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Modern ekonomilerin en biiyiik sorunlarindan biri ekonomik faaliyet hacmindeki
dalgalanmalardir. Konjonktiir dalgalanmalari olarak adlandirilan bu siire¢ basta iiretim
ve issizlik olmak iizere ekonomide bir¢ok faktorii etkilemektedir. Bu caligmada
konjonktiir dalgalanmalarinin olugumu ve nedenleri incelenmektedir.

Ekonomik sorunlarla ilgilenen tiim yaklagimlar konjonktiir dalgalanmalarinida ele
almig ve ¢oziim amaciyla cesitli teoriler gelistirmiglerdir. Konjonktiir dalgalanmalarini
aciklamak amaciyla gelistirilen her teori, bagli bulundugu iktisadi yaklagimin ana
hatlarini yansitmaktadir. Bu sebeple teoriler farkli bakis acilariyla, farkli ¢oziimler
getirmiglerdir. Teoriler birbirinden farkli olmalarina ragmen, her teori bazi ana
faktérlere deginmektedir. Bu ana faktorlerden biride parasal faktorlerdir. Konjonktiir
dalgalanmalarii hemen hemen her teori incelerkenparasal etkilere deginmesine
ragmen, bazi yaklagimlar konjonktiir dalgalanmalarinin ana kaynagi olarak parasal
faktorleri on plana ¢ikarmiglardir. Bu caligma, konjonktiir dalgalanmalarinin parasal
faktorlerden kaynaklandigini 6ne siiren teorileri incelemektedir. Inceleme; teorileri bagli
bulundugu iktisadi yaklagimlar kapsaminda ele almaktadir.

Parasal konjonktiir teorileri incelendikten sonra, parasal faktorlerin diger bir
deyigle para politikalarinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki konjonktiirel etkileri ele
alinmigtir. Incelenen dénem 1980 ile 1998 yillar1 arasidir. Dénemin 1980’den
baglamasinin sebebi bu yilin Tiirk ekonomisinde yapisal doniigiimiin bagladigi bir yil
olmasdir.

Inceleme yillar itibariyle konjonktiir dalgalanmalarinin uygulanan para politikalar
ile olan etkilesimini ele almakta ve Tiirkiye’de para stokundaki degismelerin temel
makro degigkenler iizerinde etkili oldugu sonucu ctkariimaktadir.
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ABSTRACT

One of the most important problems of modern economic is fluctuation in
economic activities. These periods, which called business cycles, have effected several
factors such as unemployment and many other macroeconomic activities in an

economy. In this study the reasons and formation of business cycles will have been
investigated.

All approaches interested with economic problems have also taken up business
cycles and built up various theories for solution. Each theory, which is built up to
explain business cycles has reflected main lines of economic approaches. Therefore,
theories has built up different solutions by different point of view. Although theories
are more different than each other, every theory takes up some main factors. One of
these factors is monetary factors. Although every business cycles theories take up
. monetary factors in to convideration, some approaches in business cycle theories take
up money as a main source, they have built up the monetary problems. This study
investigates theories that put forward business cycles result from monetary factors.
Investigation takes up theories which economic approache they depend on.

After monetary business cycle theory had been investigated, monetary factors, in
other word business influence of monetary policies on Turkey economy have been
dealt with. Investigation period is between 1980 and 1998. Because this period begins
in 1980, it is a year that have got the structural transformation started in Turkey
economy.

Investigation has taken up interaction between business cycles and monetary
policies and it has drawn a conclusion that various of money stock in Turkey has been
influential on main macroeconomic variables.
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GIRIS

Birey nasil hayatinda bir denge bir diizen arayisi i¢inde ise tiim toplumlarda birey
gibi istikrar arayisi icerisindedir. Ekonomik istikrarda, saglikli bir toplum i¢in gerekli
unsurlardan biridir. Nasil bireyin hayatinda inig ve ¢ikiglar gézlenmekte ve bu da bireyi
mutluluk veya kasvete siiriiklemekte ise ekonomik hayatta da iiretim ve toplam talepte
gozlenen artiglar topluma gelir diizeyinin artmasi, igsizligin azalmasi 6zetle refahi
getirirken, ekonomik gerilemelerde toplumu, bagta issizlik olmak iizere iiretim ve
tiikketimdeki diisiis ve bunun sonucunda olugan pek cok sorunla karsi kargiya
birakmaktadir. Ekonomik hayatta gozlenen bu inig, c¢ikiglar yani dalgalanmalar
“Konjonktiir Dalgalanmalar1” olarak adlandirilmaktadir. Ekonomi biliminin bir amacida
bu tip dalgalanmalari en az diizeye indirip, ekonomik hayatta dengeyi saglamak ve bu
denge icerisinde toplumun refahini istikrarli bir sekilde arttirmanin yani istikrarl
bilylimenin yollarini aramaktir.

Ekonomide istikrarin saglanabilmesi amaciyla iktisat politikalarinin uygun bir
sekilde belirlenip uygulanabilmesi icin ekonomilerin gercek isleyisinin bilinmesi
gereklidir. Siirekli bir degisim icerisinde olan giiniimiiz ekonomilerinde gerek istikrar
politikalarinin gerekse ekonomik biiylime politikalarinin belirlenebilmesi icin ekonomik
dalgalanmalarin sebeplerinin bilinmesi gereklidir. Yani hangi unsurlar ekonomiyi
gelisme cizgisinden alip krize sokmaktadir? Hangi unsurlar ekonomik hayatta biiyiik
sicramalara sebep olmaktadir? Bu dalgalanmalarin en alt seviyeye indirilebilmesi icin
hangi faktorler diizenleyici olarak kullanilmalidir?

Aragtirmanin amaci ekonomik dalgalanmalarin mekanizmasini belirleyerek
yukaridaki sorulara 1g1k tutmaktir.

Bu amacla aragtirmanin birinci boliimiinde; konjonktiir dalgalanmalarinin tanimi,
bir konjonktiir devresi ve bu devreyi olusturan safhalar ele alinmakta, ardindanda temel
makro ekonomik degiskenlerin konjonktiirel dalgalanmalar karsisindaki davraniglari
incelenmektedir. ‘

Ikinci boliimde ise; soruna ¢oziim amaciyla gelistirilen konjonktir teorileri ele
alinmaktadir. Ancak modern iktisadi goriiglerin ortaya ¢iktigt giinden itibaren

ekonomide bu soruna yonelik pek cok teori iiretilmistir. Bu ylizden ¢aligmay!



sinirlandirmak amaciyla sadece parasal faktorlere dayali konjonktiir teorileri ele
alinmaktadir. Bu kapsamda da Klasik Iktisat donemi parasal konjonktiir teorileri kisaca
ele alindiktan sonra konjonktiir dalgalanmalarini parasal faktorlere dayandiran ve
giinlimiizde gecerliligini koruyan Monetarist ve Yeni Klasik goriislere agirlik
verilmektedir.

Son boliimde ise; parasal konjonktiir teorilerindeki onermelerin Tiirk ekonomisi
tizerindeki 1980-1998 donemini kapsayan etkileri ele alinmaktadir. Bu amacla
Monetarist iktisat yaklasiminin ve onun bir uzantisi niteliginde olan Yeni Klasik Iktisat

yaklagiminin goriigleri baz alinmaktadir. Bu baglamda gelismeler Tiirkiye ekonomisi
acisindan degerlendirilmektedir.



BIRINCI BOLUM

KONJONKTURUN TANIMI VE ANALIZI

1. KONJONKTURUN TANIMI

Her toplum elindeki kaynaklarla en yiiksek refah diizeyine ulagmak ister. Amag
refah diizeyini sadece yiikseltmek degil ayni zamanda refahtaki artigi siirekli ve diizenli
kilmaktir, yani amag siirdiiriilebilir bir biiyiimedir.! Dolayisiyla toplumlar ekonomide
istikrar arayig! icindedir ve her tiirlii ekonomik dalgalanmadan ka¢inmaktadir. Fakat
gozlemler ekonomideki kaynaklarin bazen agiri bazen de eksik kullanildigint
gostermektedir. Diger bir deyigle ekonomik faaliyet hacminin (milli gelir, istihdam,
fiyatlar, yatirim v.b.) belli bir diizeyi muhafaza ederek kesintisiz bir sekilde

gelismedigini, dalgalanmalar gosterdigini ortaya koymaktadir.

Ekonomik dalgalanmalar tekrarlanan ama periyodik ve simetrik olmayan bir
olgudur. Yani tekrar ve tekrar ortaya ¢ikmalarina kargin uzunluk ve giddetleri ayni
degildir.2

Ekonomik hayatta goriilen dalgalanmalar, 6zellikleri acisindan; mevsimlik,
tesadiifi ve devresel (konjonktiirel) olmak iizere ii¢ gruba ayirabiliriz.

Mevsimlik dalgalanmalarin nedeni, mevsimler ve sosyal olaylardir. Hava
kosullarmin etkileri; tarim, turizm, ingaat sektorlerinde gozlenebilir. Ote yandan ulusal
ve dini bayramlarla izinlerin belli zamanlara rastlamasi, okullarin acilis ve kapanig
tarihleri ekonomik faaliyet iizerinde etki yapar. Mevsimlik dalgalanmalarin nedenlerini
asagi yukari tahmin etmek miimkiindiir. Bu nedenle gereken Onlemler Onceden

alinabilir. Ancak mevsimlik hareketlerin ozellikle ekonomik israf acisindan onemi

LCafer UNAY, Ekonomik Konjonktiir, (Bursa: Ekin Kitabevi Yay., 1996), s.5.
ZKemal YILDIRIM, Dogan KARAMAN, Makroekonomi, (Eskischir: Egitim Saghk ve
Bilimsel Aragtirma Vakfi Yay.No: 145, 1999), 5.26.



biiyliktiir. Isgiicii ve sermaye yilin 6nemli bir kisminda atil kalmakta ve ekonomide
maliyet arttirici yonde etki olusturmaktadir. Ekonomik faaliyet hacmi, biiyiik grev ve
lokavtlar gibi gecici nedenlerle de dalgalanabilir. Bu tiir tesadiifi dalgalanmalarda bir

diizenlilik yoktur.3

Konjonktiirel dalgalanmalar ise liretimin aligila gelen trend cevresinde ortaya
cikan genigleme ve daralmalardir. Buradan da ekonomik dalgalanmalar: aciklayabilmek
icin trend kavramini da aciklamamiz gerektigi sonucuna ulagilmaktadir. Trend e8risi
reel GSMH’ nin iiretim faktorlerinin tam kullanimi halinde beklenen gelisimi sergiler.
Ancak fiili tiretim trendle tam cakismayabilir. Ekonominin (reel GSMH’nin) uzun
donemde bilyiimesi az cok istikrarli bir seyir gosterir ki bu burada trend egrisi
dedigimiz tam istihdam reel GSMH’s1 veya dogal reel GSMH ya da potansiyel GSMH
ile temsil edilmektedir. Kisa dénemde ise iiretim hacmi bu trendin etrafinda dalgalanma
gostermektedir. Trend iiretim faktdrlerinin miktar ve niteligindeki gelismelere bagh
iken (sermaye birikimi, niifus artigi, teknolojik geligsme, egitim, sanayilesme ve
organizasyon yapisindaki degismeler), konjonktiirel dalgalanmalar iiretim faktorlerinin

istihdamundaki degismeleri yansitir.4

Tiirkce’de ekonomik dalgalanma olarak adlandirilabilen konjonktiirii, Samuelson
ve Nordhaus “2-10 yillik periyot icersindeki ekonominin pek cok sektdriindeki yaygin
gelisme veya gerilemeden dolayi toplam ulusal tiretim, gelir ve istthdamda meydana
gelen salimmlardir™ geklinde tanimlanmaktadir. A.Hansen’e gore ise konjonktiir:
“Bir ekonomide istihdam, milli gelir ve fiyat seviyesindeki dalgalanmalardir”
demektedir.® En kapsamli ve yaygin kullanilan tanimlama ise A.Burns ve
W Mitchell’dan gelmistir. “Iktisadi dalgalanmalar kapitalist ekonomilerde genel faaliyet
diizeyinde ortaya ¢ikan bir dalgalanma tiiriidiir. Bir konjonktiir donemi, bir ¢ok
ekonomik faaliyette ayn1 zamanda, gerceklesen, birbirini izleyen durgunluk ve daralma
ve bir sonraki konjonktiiriin genigleme donemiyle birlesen bir canlanma doneminden

olusur. Iktisadi dalgalanmalar kendini tekrarlamakla beraber diizenli zaman

3ilker PARASIZ, Makro Ekonomi, (Bursa: ‘Ezgi Kitabevi Yay. 7. Baski, 1998), s.217-
218.

4YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., 5.26.

3 paul A.SAMUELSON, William D.NORDHAUS, Economics, (Mc Graw-Hill Inc.,
1995), s.551.

6A.HANSEN, Business Cycle and National Income, (W.W .Norton: 1964), s.4.

toy r';



araliklarinda olugmazlar, dalgalanmalarin olugumu 1 ile 10-12 yil arasindaki donem
icerisinde degisir.”’

Yukarida verilen bir cok tamim cercevesinde dikkati ceken en onemli 6zellik
ekonomik dalgalanmalarin devresel olmasidir. Daha genis olarak bu tanumlardan
cikarabilecegimiz li¢ dzellik vardir. I1ki kapitalist ekonomilere 6zgii olmasi. Ikincisi,
liretim, gelir, fiyat, faiz oranlar1 ve yatirimlardan, banka islemleri, ulasim hizmetleri
gibi genis bir yelpaze icerisindeki serilerin zaman icersindeki hareketlerinde
(birbirlerine tam uyumlu olmasa da) ayni anda ortaya cikarak artig ve azalig
gostermeleridir. Uciincii 6zellik de konjonktiiriin ayr1 safhalar halinde boliinebilirligi ve
bu safhalarin birbirini izlemesidir.8

2. KONJONKTUR DEVRESI

Y ukaridaki tanumlardan yola ¢ikarak bir konjonktiir devresini iktisadi faaliyet
hacminin birbirini takip eden iki en diigiik noktasi (iki dip) arasindaki mesafe olarak
tanimlayabiliriz. Bu sekilde ag¢iklanan konjonktiir devrest;

* Canlanma (recovery),
* Genigleme veya refah (expansion),

» Daralma (recession),

» Bunalim veya dip (depression), olmak lizere dort safhada incelenir.?

