlarinda kaymalar saglayici para ve
maliye politikalarin1 igerir. Bu alanda izlenecek politikalar konusunda monetarist-
lerle Neo-Keynesgiller arasindaki farklilik, daralmasina ragmen hala onemli ayrilik-
lar vardir.

5.1. MONETARISTLERIN GORUSU

Monetaristler milli gelirdeki ciddi dalgalanmalarin en biiyiik kaynaginin para-
sal nedenler olduguna inanirlar. M. Friedman ve Anna Schwartz " A Monetary His-
tory of the United States' (A.B.D. nin Para Tarihi) 1867-1960, adl eserlerinde, kon-
jonktiir dalgalanmalarmin modern yorumunda, baglica nedenin parasal oldugunu
vurgulamaktadirlar. Yine ayn iktisatcilara gore, 1929 biiyiik ekonomik krizinin ¢ok
siddetli olmasinin baghca nedeni, para arzindaki onemli daralmaydi. Gergekten de
bu krizin A.B.D.'de bagladig1 1929 la 1933 yillar1 arasinda, A.B.D. de para arzinda
onemli daralmalar olmusgtur. Para miktarindaki bu azalma, durgunlugun normalde
olmas gerekenden daha ¢ok uzamasina neden olmug ve kotiilestirmistir.

O tarihlerde ozellikle Keynesgil goriise gore miktar kurami ¢okmiistii. Keynes-
giller, para politikasinda bir gevseme saglamanin muhakkak ekonomik canlanmaya
yol agmayacagini gostermek amaciyla defisik tekerlemeler sdylemekteydiler. Bun-
lardan bazilari, "bir ati suya gétiirebilirsiniz, ancak onu su i¢meye zorlayamazsiniz"
veya "para politikasi bir iplik gibidir, onunla ¢ekebilirsiniz fakat onunla itemezsiniz"
gibi para politikasinin her zaman sonug vermeyecegini ima eden sozlerdi.

Ancak, 1929 krizinin bu bi¢imde, dzellikle de mik tar kuramim sarsacak sekil-
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de yorumlanmasinin yanlig oldugu ve para miktarindaki azalmanm atlarin su icme-
deki isteksizliklerinin bir sonucu olmadig: anlagildi. Bu ayni sekilde "ipi itememe-
nin"' de bir sonucu degildi. Buna kargilik sozkonusu durum, dogrudan dogruya Fe-
deral Reserv Sistemince (A.B.D. Merkez Bankasi) izlenen politikalarin bir sonucu
dogmustu.

1930 dan 1933 e kadar bir¢ok bankanin iflas etmesine ve ¢6kmesine izin veril-
migti. Bunda, ozellikle Federal Reserv Sisteminin, banka sistemine gerekli likiditeyi
saglamamasinin rolii biiyiikk olmustur. Bu donemde bankalarin ¢ékiisiiniin en biiyiik
nedeni mevduatlarinin giivenliginden korkan halkin, mevduatlarini nakit paraya do-
niigtiirme egilimine girmeleridir. Kugkusuz oranl- kargilik sisteminde ek bir nakit
para kaynag olmadik¢a, mevduat sahiplerinin tamaminin, mevduatlarim nakite do-
niigtiirme arzularinin kargilanmasi olanaksizdir. Oysa 1913 yilinda Federal Reserv
Sisteminin kurulmasindaki amag, 1907 yilinda ortaya ¢ikan banka panigi karsisin-
da, bankalara hiicumun yarattig1 olumsuz baski sirasinda, onlara gerekli ek likiditeyi
saglamakti, 1930-1933 de Federal Reserv Sistemindeki uzmanlarin bir¢ogunun bu
kurumun ekonomiye likidite saglamasinin gerekli ve dogru olacagmi 6nermelerine
ragmen, Federal Reserve Sistemi bunu yapmad.

Boylece ekonomideki para miktari1 % 35 oraninda diigtii ve buna paralel olarak
yiizlerce banka iflas etti. Yukanda degindigimiz kisa agiklamalarin, para ve banka
Ogrencileri agisindan en onemli noktasi sudur. 1929 ekonomik krizinin her aninda
Federal Reserv Bankasi para miktarindaki azalmay: onleme giiciine ve para mikta-
rim arttirma giiciine sahip olmasina ragmen, para politikasi denenmemigtir. Hatta
tam tersine bir para politikasi denenmigtir. Bu politika sonucu Amerika ve diger
diinya iilkelerinde deflasyon, akillar1 durduracak boyutlarda agirlagmigtir.

5.2. NEO-KEYNESGIL GORUSLER

Neo-Keynesgiller, ekonomik dalgalanmalari iki nedene baglamaktadirlar.