Modern literatiirde konu daha basitce ele alinmakta, bir konjonktiir devresi iki
ana safhaya ayrilmaktadir: Daralma ve genigleme. Zirve noktasindan asag: dibe dogru
hareket daralma (durgunluk) olarak adlandirilirken; dipten zirveye olan harekete de
genisleme denmektedir.!® Sekil 1°de bir konjonktiir devresi (A ve B) arasi ve bu

devrenin safhalar1 goriilmektedir. Ayrica Tablo 1°de de ABD’nin ekonomik verilerine

7Artur FBURUNS and Wesley C.MITCHEL, Measuring Business Cycles, (New
York National Burcau of Economic Rescarch, 1946),s.3. -

8 DIELBOLD and R.RUDEBUSCH, “Measuring Business Cycles: A Modern Perspective”
(The Rewiew of Economics and Statistics), Vol. 78, No:1, Harward Universty, February,
1996), s.67.

9PARASIZ, a.g.e., s.218.

10SAMUELSON, NORDHAUS, a.g.c., 5.552.



dayanarak olusturulan ekonomik dalgalanma devrelerinin ve safhalarinin ortalama
uzunlugu tablosu agagidaki gibidir:

Sekil 1: Konjonktiir Dalgalanmalar:

Reel GSMH }
Zirve Dip Zirve Dip

Trend

Fiili GSMH

B

' . 1
snisleme Daralma ' Genis.. Dar.
Genigleme! ¢ é A 3 ' aman
. B

e
’ o

Tablo 1: ABD’de 1854-1982 Doneminde Ekonomik Dalgalanma
Devrelerinin ve Safhalarimin Ortalama Uzunlugu

Genisgleme** Daralma*** Biitiin Donem

Donemdeki
Donem Dalgalanma { Ortalama Standart Ortalama Standarg Ortalama Standart

Sayis: Sapma Sapma Sapma
1854-1857 10 271 9 24 17 511 24
1897-1933 10 23 10 20 10 43 10|
1933-1982 10 49 27 11 3 60 26
1933-1982* 7 37 15 C 11 4 48 14
1954-1982 30 33 20 18 12 51 22
1954-1982* 25 27 11 19, 13 46 16

*

Savag Dénemi Etkileri Haric
** Genigleme Dipten Zirveye Gegen Stire

Kaynak:  Victor ZARNOWITZ, Business Cycle, (Chicago: The Universty of Chicago Press,
1996), 5.23.

Trend iiretim faktorlerinin miktar ve niteligindeki gelismelere baglht iken,
ekonomik dalgalanmalar iiretim faktorlerinin istthdamindaki degismeleri yansimaktadir.

Ancak bazi durumlarda trend, dolayisiyla iiretim faktorlerinin miktar ve niteligi bir

snadoiu Universie .
terkemiéatiphane
staphane



sokla beraber niceliksel veya niteliksel yonden degisim gosterebilir. Ornegin
1970’lerdeki petrol soku ekonomilerin uzun vadeli biiyiime trendini degistirmigtir
(veya savaslar, biiyiik siyasi calkantilar, verimlilige etki eden 6nemli teknolojik
geligmeler gibi). Bu durumda biiyiime trendi Sekil 2°de goriildiigii gibi B,’dan B;’e

kayabilir.l! Simdi sirasiyla konjonktiir devresinin safhalarini inceleyelim.

Sekil 2: Trendin Bir Sokla Beraber Kaymasi

2.1. Genisleme Safhasi

Konjonktiiriin genigleme safhasimnn temel karakteristigi iretim ve satiglardaki
artigin temposunun gittikce daha kuvvetli hale gelmesidir. Bu safha diger sektérleride,
faaliyetlerin hepsinin ayni anda olmasi gerekimeksizin, beraberinde siiriikleyen bir ya
da birkac motor sanayi cevresinde gerceklesir. Genisleme donemi boyunca, sanayi
tiretiminde biiylime gozlenir ve fiyatlarda bir artma egilimi ortaya cikar (refahi
enflasyonist bir egilim izler). Yine bu donemde karlar ile iicretlerin artmasini saglayan
bir olusum yasanir. Karlar ve licretlerin artmaya baglamasiyla talep artar. Motor
sanayilerin siparigleri iiretim siirecinin tiim faaliyetlerini canlandirir. Bdylece iktisadi
faaliyetteki genigleme biitiin ekonomiye yayilir. Genigleme safhasinda enflasyonist
stirecin kérlari yapay olarak gisirmesi girigimcileri yatirim yapmaya tegvik eden elverigli
kar beklentileri yaratirken ayni zamanda etkisi donem sonuna dogru genigleyen ve

ozerk bir genisleme egilimi gosteren bir borsa spekiilasyonunu da dogurur.12

'Merih PAYA, Makro Iktisat, (Istanbul: Filiz Kitabevi, 1997), s.413.
2B¢rmard ROISER, Iktisadi Kriz Kuramlari, (Cev: Nurhan YENTURK), (Istanbul:

lletigim Yayinlari, 1991), s.22.



Genisleme safhasinda finans sektoriinde ise; bankalarin kaydi para yaratmasi ve
paranin el degistirme hizmin artmasi nedeni ile parasal faktorler gelismede 6nemli rol
oynarlar. Bankalarda varlik fazlasi olustugu icin onlar da diigiik faiz ile kredi vermeye
gonlillii olurlar. Zaten toplam talepde dolayisi ile iiretimde bir artis oldugundan

yatunimlarda diigiik kredi faizlerinin de etkisiyle artma egilimi gosterir.

Genisleme safhasinda iiretim ve gelirler arttig1 icin kamu gelirleri de artar, tiriin
bollastikca stibvansiyon, destekleme alimlari, yatirim tegvikleri ve igsizlik azaldikc¢a da
sosyal amacli 6demelerde azalma gozlenir. Sonucta devletin gelirlerinde bir artma

gozlendiginden devlet daha cok cari harcama ve yatirim harcamasi yapar hale gelir.!3

Refah safhasini Adam Smith’in tanimiyla dzetlersek: “Toplumun ilerlemesi
aslinda biitiin farkl: kesimler acisindan mutluluk ve canlilik verici bir durumdur,

duraklama kasvet, gerileme ve melankoli getirir”.!4
2.2. Daralma Safhas:

Yatirimlarin ve liretimin artmasini talep artiglarinin izlememesi halinde (agir
yatirim ve Uretimler s6z konusudur) geligme siirecinden kismen sert bir kopmanin
olusmasi once bir duraklama ve akabinde daralmayi dogurur. Hem iiretimin
arttinllamamast hem de anahtar sektorlere yatirilan sermayenin karsiliginin alinamamasi

kir beklentilerini karamsarlastirr.!>

Satiglardaki diigii iireticileri daha ¢ok reklama ve rekabete yoneltebilir. Bu
toplam talebi canlandirabilecegi gibi karlilik azaliglarini ve maliyet artiglarint daha da
koriikleyebilir. Bu sebeple firmalar 6deme darbogazlarina girebilir. Ancak pek ¢ok
firma darbogazda oldugu icin bankalar kredilerde temkinlidir (faizler yiiksektir).
Dolayisiyla sartlar agirlagmigtir. Sonugta yatirim iiretim ve istihdam artig1 durmusg ve

ekonomi bir U doniisii ile daralma safhasindadir.10

130sman DEMIR, Ekonomide Devlet, (Sermaye Piyasas: Kurulu Yayinlari, No: 71,
May:s, 1993), s.157.

14adam SMITH, Uluslarin Zenginligi, (Cev.: Yunus Mehmet BAKIRCI), (Alan
Yaynlars, Subat, 1985), 5.75.

ISROISER, a.g.e., $.22.

IOpEMIR. a.g.e., s.158.
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2.3. Bunalim veya Kriz Safhasi

Onceki safhada kit kaynaklarin teminin zorlagmasi ve toplam talep artig hizimin
yavaglamasi ekonomiyi durgunlagtirmigtir. Marjinal tiiketim meyline bagli olarak
toplam talep daha da azalinca ekonomideki daralma siddetlenir ve bunalima dogru
yaklagilir. Refah safhasinda arz talepten daha hizli artmigken bu safhada talep arzdan
daha hizh azalir. Talep azaligi ihtiyaclarin doymasindan degildir. Eger dyle olsaydi,
liretimi azaltmak verimi diisiirmek ¢6ziim olabilirdi. Ancak bu gerilemenin sebebi

ihtiyaclarin doymasi degil, istenmeyen mallarin iiretilmis olmasidir.

Bu donemde yatirimlarda diigmiistiir. Hatta yenileme yatirimlari bile
yapilmayabilir (atil kapasiteler sebebiyle).

Firmalar aldiklar kredileri ve yiiksek ticretleri ddemekte giicliik cekerler. Nakit
ihtiyaclarini kargilayabilmek icin alacak senetlerini diigiik faizle kirdirmaya borg
senetlerini yiiksek faizle konsolide etmeye calisirlar. Kredilerin 6denmeme riski artar,
bu sebeple bankalar faizleri yiiksek tutarlar ve yeni kredilerde isteksizdirler.

Firmalarda kiiciilme ve iflaslar artmugtir, bu da igsizligi arttirmaktadir. Bu sebeple
talep daha da diigmekte ekonomi daha da daralmaktadir.!” Okun Yasasima gbre
(yasaya Milli Gelir ve Istihdam bash@ altinda deginilecektir) milli gelirdeki diisme
igsizligl arttirmaktadir. Clinkii tiretim azaldikca milli gelir azalir, milli gelir azaldikca
issizlik artar. Igsizligin artmas: iicret gelirlerinin azalmasina, iicret gelirlerinin azalmasi
da toplam talebin azalmasina yol acar. Toplam talep azalinca yatirim iiretim ve istihdam

tekrar azalir. Bu esanli etki ekonomiyi krize sokar.!8

2.4. Canlanma Safhasi

Daralma donemi boyunca toplam talebin siirekli bir azalig i¢inde oldugu
belirtilmigtir. Ancak bu daimi olacak degildir. Ciinkii bir yandan hane halki isteklerini
uzun siire erteleyemezken, diger yandan banka ve tasarruf sahipleri varliklarini uzun
siire atil tutamazlar. Belli oranda riskler almaya razi olurlar. Igsizler uzun siire gelirsiz

kalamazlar, daha diigiik iicretle caligmaya razi olurlar. Hammadde arz edenler daha

I7DEMIR, a.g.c., s.157-158.
18Rudigcr DORNBUSCH, Stanley FISCHER, Makroekonemi, (Cev.: S.AK,
M.FISUNOGLU, E.YILDIRIM), (Ankara, Mc Graw Hill-Akademi, 1998), s.19.
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diigtik fiyatla satig yapmaya, is yeri sahipleri gayri menkullerini daha diisiik fiyatlarla

kiraya vermeye goniilliidiirler (ya da goniillii olmak zorundadirlar).!9

Anlayiglt hicbir insan bunalim safhasinda siirekli kalmaya herhalde
inanmayacaktir. Yiksek bir lretim kapasitesine sahip tesisler bos dururken hem
caligmaya istekli hem de muhtac milyonlarca insanin ig bulamamasi gibi paradoksal
halin daimi olacagi pek kabul gérmez.20

Uretim faktorlerinin atil bir sekilde bulunmasi, girisimcileri cesatlendirerek, en
karlr alanlardan baglamak lizere yatirim yapmaya tesvik eder. Ellerinde fon tutanlar belli
oranlarda riski goze alarak yatirimlara girigirler. Hiikiimet girigsimcilerin iiretime
yonelik taleplerine olumlu cevap vermeye baslar. Ekonomi gelisme safhasina dogru
yavag yavas ilerler.2!

Talepteki artig sebebiyle, olmasi gerekenin altinda seyreden fiyatlar yiikselmeye
baslar. Fiyat artis1 ve satiglardaki ¢ogalma birim maliyetleri azaltir. Bunun sonucunda

krlarin artmasi-en azindan zararlarin ortadan kalkmasi-siireci yasanir.22

Y ukarida aciklanan bu dort safhanin, konjonktiir devresinin simetrik mi oldugu,
diger bir anlatimla her bir devrenin birbirine esit mi olacag! tartismasina yol agar.
Ekonomik incelemeler sonucunda ekonominin yapisina bagli olarak her konjonktiir
devresinin farkli 6zelliklere sahip oldugu belirlenmistir. Ancak bir konjonktiir
devresinin dort safhaya boliinmesi her zaman rasyonel olmaz. Ciinkii ekonometrik
bulgular sonucunda ¢ogu kez bu devrelerin asimetrik oldugu goriilmiigtiir. Duraklama
denen safhaya karst ¢ikanlar buna bunalim demigler, refah olarak adlandirilan safhayi

ise canlanma olarak tan1mlam1§lard1r.23

I9DEMIR, a.g.e., s.154.

20wiihelm ROPKE, Konjonktiir ve Buhranlar, (Cev.: Omer Celal SARQ), (istanbul,
1947), s.100.

2IDEMIR, a.g.e., s.155.

22F NEUMARK, Genel Ekonomi Teorisi, (Istanbul: Hak Kitabevi Yay., 1948), 5.532.

23M.K.EVANS, Macroeconomics Activity, Theory Forecasting and Central,
(New York; Harper, 1969),s.16.

ryadoiu Unversie:
tarkey Ninlohak
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Bu sebeple giiniimiizde bu dort safha yerine genisleme (yilikselme), daralma

(gerileme-inig) gibi genel kullanimlarm aldigr ifade edilebilir.
3. KONJONKTUR TREND VE GSMH ACIGI

Konjonktiir ekonomik faaliyetin trendin bilyiime yolu etrafinda gosterdigi az ¢cok
diizenli ylikselme ve gerileme kalibi olarak da isimlendirilebilir. Sekil 3’de I nolu reel
GSMH’nin trend yolunu gostermektedir. Trend yolu, tiim iiretim faktorlerinin tam
caligmasi halinde GSMH’nin izleyece8i yoldur. Zaman icerisinde GSMH iki nedenle
degisme gosterebilir. Birincisi, niifus artiss, yeni mallarin yeni iiretim yontemlerinin
bulunmast kisaca kaynaklardaki artisla fiili ¢ikt: diizeyinin artmasi seklinde bir siire¢
olusturur. Ikincisi ise kaynaklarin her zaman tam istihdam halinde olmamasidir. Uretim
faktorlerinin tam istihdamui fiziksel degil ekonomik bir kavramdir. Is arayanlar makul
bir siire i¢inde bir ig bulabiliyorsa ekonomik anlamda isgiiciiniin tam istihdamindan s6z
edilir. Iktisadi tanim kesin olmad:g1 icin, isgiiciiniin tam istihdami genellikle bir kabule
dayanarak tamimlanir. Ornegin issizlik oram % 5.5 ise iggiicii tam istihdam ediliyor

kabul edilir. Benzer gekilde sermayede hicbir zaman fiziksel anlamda tam kullanilmaz.

Sekil 3: Konjonktiir, Trend ve GSMH Acid

A Cikti
11

Y

Ciktr her zaman trend diizeyinde seyretmez, yani iiretim faktorlerinin tam
istihdamina karsilik gelen diizeyde bulunmaz. Aksine ¢ikt1 trend diizeyi etrafinda
dalgalanma gosterir. Genigleme sirasinda iiretim faktorlerinin istihdami artar ve bu da
iiretim artiginin bir kaynagmi olugturur. Insanlar ve makineler daha fazla alistig1 igin

fiili cikti trendin iizerine cikabilir. Tersine bir gerileme sirasinda igsizlik artar ve
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gercekte, meveut kaynak ve teknoloji ile tiretilebilecek olandan daha az ¢iktu iiretilir.

Ciktunin trend degerinden sapmalarina cikt: ya da GSMH ag¢18; denir.

Ciktr acigy, fiili ¢iktinin potansiyel ciktidan ya da trend ciktisindan devresel
sapmalarin buyiikliiglinii lgmemizi saglar. Sekil 3’de “A” bolgesinde oldugu gibi bir
gerileme sirasinda cikti acig1 olusabilir. Bu durumda daha cok kaynak kullanilmaz
duruma geldiginden fiili ¢ciktt (II nolu hareket) potansiyel ¢iktinin altina diiger. Tersi bir
genisleme sirasinda bosluk azalir ve sonunda negatif bile olabilir (Sekilde B bolgesi).
Negatif bir bosluk asir1 istihdam anlamina gelir. Yani is¢iler acisindan fazla mesai,

makineler acisindan da olagan kullanimi asan bir kullanim anlamina gelir %*

Asagidaki Grafik 1’de Tiirkiye’de ekonomik dalgalanmalar (GSMH’nin yillik

biiylime oranindaki degigmeler olarak) gosterilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’de GSMH’daki Dalgalanmalar (1968-1998)

Biwiime Orani

L] ~— o = [ (1] oh ol u 20
S r~ [ - (7o) o0 o f=] = o
(=) [=1] Lo ] [ (=] o ] ] L 1] [ 1] Lo 2]
p— — v L - —— — — — — -
Yillar

Kaynak: TCMB, Yillik Verileri.

4. TOPLAM TALEP, TOPLAM ARZ VE KONJONKTUR

Cikti, biiyiime, enflasyon ve istihdami, dolayistyla konjonktiirii ¢oziimlerken
genel nitelikteki anahtar kavramlar toplam talep ve toplam arzdir. Konjonktiiri
olusturan daralma ve genisleme safhalari ¢ikti ve fiyat diizeyi tarafindan, sonugcta da

toplam talep ve toplam arzin karsilikli etkilesmesiyle belirlenir.?

Z4DORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., s.15-16.
25pORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., s.23.
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Konjonktiirii oncelikle, toplam talepteki kaymalarin etkisini ele alarak incelersek;
ekonominin kisa donem ilk dengesi AS toplam arz ile AD toplam talep egrilerinin

kesistigi B noktasinda ve Y denge gelir ve P’de denge fiyat diizeyidir (Sekil 4).
Sekil 4: Toplam Talep Kaynakli Konjonktiir Hareketi
AP Y, (Potansiyel GSMH)

AS

L
o

Y (reeh)

Daha sonra toplam talep egrisi sola dogru kayarak AD' konumunu almistr.
Toplam talepteki ve toplam arzdaki kaymalara agagida daha detayli olarak
deginilecektir. Ancak ihra¢ mallarina olan talebin diigmesi sebebiyle toplam talebin
azaldi8int varsayalim. Toplam arz sabitse yeni denge C noktasinda olusur. Toplam
cikt1 Y ' seviyesine diigmiistiir (aym sekilde istihdamda da diisme vardir). Fiyatlarda
P’den P"ne bir gerileme vardir. Dolayisiyla ekonomi bir durgunluga girmistir. Bu
durumun terside gerceklesebilir, toplam talep herhangi bir sebeple artabilir. Ornek
olarak kredi kartr uygulamasinin yayginlagsmasi sebebiyle (islem amagcli para talebi
azalir, bu da LM eg8risini saga kaydirir) toplam talep egrisinin artig yoniinde saga
kaymast verilebilir. Bu durumda AD egrisi saga dogru kayar. Toplam c¢ikti potansiyel
GSMH seviyesine yaklagabilir (hatta iistiine cikabilir). Toplam talep artig1 gelirde ve
istihdamda artigsa sebep olur. Ayni sekilde fiyatlarda da (enflasyonda) bir artig
gozlenecektir. Bu da konjonktiirii refah agamasina yoneltecektir. Bu tip talep kaynakh

salinimlarla ekonomi zirve ve dip noktalar: arasinda hareket ederek bir konjonktiir
devresini tamamlayacaktir. |

Toplam arzdaki kaymalarla da konjonktiir hareketi gerceklesebilir. Sekil 5’de
goriildiigii gibi ekonominin ilk dengesi AS toplam arz egrisi ile AD toplam talep
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egrisinin kesistigi B noktast olsun. Petrol veya dnemli bir girdinin fiyatindaki artig
sebebiyle toplam arzin azaldigini ve AS' konumuna kaydigini diisiiniirsek, bu
durumda denge C noktasinda olusur ve toplam cikt1 Y "den Y konumuna kayarak hem
tiretimde hem de istihdamda azalmaya yol acmistir. Ayni sekilde fiyatlarda da bir
yiikselme vardir (P’den P"ne). Bu da beraberinde bir durgunlugu hatta enflasyon
icersinde bir durgunlugu yani stagflasyonu dogurabilir. Arz yonli ekonomik bir
genisleme gozlendiginde de toplam arz egrisi saga dogru kayarak milli gelirin ve
istihdamun artmasini saglarken fiyatlar da asag1 cekecektir (Y’den Y "ne ve P"den
P’ye).26

Sekil 5: Toplam Arz Kaynakh Konjonktiir Hareketi

P

\ Yp (potansiyel GSMH)

/7

AS

Y, YTrecl)

Toplam talep ve toplam arzin kaymasina sebep olan faktorler de agagida

incelenmektedir.
4.1. Toplam Talep ve Toplam Arz Kaymalarimin Nedenleri
4.1.1. Toplam Talebi Etkileyen Nedenler

Bu nedenler dort baslik altinda toplanabilir. Bunlar tiiketim, kamu harcamalari,

net ihracat ve yatirimlardaki de8ismelerdir.

265 AMUELSON, NORDHAUS, a.g.e., 5.555-556.

adolu Universites
siarkez Kutiphane



4.1.1.1. Tiiketimdeki Degismeler

Toplam harcamalarin en biiyiik kalemidir (2/3’ii). Degigim sebepleri ise, zevk ve
tercihlerdeki degismeler, faiz oranlarindaki degismeler, vergi oranlarindaki ve transfer

harcamalarindaki degigsmeler ile enflasyon bekleyisleridir 2
4.1.1.2. Kamu Harcamalarindaki Degismeler

Biiylik projelere girismek (veya sonuclanmasi), savas, teror gibi giivenlik
harcamalari, genigletici para ve maliye politikalari, tegvik ve siibvansiyonlar bu baglik
altinda toplanabilir. Ayrica kamunun yanlis politikalar izlemesi de toplam talebi (ayni
sekilde arzi) etkileyebilir. Kamunun uyguladig) politikalarin ekonomi iizerindeki etkisi
yiizyillardir bilinmektedir, bunu Ibn-i Haldun’un ciimleleri ile ifade edebiliriz:

“Buhranda hiikiimet azalan kamu gelirlerini arttirmak amaciyla vergileri arttirir ve
kamusal mallara talebin daraldi81 gerekgesiyle de daraltict politikalar uygularsa, kriz
derinlesir. Ciinkii vergiler artinca calisanin marjinal faydasi ve ¢aligmasi azalir. Ayni
sekilde buhranda da azalan kamu gelirlerini arttirmak icin devlet halkin {irettigi mallari
zorla ucuza alip kendi iirettiklerini zorla pahaliya satarsa halk fakirlesir, ticareti birakir
ve ekonomi durgunluga girer, vergi gelirleri azalir, biitce aciklar artar. Sonunda devlet

gelirini arttirmak amaciyla yaptig1 hatanin zararini kendisi ceker.”28

Burada toplam talebi etkileyen ¢nemli bir unsur politikalardir. Kamu
otoritelerinin uyguladiklari genigletici ve daraltict politikalar IS ve LM egrilerini
etkilemekte bu egrilerdeki kaymalarda toplam talebi etkilemektedir. Once maliye
politikasini incelersek; $ekil 6°da IS ve LM egrilerinin kesistigi E; noktasinda ekonomi
dengededir. Kamu harcamalari 6rnegin alt yapi yatirimlart artmig olsun, buna uygun
olarak IS egrisi saga kayacakti (IS,). Baslangigtaki fiyat diizeyinde (P,) yeni denge E,
noktasinda, daha yiiksek bir faiz orani ile daha yiiksek gelir ve harcama diizeyi (Y ;)
olugmugtur. Bunu asagidaki seklin B kismunda goriildiigii gibi E, noktasinda daha

yiiksek bir kamu harcamasini yansitan AD, toplam talep egrisi ile gozlemleyebiliriz.

27{1ker PARASIZ, Modern Makro Ekonominin Temelleri, (Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlart, 1997), s.243.

28ibn-i Haldun, Mukaddime II, (Cev.: Zahir Kadiri UGAN), (Istanbul: Milli Egitim
Bakanlid1 Yaymlari, No: 482, 1991), 5.84.



16

Dolayisiyla AD’deki kayma IS’e baglidir. Daraltict maliye politikasi ise IS egrisini sola
kaydiracak bu da toplam talebi azalig yoniinde etkileyecektir.

Sekil 6: Mali Genislemenin AD Egrisine Etkisi
FaizA

LM

14 S N

PR R
: : IS,
IS, :
: E Y
LY, 1Y,

A ' i

Pgooe LN !
L AD,
L AD, ‘
Y1 Y Y [ i

Para politikasins incelersek, nominal para stokunun degigmesi,}her bir fiyat
diizeyinde reel para arzinin degismesi demektir. Buna bagli olarak-faizler diiger ve
halkin reel balanslara talebi artar. Faiz diigiisii toplam talebi uyararak denge gelir ve
harcama diizeyini yiikseltir. Sekil 7°de nominal para stokundaki bir artigin AD egrisini
saga kaydirdig1 gosterilmisgtir.

Parasal bir genigleme durumunda toplam talep egrisinin yukariya dogru kaymasi
paralel bigimde degildir. Y liksek fiyat seviyesinde kayma miktar1 daha fazladir. Yani
AD para arzindaki artig sonucu diklegmektedir. Ciinkii AD para arzindaki artiga esit
oranda yukari kayar:

annotu Untversiise
Jaricer Kitiphane



P-P, AM .
IP ¢ = ——. Alt paneldeki E| ve E5 noktalarinda reel para arzi ve faiz orani,
0

tist panelde E;| noktasimdaki reel para arzi ve faiz oranina esittir. Bunu saglamak i¢in Ej

noktasmin nominal para arzindaki artis oranininda E| noktasinin iizerinde bulunmas:

gerekir ki bu da AD, egrisinin ayn1 oranda AD egrisi lizerinde olmasi demektir.2?

Sekil 7: Para Stokunda Bir Artisin AD Egrisine Etkisi
FaizA

4.1.1.3. Net Ihracattaki Degismeler

Dis ticaret politikalarindaki degigmeler dis iligkilerdeki ve diinya
konjonktiiriindeki gelismeler dogrudan net ihracata buradanda toplam talebe etki eder.
Dis ticaretin GSMH icerisindeki pay1 ABD’de 1960’larda % 5 civarinda iken 20 yil
icerisinde bu rakam iki katina cikmugtir (Ithalatin payt % 10.6, ihracatin pay1 % 8.8).

29YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., 5.304-306.
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Ancak buna ragmen ABD gorece olarak disa kapali bir ekonomidir.?0 Diger ucgta
Hollanda’nin ithalat ve ihracatinin her birt GSMH nin yaklasik % 60’ma ulagmaktadir

ki bu da dig ticaretin Snemini gosterir.3!

Ekonomilerdeki dalgalanmalar dig yansima mekanizmasiyla diger iilkeleride
etkilemektedir. Dolayisiyla bir iilkede veya bolgede ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar
diger iilkelerede yayilabilmektedi. Ayrica doviz kurlari da iilke ekonomisi lizerinde
etkendir. Sabit bir kur sistemi uygulayan bir iilkede gozlenen fiyat artiglar ihra¢ mallari
fiyatlarini da arttiracagindan iilke konjonktiiriinii olumsuz etkileyebilir. Esnek kur
sistemi ise bu olumsuzlugu gidermektedir.

4.1.1.4. Yatirnmlardaki Degismeler

Y atinnmlardaki degismeler dalgalanmalarin en biiyiik kaynagidir. Yatirimlar,
envanter konut, makine ve techizat olmak lizere ii¢ alt gruba ayrilir.

Envanter Yatirimlart: Uretim ve satis diizeyi ne kadar yiiksekse arzulanan
envanter stoku o kadar fazla olacak bu da yatirim harcamalarini dolayisiyla toplam
talebi arttiracaktir. Reel faizler ne kadar yiiksekse arzulanan envanter stoku o kadar az
olacak bu da toplam talebi kisacaktir.

Konut Yatinimlari: Bu yatirimlar ortalama gelirdeki degigmelerle pozitif, faiz
oranlariyla negatif iligkilidir.

Makine, Techizat Yatirimlari: Faiz oranlari bagta olmak iizere, cari kar diizeyi ve
milli gelirdeki degismeler bu tip yatirimlarin 6nemli belirleyicisidir. Toplam talep
artryorsa ve bu siirekliyse ayrica mevcut iiretim kapasitesi de bunu kargilayamiyorsa
yeni makine, techizat yatirimlar: gerekli olacaktir. Bir kez yeni fabrika kurulunca ve
isletmeye baslayinca, yeni yatirim orani diisecektir. Yatirimlarin bu 6zelligi hizlandiran
teorisi ile agiklanmaktadir. Carpan-Hizlandiran etkisi nedeniyle tiiketim harcamalari
artinca milli gelir hizla artar bu da toplam talebin hizla artig1 demektir. Ancak herhangi
bir talep azaligi sebebiyle yatirim harcamalarinin diisecegi hatta sifir ya da negatif deger

alabilecegi durumlarda da toplam talep cok daha yiiksek oranlarda geriler. Iste bu,

3OR.LIPSEY, P.STEINER, D.PURVIS, Iktisat 2, (Cev.: Omer Faruk BATIREL),
(Eskigehir: Bilim Tcknik Yaymnevi, 1990}, 5.138.
31DORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., s.149.