Birinci olarak, ekonomik dalgalanmalarin en biiyiik nedeni yatirimlardaki de-
gigmelerdir.

fkinei olarak Neo-Keynesgillere gére, ekonomide kolay ve ¢abuk bir sekilde
tam istihdam saglayici, dogal bir diizeltici mekanizma yoktur. Keynesgillere gore
ekonomi bir noksan istihdam dengesine yerlesebilir ve aktif bir istikrar politikasiyla
zorlanmadik¢a uzun zaman bu durumda kalir. Eger yatinm firsatlar gekici goriin-
miiyorsa, milli gelir dengesi tam istihdamin bir hayli gerisinde olusabilir. Buna kar-
silik Monetarist iktisatcilara gore milli geliri tam istihdam diizeyine geri dondiirecek
Keynesgillerin ihmal ettikleri, kuvvetli giicler vardir. Keynesgiller ise monetaristlerin
varhgin ileri siirdiikleri bu giiglerin zayif oldugunu veya var olmadigim soylemekte-
dirler.

Monetaristlerin one siirdiikleri iki temel gii¢, faiz oranlarindaki ve fiyatlar
genel diizeyindeki diigiigtiir. Faiz oranlarindaki diisiis yatinmlan, fiyatlardaki diisiis
ise (Pigou etkisi ad1 verilir) tiiketimi Ozendirerek milli gelir denge diizeyinin tam is-
tihdama yonelmesine neden olur.

Buna karsiik Keynesgiller, yatimmin faiz esneklifinin ¢ok diisiik olduguna
inanir. Ozellikle de ekonominin gerileme doneminde durum boyledir. Yatirimi, gele-
cek birkag yil icindeki satig olanaklar belirler. Ote yandan Keynesgillere gore fiyat
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diizeyi onemli oranda diigmez.

Boylece Neo-Keynesgiller, ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasinda sadece
parasal faktorleri gbzoniinde tutan asir1 monetarist goriigii reddederler. Birgok Neo-
Keynesgil iktisat¢l, ekonomik davramglarin agiklanmasinda hem parasal, hem de
parasal olmayan faktorlerin birlikte diigiiniilmesi gerektigini savunurlar. Onlara gore
gerci kotii parasal yonetim, ekonomik dalgalanmalarin 6nemli kaynaklarindan biri
olabilir. Ancak bu ekonomik dalgalanmalarin tek ve Snemli kaynag degildir. Boy-
lece Keynesgiller, Friedman ve Schwartz'in tarihsel yaklagimlarina itiraz etmektedir.

1929 krizine gelince Neo-Keynesgiller, Federal Reserve Sisteminin yanlig dav-
ramsini kabul etmektedirler. Ancak onlara gore yatirim ve tiiketim harcamalarinin
donemse] davranigi, Biiyiik Depresyon'un en biiyiik nedenidir. Bu goriiglerine destek
saglamak i¢in de Kanada rnegine siginmaktadirlar. O donemlerde Kanada Merkez
Bankasi, banka sisteminin yardimma kogmasina ve para arzinin biiyiik dl¢iide kisit-
lanmamasina ragmen, orada da ekonomik kriz olugmusgtur.

Neo-Keynesgiller para arziyla ekonomik faaliyet diizeyindeki degigmeler ara-
sindaki korelasyonu kabul etmekle birlikte, onlarmn ileri siirdiikleri neden-sonug ilis-
kisi, monetaristlerin savunduklarinin tersidir. Neo-Keynesgillere gire, ekonomik faa-
liyet diizeyindeki degigmeler, para arzindaki degigmelere neden olur.

Neo-Keynesgil iktisatgilar, 1945 lerden 1970 lere kadar bircok merkez banka-
sinin para politikasinin hedef degigkeni olarak segtikleri faiz oranlarim istikrarh tu-
tabilmek icin caba gostermiglerdir. Bunu yapmak icin de iktisadi dalgalanmalann
canlanma dénemlerinde para arzim arttirdiklarimi ve daralma donemlerinde de para
arzim azalttiklarim vurgulamaktadirlar. Bu durum, para arziyla ekonomik faaliyetler
arasindaki monetaristlerin pozitif korrelasyonu yaratmigtir. Merkez bankalari, para
talebinin artti1 canlanma dénemlerinde, genigletici para politikasi uygulamiglardar.
Eger boyle davranmasalard: faiz oranlan yiikselecekiti. .

Merkez bankalar: faiz oranlarinin yiikselmesini 6nlemek icin bankalarin reserv-
lerini arttine: politika izlemigler ve ekonomiye yeni para enjekte etmislerdir. Benzer
sekilde konjonktiiriin daralma dénemlerinde de faiz oranlarinin diigmesini 6nlemek
icin merkez bankalari, tahvil satmiglardir. Boyle yaparak merkez bankalar: ekono-
mideki para arzim azaltmiglardir.

Yukandaki argiiman nispeten 1hml ekonomik dalgalanmalara uygulanmakta-
dir. Birgok Neo-Keynesgil iktisat¢i, merkez bankasinin para arzinda biiyiik degisme-
ler yaptig1 takdirde, bunun milli gelirde degismelere neden olabilecegini kabul et-
mektedir.
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