. madoly Universites
iferkez Kitinham



19

ekonomi durgunluktan genigleme doénemine gegince milli gelirin hizla artmasmnin,
gerileme donemi baginda hizla kiigiilmesinin ve gerilemenin sonunda daha yavas

kiigiilmesinin nedenidir.32
4.1.2. Toplam Arzi Etkileyen Nedenler

Toplam arzi etkileyen en dnemli nedenlerden biri 1970’lerdeki petrol fiyatlari
artiglari gibi 6onemli girdilerin fiyatlarindaki degismelerdir. Yiiksek fiyatlar (dolayisiyla
maliyetler) toplam arz egrisinin sola dogru kayarak ¢iktinin diigmesine yol acar.
Olumlu y&ndeki etkiler ise verimlilik artiglari ve maliyet diisiigleridir. Ornegin 1992-
1993 yillarinda ABD’de verimliligi dolayisiyla potansiyel ¢iktiyi arttiran ve temelinde
yogun bilgisayar kullanimina gecme ve dikey yonde sirket birlesmelerinin oldugu
tahmin edilen toplam arzi arttirici yonde bir degisim yasanmugtir.33 Maliyetleri olumlu
yonde etkileyen bir olayda 1936°daki petrol fiyatlarinin onemli Slciide diigmesi ile

GSMH’y1 arttiran ve reel iicretleri yiikselten soktur.3%

Toplam arzi etkileyen diger bir etkende uzun vadeli emek sozlegmeleridir.
Sozlesmeler firmalarin marjinal maliyet e8rilerini etkilemekte, yapigkan hale
getirmektedir. Yapigkan marjinal maliyet durumunda kar1 maksimize eden fiyat, esnek
marjinal maliyete gore daha az diigmekte, buna karsilik iiretim diigmek zorunda
kalmaktadir. Ucretlerin anlagmalarla degismesi iki tiptir. Ilki uzun siireli sézlesmelerde
iicretlerin her yil degismesi programlanabilir, digeri gelecekteki enflasyon oranina gore
onceden bir yasam maliyeti diizeyi belirlenebilir. Bu belirlemede calisanlara enflasyona
kars1 tam ya da yarim koruma getirilebilir.

Sozlesmelerin imzalanma siireleri; ABD’de 3, Japonya ve bazi Avrupa
iilkelerinde 1, tilkemizde ise genelde 2 yilliktir. Bir yillik sdzlegmelerle 3 yihik
sozlegmeler farkli sonuclar dogurur. Japonya’da bir yillik sozlesmelerin siireleri her
sektorde ayni anda dolacak sekilde ayarlanmigtir. Boylece Japonlar nominal iicret
oranini dedisen makro ekonomik kosullara aninda uydurmaktadir. Japon sistemi
toplam arz egrisinin toplam talep egrisindeki kaymalardan hemen sonra ve ayni oranda

kaymasina izin vermekte ve toplam talep egrisindeki kaymalarin neden oldugu

32pARASIZ, Modern..., s.243-244.
33SAMUELSON, NORDHAUS, a.g.e., 5.556.
34DORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., s.234.
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konjonktiir dalgalanmalarimin siiresinin ve boyutunun kiiciiltilmesine olanak
vermektedir. Oysa sozlegmelerin ayr1 ayri zamanlarda diizenlendigi ABD sisteminde
hizli ayarlanma durumu s6z konusu degildir. Ucretler yavagsca ve uzun zaman
araliklarinda ayarlanir. Bu durum bir ¢ok firmanin marjinal maliyet egrisini
yapiskanlagtirir. Toplam talepteki dalgalanmalara iiretim ve istihdamin ayarlanma

bicimi konjonktiirel dalgalanmalar seklindedir.3>

Toplam arzi etkileyen diger bir faktor de teknoloji soklaridir. Yeni bir tiretim

yontemiyle teknolojik ilerlemenin saglandigi durumda ekonomi iki sekilde etkilenir.

I1ki teknolojik geligme mal arzini arttirir ve her faiz oraninda daha fazla hasila
iiretilir. Neticede toplam arz saga kayar. Ikinci olarak yeni teknoloji mal talebini
arturacaktir. Ornegin daha hizli bir bilgisayar iiretildigini varsayalim. Firmalarin bu
hizl1 bilgisayar1 edinmek istemesi yatirtm mallari talebini arttiracaktir. Bunun
sonucunda toplam talep yine saga kayacaktir.

Diger bir 6nemli noktada, gecici soklar arzi daha fazla etkilerken kalict soklarin
ise talebi daha fazla etkileyecegidir. Ornegin havalarm iyi gitmesi gibi gecici bir sok bu
glinkii ticretin (tanimsal) gelecekteki iicretten daha yiiksek olmasini saglayacak ve emek
arzinda bir artisa yol agacaktir. Bu ise toplam arz e8risinde saga kaymay1 saglayacaktir.
Kalici ya da siirekli bir teknolojik gelismede ise iscilerin bugiin daha fazla caligmasini

gerektirecek bir neden olmadiindan bunun arz {izerindeki etkisi daha az olacaktir 36

Bu konuda ele alinmasi gereken onemli bir durum da arz ve talep egrilerinin
egimleridir. Toplam talep (AD) egrisinin e8imini incelersek reel para stokundaki
degismelerin, denge harcama ve hasila diizeyi tizerindeki etkisi, AD egrisinin egimini
belirler. Bundan dolayr para arzindaki degismelerin denge hasila ve harcama
seviyelerine etkisini belirleyen faktorler, AD’nin egimini de belirler. Buna gore IS
edrisi yatiklastikca (carpan ve yatirimlarin faize duyarlilig: biiyliditkgce) AD yatiklagir.
Yine LM diklegtikce (para talebinin faize duyarlilig: kiiciildiikge ve para talebinin gelire
duyarlilig diigtiikge) AD yatiklasacaktir.

Planlanan harcamalar, fiyatlar genel diizeyine duyarsiz ise AD dik olacaktir ki bu

35iIker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Bursa: Ezgi Kitabevi
Yaymlari, 4.Baski, 1992), 5.436-487.
36Y|LDIRIM, KARAMAN, a.g.e., 5.385.
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yatiim harcamalarinin (ve diger harcamalarin) faiz oranlarina duyarsizliginin
sonucudur. Yine ekonominin likidite tuzaginda olmasi da dik bir toplam talep egrisi
olusturacaktir. Bu faktorlerden bagka zamanlar arasi ikamenin orani, servet etkisinin

derecesi ve uluslararasi ikame etkisi de egimi etkilemektedir.3”

Toplam arz egrisinin egimi ise en bariz sekilde iiretim faktorlerinin istihdamina
baghdir. Faktorierin tam istihdamina yaklagildikca azalan verimlerden dolay: egri
diklegecektir. Toplam arz egrisinin denklemi:

Y = Y* + a (P-P%)’dir.

Burada Y fiili, Y*’da dogal hasila diizeyini, P fiili ve P¢’de beklenen fiyat
diizeyini vermektedir. a parametresi ise pozitif bir katsayi olup hasilanin fiyat
diizeyindeki beklenmedik degismelere karst duyarliligini 6lgmektedir. Toplam arz

egrisinin egimi ise (1/a)’dir.38

Ciktr ve istihdam degigikliklerinin cari iicretler iizerindeki etkisi ne kadar
kiiciikse, toplam arz e8risi o kadar yatiktir. Ayni sekilde, iicretler igsizlikteki

degisikliklere ne kadar az tepki gosterirse AS o kadar yatiktir 3

Sonugta toplam arz egrisinin egimi ne kadar biiyiikse toplam talepteki degisme
esas itibariyle fiyatlar1 arttiracak cikts tizerindeki etkisi o kadar az olacaktir.

Arz egrisinin nispeten yatik oldugu duruma ornek olarak 1960’larin basindaki
ABD verilebilir. O yillarda potansiyel diizeyin dnemli &l¢iide altinda bir liretim s6z
konusu idi. Oysa 1960’larin (ayn1 sekilde 1980’°lerin) sonlarinda ekonomi tam
istihdama yakindi. Onemli bir GSMH aci§1 yoktu. Uretimi mevcut diizeyin iizerine
cikartma yoniinde bir girisim arz sinirlamalariyla karsilasacak ve mal iiretiminden ¢ok

fiyatlarn arttigi gozlenecekti. *0

37YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., 5.299.
38YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., 5.322-323.
39DORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., s.227.
40DORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., 5.25-26.



5. KONJONKTUR GOSTERGELERI

Konjonktiir devresini belirlerken hangi verilerden yararlanilacaktir? Yatirim,
tiretim, fiyatlar v.b. verilerden elde edilecek bilgilerde gercek anlamda bir konjonktiir

devresi gozlenebilir mi? Bu tespiti yapmakta iki biiyiik giicliik vardir.

I1ki bazi ekonomik veri serilerinin hareketi genel konjonktiir devresine tam
uyumlu degildir. Seriler ayn1 zamanda yiikselip ayni zamanda diisme gostermezler.
Bunlarin bazilar1 genel konjonktiir hareketini onden veya arkadan takip ederler.

Ikincisi, bazi serilerde, konjonktiir hareketlerine farkh farkli siddetlerde tepki
gb’sterirler.‘” Ornegin hadde demir gibi bir hammaddenin konjonktiire duyarlilig1 ile
sigari gibi dayaniksiz tiiketim malinin duyarhiligi farkhidir. Dolayisiyla konjonktiir
serilerinin dalgalanmasini zaman ve siddet farklii1 temelinde iki alt gruba ayirabiliriz.

5.1. Konjonktur Gostergelerinde Zaman Farkliliklar:

Reel GSMH’nin konjonktiirel de8ismeleri belirlemede ana degisken olarak
kullanildi1g:r bilinse de konjonktiirii belirlemede pek cok ekonomik degisken daha
gosterge olarak kullanidmaktadir. Bu gosterge degiskenler zaman farkliliklar: acisindan

lic ana kategoride toplanmaktadir. Bunlar 6ncii, es zamanli ve geciken gostergelerdir.

Oncii Gostergeler: Reel GSMH degismeye baglamadan degisen gostergelerdir.
Bu tip gostergelere bakilarak konjonktiiriin ne yonde bir seyir izleyecegi dnceden
tahmin edilebilir. Geligmig iilkelerde devlet s6z konusu oncii gostergeleri yakindan
takip etmekte ve periyodik olarak oncii gostergeler indeksi yayinlanmaktadir. Bu
indeks konjonktiirde bir dongii gerceklesmeden once bunun sinyalini vermektedir. Bu
Oncii gostergeler;

. Imalat sanayiinde ortalama haftalik calisma saati,
. Igsizlik sigortasi icin yapilan bagvurular,

. Tiiketim mallar1 iiretiminde verilen yeni siparisler,
. Ertelenmis mal teslimleri,

. Kurulan yeni igletme sayist,

4gadun AREN, Istihdam, Para ve Iktisadi Politika, (Ankara: 1963, s.71).
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. Makine ve techizat satin almmast icin yapilan yeni siparisler,

. Alinan ingaat ruhsatlari,

. Hisse senedi fiyat indeksleri,

. Para arzi,

. Stoklardaki degisme,

. Isletme kredileri ve tiiketici kredileri hacmindeki degismelerdir.

Es Zamanli Gostergeler: Reel GSMH deg8ismeleriyle ayni zamanli degigme
gosteren ekonomik degiskenlerdir. Ornegin Reel GSMH diistiigii zamanlarda es

zamanh olarak istihdam ve sanayi iiretimi satiglarinin azalmasi beklenir. Bu gostergeler;

. Tarim disi1 sektorlerde 6denen ticretler,

. Kisisel gelir,

. Sanayi lretimi indeksi,

. Imalat ve ticaret sektorlerindeki satis hacmidir.

Geciken Gostergeler: Reel GSMH degigsmesinden sonra degisim gosteren
gostergelerdir. Ornegin ortalama issizlik siiresi buna 6rnektir. Reel GSMH artigindan
sonra birka¢ ay gecmeden ortalama igsizlik siiresinin diigmesi beklenemez. Geciken
gostergelerden bazilars asagidaki gibidir;

. Birim Isgiicii Maliyeti,

. Stokiarin Satiglara Orani,

. Ortalama Igsizlik Siiresi,

. Ticari Kredilerin Kisisel Gelire Orany,
. Ticari Kredi Hacmi,

. Kredi Faiz Oranidir 42

Gelismis iilkelerde bu tip benzer gostergeler kullanilarak konjonktiirii
belirlemekle gorevli kurumlar vardir. Ormegin ABD’de bu gorev “Business Cycle
Dating Commite” tarafindan Ulusal Ekonomik Aragtirmalar Merkezi (NBER)
biinyesinde belirlenir. NBER 1920’de kurulmusgtur ve konjonktiiriin analizinde 5.000’i

agan ve aylik olarak incelenen ekonomik veriyi kaynak alir®

2y BOYES, M.MELVIN, Economics, (Boston: Hougton Miffin Co., 1990), s.184-185.
43R.BYRNS, G.W.STONE, Economics, (London: Scott Foresman and Gleviev Co.,
1989), s.143.
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Her ne kadar bu tip belirleyici gostergeler kullanilsa da durgunfugun ne zaman
meydana gelecegini dnceden anlamak tam olarak miimkiin degildir. ABD’li tahminciler
onemli durgunluklarin gdzlendigi 1970’11 ve 80°li yillari tahmin etmede yiiksek basgar!
gosterememiglerdir (1974-1975 ve 1981-1982 yillarindaki durgunluklar tahmin
edilmemis veya 1991°deki durgunluk gibi tahmin edilmesine ragmen resmen dnceden
aciklanmanstir). '

Gostergelerle konjonktiir tahmininde ABD’de 1982 yili baz alinmig ve
gostergeler 100’e esit olarak hazirlanmigstir. 1982°den sonraki yillarda karsilastirmalar

yapilarak konjonktiiriin belirlenmesi yoluna gidilmektedir 4+
5.2. Konjonktiir Gostergelerinde Siddet Farkliliklar:

Ekonomik konjonktiiriin etkisinde kalan seriler dalgalanir, ama bu dalgalanma
farkli sekillerde olmaktadir. Ornegin, genelde fiyatlardaki ve kérlardaki dalgalanma
iiretim dalgalanmalarindan daha siddetli olmaktadir. Ayni sekilde hammadde fiyatlari,
yart mamul fiyatlarindan o da toptan egya fiyatlarindan daha siddetli dalgalanmakta

perakende egya fiyatlar1 ise bunlar arasinda en az siddetle dalgalanmaktadir.

Genel ilke olarak talep elastikiyeti ne kadar biiyiikse o malin talebi konjonktiir
devresi sirasimda o kadar siddetli dalgalanir, 6rnegin ekmek talebi kaset talebinden daha

istikrarlidir. Asagida Sekil 8’de konjonktiir gostergelerinde zaman ve siddet
farkliliklar1 gosterilmektedir.

Sekil 8: Dalgalanmalarda Zaman ve Siddet Farklihiklar:

A Siddet ) Siddet i Siddet
i 11 I
11
t t
Dalgalanmalarda zaman farklihig: Dalgalanmalarda siddet farklihgi Dalgalanmalarda hem zaman hem

siddet farklhilig

44David N.HYMEN, Economics, (Boston: Sccond Edition, North Carolina State
Universty, 1992), 5.622.
UNAY, age., s.12-13.

nadoly Universitet
Verkez KiltUohane



[\e]
n

Bazi temel mallarin, yatirimlarin ve mali sektor gostergelerinin konjonktiire olan
tepkileri de agagidaki gibidir:

Hammaddeler: Genel olarak hammadde alicilart bunlari satanlara gére daha
glicliidiir. Ayrica hammaddelerin arz esnekligi de oldukca diisiiktiir. Halbuki nihai mal
talebindeki degismeler, derhal hammadde talebine yansir. Bu sebeple hammadde

fiyatlan konjonktiirii 5nden ve oldukca siddetli takip eder.*®

Tarimsal Uriinler: Tarimsal iiretimin tiiketicinin talebinden ¢ok atmosfer
kosullarina bagli olus nedeniyle, konjonktiire karsi fazia duyarli degildir. Ancak
tarimsal liriin fiyatlarinin siddetli dalgalanmalar gosterdigini soyleyebiliriz. Bunun
sebebinin tarimsal liretimin talepteki degigmelere gore ayarlanamamasidir. Dolayisiyla
tarimsal iiretimi ve tarimsal fiyatlari inceleyerek konjonktiir dalgalanmalarini tespit
etmek giictiir. Bu sebeple gelismekte olan iilkelerde tarimsal iiretim genis Olciide
ekonomik konjonktiirden ayrilacaktir. Buna kargin gelismis iilkelerde konjonktiir

hareketlerinin tarim kesimi iistiinde biraz daha etkili oldugu ifade edilebilir.*’

Dayanikli Tiiketim Mallari: Bu mallarin iretimi genellikle biiyiik girisimcilerin
ellerinde oldugundan piyasalar1 serbest rekabet sartlarindan olduk¢a uzaktir. Bu
sebeple talepteki degismeler, fiyatlardan daha ¢ok iiretim hacmine etki eder. Dolayisiyla

bu grup mallarm fiyatlar1 konjonktiirii takip etmekle beraber hareketleri nispeten
ilimhidir.

Dayaniksiz Tiiketim Mallari: Dayanikli tiiketim mallari endiistrilerine gére daha
rekabet¢i bir ortamda faaliyette bulunmaktadirlar. Bu endiistriler gidayyiyecek gibi
nispeten daha ucuz ve satin alinmasi kolayca ertelenemeyen mallar liretmektedirler.
Daralma doneminde bu endiistrilerde ortaya ¢ikan en 6nemli sonug fiyatlarin diigmesi
buna karsilik iiretim ve istihdamin sabit kalmasidir. Konjonktiirde bu tip mallarin
tiretimi degil fiyatlar1 gdzoniine alinmalidir. Ancak genel olarak tiiketim harcamalariyla

genel konjonktiir devresi zaman ve siddet bakimindan uyumlu hareket etmektedir.

Yatirimlar: Yatirimlar, ingaat, makine ve techizat, stoklar ve dig yatinmlar
seklinde bir ayirima tabi tutulabilir. Bu sekilde siniflandirilan cesitli yatirim serileri
konjonktiir devresi esnasinda birbirinden farkli hareketler gostermektedir.

46 AREN, a.g.e., s.75.
47R<:§at AKTAN, “Konjonktiir ve Tarim”, SBF Dergisi, (Haziran, 1972), 5.169.
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Konjonktiire en hassas yatirim stoklara yapilan yatirimdir. Buna gore faaliyet
hacmi artarken stoklarinda artmast, azalirken azalmasi gerekmektedir. Bu taktirde stok
yatirtmiar: genisleme safhasimin ilk anlarinda fazla olacak ve genel konjonktiir

devresinin zirvesine yaklastikca azalacaktir. Yani genel konjonktiirii onden takip
edecektir.

Gelirler: Cesitli gelir tiirlerinin konjonktiire bagli olarak seyrini kisaca soyle
Ozetleyebiliriz.

Karlar: Konjonktiire en duyarly gelir ¢esididir. Karlarin konjonktiiriin yiikselme
asamasinda hizla arttig1 ve zirveye dogru artista durma oldugu gozlenir. Daralmada da

Karlar hizla diigser. Dolayisiyla gelirdeki en giddetli dalgalanma karlarda goriiliir.

Faiz ve Rant: Faiz ve rant diger gelirlere oranla konjonktiir kargisinda daha
istikrarlidir. Bu iki gelir unsurda, genel olarak uzun vadeli sozlesmelere bagli
oldugundan konjonktiire kars: istikrarini korumaktadir. Ornegin kiralar yillik olarak
belirlendiginden yil icindeki olas: degisikliklere duyarlt degildir. Ayn: sonu¢ uzun
vadeli faizler icinde gecerlidir. Fakat siirekli enflasyon ortami sdzlegmelerin siiresini
daha kisa dolayisiyla ekonomiye daha duyarli hale getirebilmektedir.48 Ornegin
ABD’de 3 aylik hazine bonosunun 1950’lerdeki faiz orant % 1 ile % 3.5 arasinda
dalgalanirken 1970’lerde % 4 ile % 11.5 arasinda dalgalanmustir. 1980°lerde ise bu
oran % 5 ile % 15 arasinda olmugtur*® Sonucta bu gelir tipleri diger gelirlere oranla

istikrarini korumakla beraber zaman icerisinde duyarliliklarinda artma gdzlenmigtir.

Ucretler: Istihdam ile orantilidir. Bu sebeple genisleme doneminde hizla artan
ticretler konjonktiiriin bir gostergesidir. Fakat daralmada istihdam diigse de iicretlerin
yapigkanlig: sebebi ile daraimada beklendigi kadar siddette bir iicret diisiisi

gdzlenmez.”

Mali Sektér ve Devlet: Genigleme banka ve borsa islemlerini artirir. Bankalara
iskontoya arz edilen senetler ve banknot miktar1 artar. Mevduat ve kredi talebinde de

artig vardir. Para arzi ise hitkiimet politikalarindan etkilenmekte dolayisiyla fazla

48AREN, a.g.e., s.76.
49pARASIZ, Para..., s.4.
S0AREN, a.g.c., 5.76.
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glivenilir bir gdsterge olmamasina ragmen, yapilan caligmalar para arzinin (M2) artig
oraminin genellikle konjonktiirle ayns yonlii ve nispeten dncii bir gosterge oldugunu
ortaya koymaktadir.

Konjonktiirii belirleyen dnemli faktorlerden biride hiikiimet miidahaleleridir.
Alman ekonomik tedbirlere bakilarak konjonktiiriin ne yonde gelisme gosterecegi

tahmin edilebilir. Ancak hatali politikalar sebebi ile beklenenin aksi yonde de gelismeler
gozlenebilir.

5.3. Sosyal Konjonktiir Gostergeleri

Onemli sosyal gostergelerden biri niifustur. Yiikselis yillarinda niifus hareketleri
gbzlenir. Isciler iicretlerin yiiksek oldugu bolgelere ve faaliyet kollarina akin ederler.
Konjontiiriin diisiis yillarinda ise, iglerini kaybetmemek amaciyla islerine sarilirlar.
Yabanci isci girisi sinirlandirilir. Ornek olarak 2. Diinya Savagi sonrasi Almanya’yi
(Bati Avrupa’yn) verebiliriz. Savasin yaralarinin sarilmasiyla Almanya’da hizlt bir
yiitkselis baslamigtir. Refah artisi tiiketim ve istihdam artiglarina neden olmus sanayi
sektoriine bilyiik bir akim baglamistir. Isci ticretleri gittikge artmustir. Diger iilkelerden
Avrupa’ya biiyik bir ig¢i gocii gozlenmigtir. Ancak bu uzun refah doneminin
1980’lerden itibaren diiglise ge¢cmesi sebebiyle bu hareket tersine cevrilmis licretlerde
diigme yabanci iscilerin geri yollanmasi gibi uygulamalar gdzlenmistir. Hatta once
yabanct isgcilerin isten cikarilmasi veya erken emekliligi 6zendirme gibi hareketler

gozlenmektedir ki bu da sosyal gostergeler acisindan bir oncii gosterge olarak
adlandirifabilir.

Diger cnemli gostergeler ise toplumsal ve kisisel hayati etkileyen evlilik,
boganma, intihar ve su¢ oranlaridir. Depresyon yillarinda evlilik oranlar: azalirken,
bosanma oranlarinda artig gbzlenir. Bu gibi ortamlarda intihar oranlari normal duruma
g0re artig gosterebilir. Ayrica kalp krizi ve benzeri saglik problemlerinde de bir artig
gdzlenmektedir. Suc oranlarinda da depresyonla beraber artis gozlenmektedir. Teror
gibi illegal faaliyetler igsizlik ve umutsuzluk.gibi sebeplerle bu gibi donemlerde

tirmanma gostermektedir.>

SIBYRNS, STONE, a.g.c., s.143-145.



6. KONJONKTURUN ULUSLARARASI BIiR NITELIK
TASIMASININ NEDENI '

1929 Biiyiik Ekonomik Buhran ABD’de ortaya ¢cikmis, kisa bir siire zarfinda
sanayilegmig Avrupa iilkeleri ve Kanada’da degisik siddetlerde hissedilmistir.
Giintimiizde dig ekonomik iligkilerin devlet biitcesinde dnemli bir yer tuttugu,
ekonomik entegrasyonlarin kacinilmaz bir hale geldigi globallesen diinyada
ekonomilerin birbirlerini etkilememesi imkansizdir.

Dis yansima prensibi uyarinca>? bir iilke ekonomisindeki dalgalanma iligkide
bulunulan diger ekonomileri etkilemektedir. Burada ekonomik dalgalanmalarin diger
tilkeleri etkilemesinin baglica dort nedeni oldugunu sdyleyebiliriz. Bunlar: Miibadele,
fiyatlar,parasal iligkiler ve psikolojik iligkilerdir.

6.1. Miibadele

Ulkeler ithalat, ihracat ve sermaye akimlariyla birbirlerine bagl
bulunduklarindan, bir iilkedeki bunalim bu iligkiler yoluyla diger iilkelere
sicrayabilmektedir. Bunun yanisira giimriik duvarlarinin ve kontenjanlarinin
kaldirilmasini amaglayan biitiinlesme hareketlerinin ekonomik konjonktiire uluslararasi
bir nitelik verdigi ifade edilebilir. Bunun gibi teknolojik gelismelerle nakliye ve iletigim
masraflarinin azalmasi biirokratik iglemlerin sinirlandirilmasi konjonktiiriin yayilma
stirecini hizlandirabilir.

6.2. Fiyatlar

Ulkeden iilkeye degisen fiyat artislari dig ticaret hacmini etkileyerek
konjonktiiriin genel bir nitelik kazanmasina neden olmaktadir. Biitiin diinyada fiyatlar

yiikselirken herhangi bir iilkenin bu gelismenin diginda kalip istikrarini koruyabilmesi
beklenemez.

52 . .. . . . - . ..
°<A iilkesinin gelir diizeyinde herhangi bir artis meydana geldigi zaman, bu artig marjinal

ithalat egilimine bagli olarak A iilkesinin ithalatini arttirir. Bu durumda A iilkesinin iligkide
bulundugu diger iilkelerinde ihracatlar: dolayistyla milli gelirleri artacaktir. Bu ise yine diger tlkelerin
ithalatin ve A iilkesinin ihracatini arturarak, iilkenin mallarina yonelik talebi ve gelirleri arturacaktir.

Bu stireg boyle devam cdecektir.
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6.3. Parasal Iliskiler

Dolar sahast, sterlin, mark, ECU sahasi ve ikinci derecede onemli sahalardan

dogan bir bunalim bagli paralardan dolayi hizla yayilim gosterebilir.

Cok uluslu igletmelerin faaliyetlerinde konjonktiirel durumun geligmesinde ve

uluslararasi nitelik kazanmasinda parasal etkilerin 6nemini ac¢iga ¢ikarmaktadir.
6.4. Psikolojik Iliskiler

Konjonktiiriin uluslararas: bir nitelik kazanmasinda goriinmez iligkilerin rolii
oldugu da dikkate alinmalidir. Uluslararasi durum taklit, tahmin, kugku ve 6zendirme
yollariyla birbirine yakindan baglidir. Bu nedenle konjonktiir hareketlerinin olugumu

ve gelisimi dalgalar halinde uluslararasina aktariimaktadir.3

7. KONJONKTUREL DALGALANMALAR KARSISINDA TEMEL
MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN DAVRANISLARI

Daha 6nce konjonktiiriin ¢esitli safhalardan olustugu ve bu safhalann tipik
ozellikleri verilmistir. Bu etmenlerin tiretim, fiyat seviyeleri, para ve kredi yatirim,
tilketim, disg ticaret hareketleri v.b. makro degiskenlerin hareketlert oldugu
gozlenmektedir.

Bu kisimda konjonktiirii belirleyen makro degiskenlerin bir konjonktiir devresi
icinde nasil bir seyir izledigi ilgili makro degiskenler bazinda incelenecektir. Daha once
belirtildigi gibi A.Hansen’in tanimiyla konjonktiir: “Bir ekonomide istihdam, milli gelir
ve fiyat seviyesindeki dalgalanmalardu"’54 Goriildiigi iizere incelenecek ana
degiskenler milli gelir dolayisiyla iiretim ve buna baglh olarak da istihdam diizeyi ve
fiyatlar olmaktadir. Bu ana degiskenlere yatirim, para ve kredi hacmi ile dis ticaret
gostergelerini ekleyebiliriz.

Tiim bu degiskenler bir biitiinliik icerisinde birbirini etkilemekte ve birbirinden

etkilenmektedir. Ancak degiskenlerin hareketleri birbirleri ile tam uyumlu degildir.

530sman ZILLIOGLU, Konjonktiir ve Diinya Ekonomisi, (Eskischir: Anadolu
Universitesi Yaynlari, No: 530, 1991), s.7-8.
S4HANSEN, a.g.c., s.4.
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Daha once aciklandi81 gibi zaman ve giddet farkliliklari bulunmaktadir. Ayrica
degiskenlerin toplam ekonomik faaliyetle (ya da ana degisken olan GSMH ile) ayni
yonde de8isme gosterip gostermedikleri de dnemlidir. Eger ekonomik degisken toplam
ekonomik faaliyetle ayni yonde degisiyorsa (genigleme doneminde artma, daralmada
azalma) o degisken “Procyclial” degisken olarak adlandirilir. Eger ayri yonde

degisiyorsa “countercyclical” degisken olarak adlandirilir °> Bu agiklamalardan sonra

degiskenlert incelemeye gecebiliriz.
7.1. Fiyatlar

Genel olarak fiyatlarla (enflasyon oraniyla) konjonktiiriin ayn1 yonlii bir seyir
takip ettigi diigiinlilse de bu goriis her zaman icin gecerli degildir. GSMH’nin
dolayistyla konjonktiiriin yiikselig gosterdigi donemlerde fiyatlar istikrarh olabilecegi
gibi 1liml1 veya siddetli bir enflasyonist gelismede gozlenebilir. Daralma donemlerinde
ise fiyatlarda diisiiy kaydedilebilecegi gibi durgunluk ve enflasyon bir arada
bulunabilir.

Bu aciklamalardan da goriildiigii gibi GSMH ile fiyatlar genel diizeyi genellikle
tic sekil arz etmektedir.

a. GSMH yiikselirken, fiyatlar istikrarlidir.
b. GSMH ve fiyatlar birlikte ylikselir, yani enflasyonist gelisme.
c¢. GSMH artmazken ya da azalirken fiyatlar yiikselir yani stagflasyon.

A . Istikrarh Gelisme

Keynes 1936°da yayimnladigi “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli
kitabinda, yatirim ve tiiketim harcamalarindan olugan toplam talebin arttiriimasini

savunuyordu ve bu artigin fiyat istikrarini etkileyemeyecegi iddiasindaydi.

Gergekten de, o giiniin kosullarr altinda fiyat istikrarini koruyarak ekonomiyi
canlandirmak, milli gelir ve istihdam diizeyini yiikseltmek miimkiindi. Ciinkii

ekonomide biiyiik bir igsiz kitle vard ve sanayi sektorii de atil kapasite ile calistyordu.

55Mustafa OZER, Modern Konjonktiir Teorileri, (Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlari, No: 1030), s.13.
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Yani ekonomi eksik istthdamda idi ve canlanma ile birlikte artan talebe mal ve hizmet
uretimi fiyat artiglart olmadan kargilik verebilirdi. Bu toplam arz egrisinin yatay eksene
(fiyat) paralel oldugu durumu (Keynesgil arz egrisi) yansitmaktadir. Oysa Klasikler
tam istthdam varsayimindan dolay: toplam arzin dik oldugu durumu savunmakta idiler.

Bu durum nominal olarak milli gelirin artmasi reel milli geliri de arttirir my,
sorusunu giindeme getirmektedir. Bunu yanitlamak i¢in once toplam arzin esnekligine,
ikinci olarak da iiretim faktorlerinin arz esnekliklerine bakmamiz gerekir. Ekonomide
darbogazlar yoksa ve ekonominin emrinde yeterli iiretim faktorii varsa, mal ve hizmet
tiretimi fiziki olarak artabilir. Boyle bir artig reel artigtir. Bu durumun tersine, liretim
faktorlerinin arzi inelastik ise ya da ekonomide darbogazlar varsa, fiziki tiretim artis!

olanaksiz olur. Tanimlanan bdyle bir durumda, talep artisi enflasyona neden olur.

Daha acik belirtmek istenirse, bir ekonomide asagidaki kosullarin varligy,
fiyatlarin istikrart kogulu ile milli geliri arttirmaya olanak saglar:

. Ekonominin tam istihdamda olmamasi,

. Toplam arzin esnek olmasi,

. Uretim fakttrleri arzinin esnek olmast,

. Uretimin sabit ya da artan verim kosullarinda yapiimast..

Sekil 9: Gelir Diizeyi ve Fiyat Iligkisi

(A) (B)
MG ) ‘ PA AS
Fiyat-Uretim egrisi
Pofemm 20
\ \ AD,
B B P \\
i AD;, ADy ADs
0 : ' :
0 - - - N
A P Yl Y2 Y% Yrccl

Y ukarida Sekil 9’da A ve B’de goriildiigii gibi milli gelir Y5 diizeyine varincaya
kadar fiyatlar genel diizeyi (P) ayni kalmistir. Ustelik bos kapasitelerin bulundugu
duraklama ve bunalim donemlerinde parca bagma sabit giderlerin diizeyi yiiksek

oldugundan, iiretimin artmasi maliyetlerin diigmesine de neden olacagindan, fiyatlar
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diglirme olanag bile saglayabilir. Ancak boyle bir olanak daha cok diisiince alaninda
kalmaktadir 2®

Dolayisiyla yukarida deginilen fiyat istikrarini saglayan kogullarin varlig: altinda,
konjonktiirlin gelisme safhasinda dolayisiyla toplam talebin arttigi (AD|, AD,...) ve
toplam arzinda esnekliginin yliksek oldugu durumlarda fiyatlar sabit kalabilmektedir.
Aynr sekilde toplam talebin geriledigi durumlarda yani konjonktiiriin gerileme
safhasinda fiyatlar bu yaklasimla sabit kalabilmektedir.

B. Enflasyonist Gelisme

Ekonomide tam istihdam gergeklestiginde ya da agilamayan darbogazlar ortaya
ciktiginda; durgunlugu goze almadan fiyat artislarina engel olunamamaktadir. Uretim
icin gerekli faktorlerin bir ya da bir kag1 yetersiz olursa; tiretimi arttirmak fiyat artigini
goze almakla miimkiin olur.

Bundan bagka, iiretimin artmasina paralel olarak oncelikli olarak en nitelikli emek
istihdam edilir, en verimli dogal kaynaklar igletmeye baglanir. Bu geligmelere paralel

olarak, verim diigeceginden maliyetler yiikselir ve onu arkadan da fiyatlarin yiikselmesi
izler.

Ayrica aylik iiretim kapasitesi, faktorlerin boliinmezligi, azalan verimler kanunu
maliyetleri yiikseltir. Boylece milli gelirle fiyatlar genel diizeyi cogu kez birlikte
yiikselmektedir. Hizli teknolojik gelisme ve yeni kaynaklarin bulunmasi gibi ayricalikli
durumlarda bile, hizli liretim artigina yavag fiyat artiglari eglik eder. Fiyatlar genel
diizeyindeki makul bir artig, istthdam ve iiretimi 6zendirmek igin cogu kez yararl
sayilir.

Ekonomide enflasyon varsa, fiyat artiglarina kér artigi eslik eder. Maliyetler

yavag bir bicimde yiikselirken iicretler bu gelismeyi gecikme ile izler.

Biiyiime ve enflasyon konusunda tercih yapmak c¢ok giictiir bu alanda iki tez
vardir. 1. Ne pahasina olursa olsun fiyat istikrari, 2. Ne pahasina olursa olsun

biiylime, giiniimiizde toplumlar bu iki tez arasinda tercihlerini yapmaktadxrlar.57

SOUNAY. a.g.e., $.29-31.
STUNAY, a.g.e., 5.31-32.
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Sonug olarak giiniimiiz ekonomilerinde konjonktiirel gelismeyle beraber ilimli bir
enflasyonun goriilmesi normaldir. Dolayistyla toplam arz egrisi klasiklerin iddia ettigi
gibi yatay eksene dik ya da Keynes’in iddia ettigi gibi yatay eksene paralel bir hal
almamaktadir. Bu anlayisi temel alan modellerde ki bunlar, iscilerin yanlis algilama
modeli, eksik bilgi modeli, yapigkan licret ve yapigkan fiyat modellerinde toplam arz

egrisinin bazi kogullara bagli olarak pozitif bir egime sahip oldugu iddia edilmektedir.
C. Stagflasyon

Konjonktiiriin diisiis donemlerinde uzun yillar fiyatlarin agag dogru hareket
edecegi Irving Fisher’in degimiyle “Aslinda buhran fiyat yiikselislerinin

durdurulmasindan ibarettir” fikri gecerli olmu§tur.58

Diinyada 1970’lerden itibaren ekonomik dengeyi saglamak icin toplam talebi
kisma politikalar1 enflasyonu onlemeye yetmemistir. Konjonktiiriin daralma safhasinda
bulundugu durumlarda bile enflasyon olgusuna sik¢a rastlanir olmustur. Enflasyon
icersinde yasanan bu durgunluga stagflasyon adi verilmektedir. Uretim kapasitesinin
diismesine yol acan faktorler, toplam arz egrisinin konumunu etkileyen teknoloji,
ekonominin sermaye stoku ve diger ekonomik kaynaklarin yeterliligi ve maliyeti gibi
bir kistm arz yonlii faktorlerdir. Toplam arz egrisini sol yukariya kaydiran bu
faktorlerin en 6nemlileri petrol gibi temel enerji kaynaklarinin fiyat artiglari ve gesitli
sebeplerle ig¢ilik iicretlerinin artmasi ve sonucta da bu faktdrlerin maliyetleri
etkilemesidir. Bu sonugcta enflasyon oraninin artmasina ve kisa donemde hasilanin
diigiip, igsizligin yiikselmesine yol agmaktadir. Temelde iki tip stagflasyondan séz
edilebilir bunlar, maliyet itigli ve talep cekisli stagflasyondur.

»  Maliyet Itisli Stagflasyon:

Ekonominin dogal igsizlik oraninin u™® oldugunu varsayalim. Bu igsizlik oraninda
ekonominin Phillips egrisi dikeydir ve ekonomi Y* dogal hasila diizeyinde bir iiretim
gerceklestirmektedir. Sekil 10’nun sag panelinde u™ I igsizlik oranindaki dikey Phillips
egrisi LRPC; ile, Y™ hasila diizeyindeki toplam arz egrisi ise sol panelde LRAS ile
gosterilmigtir. Cari fiyat diizeyinin P; ve enflasyon oraninin da II; oldugunu

varsayalim. Bu durumda kisa donem toplam arz egrisi P,’de, kisa donem Phillips

5811‘Ving FISHER, Paramin Satinalma Giicii, (Cev.: Meckin H.ONARAN), (Istanbul:
1946), s.213.
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egriside IT, de uzun dénem egrileri ile kesigmektedir. Bu baglangic dengesi her iki
panelde de E; noktasinda olugmaktadir. |

Sekil 10: Maliyet Itisli Stagflasyon
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Simdi ekonomik konjonktiiriin gerileme safhasina girdigini, liretim kapasitesinin
diigtiigiinii ve sol panelde goriildiigii iizere kisa donem toplam arz egrisinin sola
SAS,’ye ve uzun donem toplam arz egrisinin de yine sola LRAS,’ye kaydigini
diigiinelim. Bildigimiz iizere uzun donem Phillips egrisi uzun donem toplam arz
egrisinde, kisa dénem Phillips egriside kisa donem toplam arz egrisinden

tliretilmektedir. Bu nedenle toplam arz egrilerinin kaymas: hem kisa hem de uzun
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donem Phillips egrilerinin saga, SRPC, ve LRPC,’ye kaymasina neden olacaktir. Her
iki panelde de egrilerdeki kaymanin biiyiikliigii E;A uzunlugu ile verilmistir. Kisa
donemde toplam talep diizeyi veri iken reel hasila diisecek ve igsizlik orani
ylikselecektir. Bu arada hem fiyat diizeyi hem de enflasyon orani artmig olacaktir. Kisa
donem dengeleri her iki panelde de B noktasi ile gosterilmistir.

Konjonktiiriin gerileme safhasina girip, iiretim kapasitesinin diigmesi ile olusan
kisa donemli etkilere yol acan ne olabilir? Bu soruyu cevaplayabilmek icin toplam arz
egrisinin konumunun teknoloji, ekonominin sermaye stoku ve diger ekonomik
kaynaklarin mevcudiyeti ve maliyeti gibi bir kisim arz yonlii faktorlere bagli oldugunu
hatirlamak gerekir. Toplam arz egrisini yukariya-sola kaydirabilecek bir faktor olarak
enerji kaynaklarinin goreli fiyatlardaki biiyiik artiglar diigiiniilebilir. Bu olay fiyat
diizeyinin ve enflasyon oraninin yiikselmesine ve kisa donemde hasilanin diisiip
igsizligin artmasina yol acar.

Her iki paneldeki B ile gosterilen noktalar ekonominin uzun donem denge
noktalar1 olamaz, zira sol paneldeki B noktasinda ekonomi yeni dogal hasila diizeyinin
lizerinde ve sag paneldeki B noktasinda da yeni dogal issizlik oraninin altindadir. Nihai
dengeye dogru uzun donemdeki ayarlama ekonomik birimlerin yiiksek fiyat diizeyi ve
enflasyon konusundaki beklentilerini yiikseltmesine ve reel iicret haddinin distiigiinii
fark etmelerine yol acacaktr. Bu gerceklestiginde ise kisa toplam arz egrisinde yeni bir
sola kayma ve kisa donem Phillips egrisinde yeni bir yukar: kayma olusacaktir.

Ekonominin yeni uzun dénem dengesi E, noktasinda saglanacaktir.

Monetaristlere gore dogal hasila diizeyi iiretken kapasitedeki azalmaya, drnegin
enerji fiyatlarindaki artig gibi bir ters arz gokuna bagli olarak kalict bi¢cimde diiger.
Ekonomik konjonktiiriin bu durgunluk safhasindan ¢ikmasinin tek caresi enerji
fiyatlarinin artiginin durmasi ve goreli enerji fiyatinin tekrar eski diizeyine diigmesidir.
Ancak bu sayede fiyatlar ve enflasyon orani eski diizeyine donecek, kisa ve uzun

donem toplam arz egrileri kayarak orjinal konumuna gelebilecektir.

Ekonomistler bazen enerji maliyetlerindeki artig gibi nedenlerle olusan kisa
donemli stagflasyonu maliyet itigli stagflasyon olarak adlandirirlar. Bu teoriye gore
iiretim faktorlerinin maliyetlerindeki bir artig toplam arzda diigiise yol agmaktadir.

Fiyatlar ve enflasyon orani artmakta, es anli olarak reel hasila diigerken igsizlik
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yiikselmektedir. Dolayisiyla ekonomik konjonktiir gerilemesine ragmen fiyatlar
artmaktadir.

. Talep Cekisli Stagflasyon

Monetaristler, nominal para stokundaki devamli biiylimeden kaynaklanan kalict
toplam talep artiglarinin da stagflasyona yol agacagin: iddia etmektedirler. Asagidaki
Sekil 117in sol panelinde ekonomi dogal igsizlik orani ve potansiyel hasila diizeyinde
bulundugu E; noktasindaki dengesinde iken, nominal para stokundaki kalici bir artigin

toplam talep egrisini saga kaydirdig1 bir durum gosterilmigtir. Kisa donemde fiyat

diizeyi P, den le ‘ne yiikselmekte ve ekonomi sol panelde SRAS, kisa donem toplam
arz egrisi iizerindeki A noktasina dogru yonelmektedir. Bu noktada hasila dogal
diizeyinin iizerinde Y, diizeyindedir. Sag panelde bu duruma uygun olarak ekonomi,
SRPC, kisa donem Phillips egrisi iizerinde sola E| noktasina gore daha yiiksek bir
enflasyon oranini ve daha diigiik bir igsizlik oranini temsil eden A noktasina
yonelecektir. Dolayisiyla ilk etapta parasal biiyiime sebebiyle konjonktiirde bir
genigleme ve bu arada da fiyat artiglari vardir.

Sekil 11: Talep Cekisli Stagflasyon
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Ancak uzun donemde isciler yiikselen fiyat diizeyi ve enflasyon oranini
algiladikca, bu geligmenin reel iicretlerini azalttiZinin farkina varacaklar ve daha az
emek arz edeceklerdir. Bunun sol panelde etkisi, toplam arz egrisinin sola SRAS,’ye
kaymasidir. SRAS, iizerinde fiyat diizeyine iliskin beklentiler, gerceklesen fiyat
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diizeyine egitlenmistir (P°=P,). Sag panelde ise kisa donem Phillips egrisi
beklentilerdeki de§ismeyi yansitacak bi¢cimde yukartya SRPC,’ye kaymaktadir.
Ekonomi E, noktasindaki yerine uzun donem dengesine ulasana kadar reel hasila
diizeyl diisecek ve issizlik orani yiikselecektir. Bu ayarlama siirecinde ekonominin
hasila diigiip igsizlik artti@1 dolayisiyla konjonktiiriin gerileme safhasinda bulundugu
halde fiyat diizeyi ve enflasyon oraninin yiikseldigi gozlenecektir ki bu stagflasyondur.

Fark edilecegi lizere, stagflasyon beklentilerin ayarlanma doneminde ortaya
ctkmaktadir.

Stagflasyonunun bu sekilde actklanmasi talep itigli stagflasyon teorisi olarak
adlandiriimaktadir. Geni§letici: para politikalarinin kisa ve uzun donem etkileri arasinda
ayi'lm yapan Monetarist yaklagimn bir uzantist olan bu teoriye gore, toplam talebi
uyaran para politikalarinin kisa donemli yan etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Nominal para
stokunun kalici bir bicimde artmasi kisa bir donem icin hasilay: arttirip igsizligi diisiirse
ve konjonktiirti yiikselis asamasina soksa da ekonomik birimler daha iyi bilgilenip
beklentiler ayarlandikca bu etki ortadan kalkmakta ve ekonomi tekrar dogal issizlik ve

hasila diizeyine donmekte yani konjonktiirel yiikselis durmaktadir >®

Ote yandan konjonktiiriin yiikselme safhasinda fiyatlarla tiretim arasinda goriilen
paralelligin duraklama safhasinda bozuldugu goriilmiistiir. Ekonomi tam istihdamin
altinda bulunuyorsa, fiyat talep egrisi “Harrod Biikiilmesi” diye adlandiriian bir
biikiilme gosterir (Sekil 12). Yani talep azalmasi nedeniyle iiretimin diigsmesi, fiyatlarin
yiikselmesine (P,’den, P,’ye) neden olur.

Sekil 12: Harrod Biikiilmesi
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S9YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s.423-428.
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Bu gelismenin nedeni parca basina maliyetlerin yiikselmesiyle agiklanabilir.
Uretimin, i¢sel tasarruflarin azalmasina neden olacak ve birim maliyetlerin ylikselmesi
sonucunu doguracaktir. Maliyet artiglarini fiyat artiglarinin izlemesi, durgunluk icinde

enflasyon dogmasina neden olacaktir.%0

Stagflasyon durumuna ornek verirsek; 1953-1967 doneminde belli bagli gelismis
I'l sanayi iilkesinde enflasyon orani ortalama olarak % 2’nin biraz lizerindeydi. Fakat
bu durum 1968’den sonra biiyiik lciide degismeye baslamustir. Ucretler ve hammadde
fiyatlarr hizla artmigtir. Boylece yliksek enflasyon donemine girilmistir. 1973 ten
sonraki iki yil igerisinde tiim OECD iilkelerinde enflasyon orani % 26’y1 bulmustur.
Buna kargilik OECD iilkelerinde 1960’larda % 6-7, 1971-1973te ise % 9 oraninda
artan sanayi iiretimi 1974 yilindan itibaren durgunlagmig igsizliik 1930 bunalimi
diizeyine yl'jl<selmi§tix'.61 Gortildiigii gibi konjonktiirde fiyatlar izlenirken beraberinde

tiretiminde ayni yonlii degisecegi yanilgisina diisiilmemelidir.

Yukarida incelenen fiyatlar genel diizeyidir. Fiyatlar1 alt bagliklar halinde
konjonktiir icindeki hareketler! gu sekilde bir seyir izler:

I. Tarumsal Fiyatlar: Bagta gida maddeleri fiyatlar1 olmak lizere tarimsal
tirtinlerin fiyatlari, konjontiir ddneminde siddetli bir dalgalanma gosterir. Bunun nedenti
tarimsal iiretimin talepteki degismelere uyum gosterememesidir. Ciinkii tarim
tirlinlerinin arzi ancak bir yil sonra talepteki degismelere cevap verebilmektedir. Bu da
tarimsal fiyatlarda siddetli dalgalanmalara yol agmaktadir (Oriimcek Ag1 Teoremi).
Hatta baz: durumlarda fiyatlar diistiikce (talep diigiisii nedeniyle) gelirlerini
koruyabilmek icin kiiciik ¢iftcilerin iiretimlerini arttirmaya gayret ettikleri bile olur.
Diigen talebe artan arz ile karsilik verildigi bu durumda fiyatlar daha da diiger.

II. Hammadde Fiyatlari: Hammadde alicilar saticilarina gore daha giiclidiir.
Ayrnica hammadde talebindeki degigmeler derhal fiyatina yansir. Bu sebeple hammadde

fiyatlar: konjonktiirii onden ve oldukca siddetli takip eder.

lII. Dayanikly Tiiketim ve Yaturim Mallar: Fiyatlar:: Bu mallann iiretimi

genellikle biiyiik miitegebbislerin ellerinde oldugundan, piyasalar1 serbest rekabet

60UNAY, a.g.e., s.33-35.
6IN.KALDOR, “Diinya Ekonomisinde Enflasyon ve Durgunluk”, Iktisat Dergisi, (Ocak,
1977, s.6.
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sartlarindan oldukga uzaktir. Bu nedenle talepteki deZismeler fiyatlardan cok iiretim

hacmine etki eder. Sonugta bu grup mallarn fiyatlar: konjonktiirii takip etmekle beraber
hareketleri nispeten yavagtir.

IV. Nihai Mal Fiydtlarz: Y ukarida yatiim mallari icin sdylenenler daha az 6lgiide
olmakla beraber bu grup mallar i¢cinde s6z konusudur.

Grafik 2’de Tirkiye’de 1970-1998 donemindeki enflasyon ile belli basli
durgunluk yilarr kargilagtirlmaktadir. Tiirkiye’de genelde durgunluk yillarinda
enflasyonun azda olsa diigme gosterdigi, ancak enflasyon icinde durgunlugun da
gbzlendigi yillar oldugu (1970-74 arasi ve 1991-92 arasi) goriilmektedir.

Grafik 2: Tiirkiye’de Enflasyon Oranlari (1970-1998)
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Kaynak:  DPT, 1970-1998 Temel Ekonomik Veriler.
7.2. Milli Gelir ve Istihdam

Bir iilkenin iiretim diizeyi ile milli gelir dogrudan iliskilidir. Ayn: sekilde
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istihdam diizeyi de iiretim, dolaysiyla milli gelirle dogru orantilidir. Ancak uzun
donemde sermaye stokundaki degismeler, teknolojik ilerlemeler, tegebbiis
yetenegindeki gelismeler ve dogal kaynaklardaki degismelerle bu iiclii iligkinin her
zaman ayn1 yonde ve oranda iglemeyece8ini ortaya koymaktadir. Bu baglamda milli
gelir, istthdam ve iiretimi ele alacagiz.

D Hymen’in tanimiyla konjonktiir: Reel GSMH azaliglar ve artiglariyla lgiilen
toplam fiiretimdeki dalgalanmalari tanimlar.%? Goriildiigi gibi konjonktiiriin ana

degiskeni milli gelir ve bununda somut gostergesi olan tiretimdir.

Depresyon doneminde iiretimde genel bir azalig vardir, dolayisiyla milli gelir
diisiis 1cerisindedir. Kapasitelerin eksik kullanimi sebebiyle iiretilen mallarda parca
basina sabit masraflar artar. Bu durum zayif igletmelerin kapanmasiyla mevcut igsizligi
daha da arttirir. Sonucta depresyonda liretim, milli gelir ve istihdamda biiyiik diigtigler

gozlenir.03

1930 Biiyiik Buhrani’nin toplumu en siddetli etkileyen yonii igsizlik olmustur.
1933°de ABD’de calisan her dort isgiden biri igsiz kalmisti. Refah programlar ve
igsizlik sigortasi olmayan bir iilkede igsizligin bu boyutlara yiikselmesi, giinden giine
calisanlarin reel gelirlerini azaltan fakat tamamuyla gelirlerinden yoksun birakmayan
enflasyon problemi karsisinda ¢ok daha agir sonuglar dogurmaktadir. Yani durgunluk
igsizlik problemi sebebiyle ekonomilerin en tehlikeli sorunu olmaktadir.®* Durgunluk
safhasindaki igsizler biiyiik oranda bedensel eme8e dayali ve vasifsiz iscilerdir.
Uzmanlik gerektiren alanlardaki igsizlik ise nispeten daha smurlidir.

Canlanma safhasinda ise iiretim hacmi dolayisiyla milli gelir yavas yavag artma
gosterir. Hizlandiran etkisi ile tiretim artigi gittikce hizlanir. Aul kapasiteler
doldurulduk¢a maliyetler diiger, bu da fiyat diigiigleriyle talebi boylece de iiretimi
canlandirir. Istihdam da iiretimle orantilidir. Ancak iicretler ilk basta durgun olmasina
ragmen zamanla canlanir. Sonugta canlanmada milli gelir, iiretim ve istihdam artig
icindedir.

62HYMEN, a.g.e., 5.620.

63¢zcan GUVEN, Ekonomide Konjonktiir Olaylari ve Etkileri, (Izmir: Istiklal
Matbaasi, 1973), s.38.

S4HYMEN, a.g.e., s.31.
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Refah safhasinda da bu durum devam eder. Artan tretim yatirim artiglarini da
dogurur.%> Ancak milli gelir ve istthdamin ayni oranda artacagi diigiiniilmemelidir.
Gelisme ile ortaya c¢ikan yeni teknolojiler ve verimlilik artiglari istihdam artigini frenler.
Bu arada zaten yavag yavag tam istihdam seviyesine yaklasilmaktadir. Bu dénemde
bilyiik karlarda olusmaktadir ki bunun bir nedeni de iicretlerin emek prodiiktivitesine

ayak uyduramamasxdu*.G6

Daralma safhasindaysa liretim mallar1 arzi talebini agmug oldugu i¢in itk olarak
tiretim mallar: iiretiminde azalmalar goriiliir. Stoklar: eritme cabalar: ve diisen tiretim
fiyatlar: asagr dogru ceker bu da kérlari bir olciide de iicretleri etkiler. Ancak,
istihdamda da gerilemeler gdzlenmektedir. Istihdamdaki diisiis toplam gelirleri
azaltmaktadir. Bu da yeniden toplam talebi azalig yoniinde etkileyerek bir fasit daire
hareketi dogurur. Bu duruma ornek olarak, ABD’deki 1982 durgunlugunu
gosterebiliriz. Reel GSMH’da yasanan % 2.5°lik diisiis igsizligi etkileyerek, igsizlik
oranini 1981°de % 2’den 1982°de % 4’¢ cikarmugtir. 10-12 ay sliren bu durguniuk
issizlik yoluyla ekonomiyi siddetle etkilemi§tir.67‘Sonugta milli gelir ve istihdam

degismeleri ayn: yonlii olsa da birebir orantili degildir. Bu kapsamda Okun Y asasi’na
da deginmekte fayda vardir.

Daha 6ncede deginildigi gibi, issizlikteki artig durgunluk donemlerinde yaygin
bir sekilde gozlenen bir olaydir. Uretim diistiigii zaman isciler isten ¢ikartilir.
Ucretlerdeki yapigkanliklar iggilerin daha diigiik iicretlerle yeni ig bulmalarini engeller.
Yapilan gozlemler biiyiime ve igsizlik arasinda kuvvetli bir iligkinin bulundugunu
gostermektedir.

Bu iliski ilk 6nce Arthur Okun tarafindan bulunmustur. Bu nedenle biiyiime ile
issizlik arasindaki ters yonli iligki Okun Yasasi olarak adlandirihir 98 Yasa asagidaki

denklemle ifade edilebilir:

AU =k - (Y-Y™)

65GUVEN, a.g.e., s.31.

66Alvin A.HANSEN, Para Teorisi ve Maliye Politikasi, (istanbul: 1961), s.112.

S7HYMEN, a.g.e., 5.620-621.

68Alan L.SORKIN, Monetary and Fiscal Policy and Business Cycles in the
Modern Era, (Lexington Books, Toronto, 1988), 5.77-78.

Lielu Unwersites

~~ohez Ritlphan



42

Burada AU igsizlik oranindaki degismeyi, Y hasilanin reel biiyiime oraninin, Y*
ise reel GSMH nin biiylime trendini temsil etmektedir. Ekonomi dogal oranin iizerinde
bir biiylime performansi gosterdigi yillarda, issizlik oraninda fiili ve dogal biiyiime
oranlar arasindaki farkin “k” katt kadar bir degisme olacaktir. Burada k negatif isaretli
bir katsaytdir. Okun Yasas! her zaman tam olarak gecerli olmasa da, biiyiime ile igsizlik
arasindaki iligki hakkinda oldukca tutarli bir ongérii saglar. Bu nedenle ekonomi
politikasinin faydali bir rehberidir.

ABD icin yapilan dl¢iimlerde biiylime oraninda % 2.25 olan uzun donemli
biiytime trendinin iizerinde her % 2’lik bir artisin issizlikte % 1’lik diisiige yol agtig1

hesaplanmigtir. Buna gore biiyiime ile issizlik arasindaki iligki ABD i¢in;

AU =-0.5 (Y-2.25) olarak yazilabilir.

Ornedin trend biiyiime orani % 2.5 olan bir ekonomi depresyondadir ve igsizlik
orani % 9’dur. Issizligi % 6’ya diisiirmek icin % 4.5°lik bir biiyiime hiz1 kag yil
boyunca siirdiiriilmelidir? AU= -0.5 (4.5 - 2.5) = -1 olup buna gore % 4.5’lik bliylime
her yil issizlikte % 1 azalisa yol acacaktir. Igsizligi % 3 diisiirmek i¢in bu biiyiime
hizinm 3 yil boyunca siirdiiriilmesi gerekir veya ikinci bir yol olarak ilk yil % 6, ikinci

yil % 4 ve ligiincii yil % 3.5 olmak iizere saglanacak bir biiyiime ile aynt sonuca
ulagilacaktir.

Tiirkiye sartlarinda da Okun Yasasinun zayif bir bicimde de olsa isledigi tespit
edilmigtir. Tiirkiye icin Okun Yasa’s1 denklemi:

AU = 0.13 (Y-4.3) olarak bulunmustur.

Buna gore biiyiimenin % 4.3’i agan her % 1 icin issizlik % 0.13

azalmaktadir.%9

Okun Yasasina degindikten sonra konuya donersek; genel bir sonug olarak
toplam talepteki azalmalar, azalan iiretim ve artan igsizlikle sonuglanir. Talepteki artiglar

ckonomi tam istihdamin altinda oldugu zaman iiretim ve istihdami degistirir. Burada

S9Y [LDIRIM, KARAMAN, a.g.c., 5.28-30.



43

énemli olan nokta, fiyat esnekliginin farkli dereceleri ile birlikte toplam arz ve toplam

talebin goreli rolleridir.’
7.3. Yatirnmlar ve Tiiketim

Genigleme ve daralmanin birbirini izlemesi, her seyden evvel yatirimlara ve
sermaye mallar tiretimine bagli bir olaydir. Tiiketim mallart ise bunun yaninda daha
onemsiz sayilabilecek dalgalanmalara yol a¢cmaktadir. Bunun sebebi yatirim
kararlarinin gelecekteki tahminlere bagli olarak ¢ok biiyiik degismelere tabi olmasina

kargilik, titketimin istikrarli bir seyir takip etmesidir.”!

Keynesgil yaklagim cercevesinde dalgalanmalarin nedeni talebin en istikrarsiz
unsuru olan yatirimlardir. Yatirim yapilirken yatirim projelerinin marjinal etkinligi ile
faiz oranlan karsilastirilir. Eger sermayenin marjinal etkinligi faiz oranindan biiyiikse

yatirima gidilir. Bu yaklagima gore yatirimlarin ii¢ belirleyicisi ortaya citkmaktadir.

a. Piyasa faiz oranlari,
b. Sermaye malinin arz fiyats,

¢. Sermaye malinin gelecekteki getiri beklentisi.

Bu ii¢c etken sermayenin marjinal etkinligini etkileyerek toplam yatirimlar
lizerinde etken olmaktadir.

Keynes bu li¢ degisken arasindan istikrarsizligin temel kaynag: olarak sermaye
malinin gelecekteki getiri beklentisini gostermektedir. Sermayenin marjinal etkinli§t ve
bu noktadan hareketle sermaye malinin beklenen getirisi biiyiik ol¢iide beklentilere
baglidir. Bu beklentilerin degigmesi yatirimlari dolayisiyla milli geliri etkileyerek

dalgalanmalarin kaynagini olusturmaktadir.”?

Keynes’e gore yatinm karari geleceZe yoneliktir, gelecek ise belirsizdir.
Dolayistyla olumsuz bir beklenti icine girilen zirve noktasinin hemen sonrasi dénemde

sermayenin marjinal etkinligi azalir. Ayrica bu donemde piyasa faiz haddinin

7OT.E.HALL, Business Cycle: The Nature and Causess of Economic
Fluctwation, (New York, 1990), s.50.

TIROPKE, a.g.c., s.19.

T2HALL, a.g.e., s.51.
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yiikselmesinin de katkistyla yatirimlar biiyiik ol¢iide diigser. Hatta sermayenin marjinal
etkinliginin ¢ok hizli diigtiigii durumlarda para arzint arttirarak faizleri diigiirme

politikalar1 da etkisiz kalir ve yatinmlar parasal degil ancak psikolojik faktérlerle
etkilenir hale gelir.”?

Tliketime iligkin dalgalanmalar degerlendirildiginde; dayanikly tiiketim mallar:
talebi, yars dayanikh mal talebinden daha siddetli dalgalanir, gida maddeleri talebi ise
bu grubun en istikrarli boliimiidiir. Yatirimlar: inceledigimizde konjonktiire en duyarl
yatirim c¢esidinin stoklara yapilan yatirimlar oldugu gozlenir. Stok yatirimlari
konjonktiiriin gelisme safhasinn ilk siralarinda fazla olacak zirveye dogru azalis
gosterecektir. Yani stok yatirimlari genel konjonktiirti onden takip edecektir. Ayni
diisiinceye gore stok yatirimlarinin, genel konjonktiiriin zirveye ulagip agagi dogru

ddniis yaptig1 tarihte sifira inmis olmasi gerekmektedir.”

7.4. Para ve Kredi

Dalgalanmalarda 6nemli rol oynayan makro degiskenlerden biri de paradir.
Uygulanan para politikalar1 dnce faiz oranini degistirerek, daha sonrada toplam talebi
harekete gecirerek ekonomiyi etkiler. Para arzindaki bir artig faiz oranini diiglirerek

yatirim harcamalart ile toplam talebi, boylelikle de denge ciktisini arttirir.”

Konuyu iktisadi akimlar acisindan incelersek; klasik miktar teorisi (MV=PT) ile
para arzindaki degigsmelerin ayni oranda fiyat diizeyini etkileyecegini ve ekonominin
tiretim hacmine etkisi olmadigini savunmakta ve para arzini da digsal olarak kabul
etmekteydi.

Keynes ise konuya IS-LLM analizi ile yaklagmig ve para arzindaki de8igsmelerin
liretime dolayisiyla konjonktiire nasl yon verdigini incelemistir. Keynes’te genisletici
para politikalari LM egrisini saga kaydirmakta, bu da faiz oranlarini agag: ¢ekerek
yatirnimlari uyarmakta, artan yatirimlar carpan mekanizmast yardimiyla toplam iiretimi
arttirmaktadir. Daraltici para politikasi ile LM egrisini sola kaydirmakta ve toplam

liretimi azalis yoniinde etkilemektedir. Ancak mekanizma her zaman bu gekilde

73F Vural SAVAS, Keynes’in Genel Teorisi, (Eskigehir: Iktisadi ve Ticari Ilimler
Akademisi Yayinlart, No: 21-1, 1963), s.169.

T4AREN, a.g.e., s.75-76.

7SPORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., s.145.
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iglememéktedir. Para politikalarinin iiretim iizerindeki etkisinin zayif oldugu
durumlarda vardir. Bunlardan ilki LM egrisinin yatay oldugu durumu ikincisi ise IS
egrisinin dikey olmasina yol agan yatirimlarin faize karsi duyarsiz oldugu durumdur.
Keynesci teori igerisindeki bu iki nedenden dolayi para politikasinin iiretim tizerindeki

etkinliginden soz etmek pek miimkiin degildir.”®

Bu sebeple, toplam talebin arttirilmasi icin maliye politikas! kutlanidimalidir. Para
politikasi konjonktiiriin durgunluk donemlerinde etkisizdir. Ancak para talebinin faiz
oranma duyarsiz oldugu sifir esneklikli (klasik veya u¢c Monetarist durum) olmasi
halinde para politikasi iiretim hacmi iistiinde giiclii etkiye sahiptir. Ancak LM egrisinin
sonsuz esneklikte oldugu likidite tuzagi ve sifir esneklikli oldugu durumlar teorik
olasiliklardir. Gergcekte LM egrisi pozitif e§imli olmakta ve maliye politikast kadar

olmasa da para politikasinin iiretim tistiinde etkileri gézlenebilmektedir.”’

Incelemeyi kapali ekonomi durumundan disa agik ekonomi durumuna
getirdigimizde ise, olugan parasal genisleme sonucu LM egrisi saga kaymakta gelir
diizeyi yiikselmekte ve yurt i¢i faiz orani diigsmektedir. Bu nedenle hem net ihracat
azaligi, hem de sermaye cikigina bagli olarak 6demeler bilangosunda acik olusmaktadir.
Bu iki etki ile doviz kurunda bir yiikselme gergeklesecektir. Boylece IS egrisi saga
kayarak sadece LM egrisinin kaymasi ile olusan gelir artigindan daha yiiksek bir gelir
artist meydana getirecektir. Sonug olarak serbest déviz kuru rejiminde ve tam sermaye
hareketlili8inde, para politikas tam etkendir.

Yukaridaki agiklamalar servet stokunun sabit oldugu ya da para ve mal
piyasasina etkisinin olmadig1 varsayimi altindadir. Oysa ekonomideki makro

degigsmeler serveti bu da toplam talebi etkilemektedir. Servet stoku parasal degerler,

W=K+M+B

seklinde yazilabilir. Burada K ekonominin sermaye stoku, M merkez bankasinca
basilan para miktari, B’de kamu borclanma senetlerini gostermektedir. Reel servete de

bu degerleri fiyat diizeyine bolmekle ulagabiliriz:

76i.AYDIN, Para Politikasimin Teorik Yonii ve Analiz Modeli, (Ankara
Universitesi S.B.F. Yayin No: 296, 1970), 5.90.
7TYILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s.235.
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Dolayisiyla bu baglamda artik tiiketim yalnizca kullanilabilir gelirin degil
servetinde bir fonksiyonudur:

C=C(Y - Y(Y),g)

Reel servette IS denklemine eklenirse agagidaki denkleme ulasabiliriz:
Y = Cl:Y—T(Y)+(K+%—+—1%)}+I(Y—i)+a

Buradan hareketle IS nin egimi yine negatif olmakla birlikte serveti icermeyen
duruma gore biraz daha yatik olacaktir. Bunun nedeni faiz orani diistiigiinde yatirim
harcamalari artarken, reel servetin degerinin de artmasidir, zira faiz oranlaridaki diigiis
kamu borg senetlerinin degerini de yiikseltecektir. Servetteki artiga bagli olarak tiiketim
harcamalar1 artacak, toplam talepteki ve denge gelir diizeyindeki artis daha fazla
olacaktir. Sonugcta para arzindaki bir artig faiz oranini diigiirdiigiinde milli gelir bundan,

servet etkilerinin dikkate alinmadig) duruma gore daha cok etkilenecektir.

Ayni sekilde serveti para talebini olusturan unsurlardan biri olarak modele dahil
edersek LM egrisinin denklemi su sekilde olacaktir:
W K M, B
= L(Yir) = LY +—+ )
p p P IP

M

P
Servet stokunun degigmesi IS’te oldugu gibi LM’de de kaymalara neden
olacaktir. Ancak kaymanin hangi yonde olacagi servetin hangi nedenle degistigine
baglidir. Bunun nedeni reel para arzinin LM denkleminin hem sol, hem de sag yaninda
yer almasidir. Servetteki artig sadece nominal para arzindaki bir artisa bagli ise, yine
para talebi artacak, ancak ayni zamanda reel parada artmis olacaktir. Bu durumda LM
egrisinin ne yonde kayacagr hangi kaymanin daha fazla olduguna baghdir. Ancak
burada para arzindaki kaymanin daha fazla olacagina sdyleyebiliriz. Clinkii reel para
arzit nominal para arzt artigt ile ayni oranda artarken, para talebindeki artig, nominal
para stokunda artig yaninda biiyiik olasilikla birden kiiciik olan para talebinin servete

duyarhligina baghidir. Sonucta nominal para stokundaki bir artis LM egrisini saga



47

kaydirir ifadesini kullanmak hatali olmayacaktir.’S Bu kayma sonucunda da iiretim
miktari artacak konjonktiir genisleyecektir.

Monetarist goriise gore ise, ekonomik dalgalanmalarin ana kaynagi para
arzindaki dalgalanmalardir. M.Friedman ve A.Schvartz, Amerikan tarihi ile ilgili
yaptiklar: caligmalarda para miktar: degigmelerinin ekonomiyi dalgalandirdigini tespit
etmigler ve para miktar: ile konjonktiiriin ayn1 yonlii oldugunu vurgulamislardir. Daha
once belirtildigi gibi Keynesgiller ise para politikasinin 6zellikle durguniuk safhasinda
etkisiz oldugunu savunmuglar ve ekonomik dalgalanmalardaki ana etkinligin
yatirimlarda oldugunu vurgulamiglar ve para miktarinin dogrudan konjonktiirle

Monetaristlerin iddia ettigi kadar uyumlu olmayacagini savun1m1§lard1r.79

Konuya Monetarist para talebi acisindan da deginirsek; Friedman’a gére para
talebini belirlemede dl¢iilen gelirden ¢ok siirekli gelir etkili olmaktadir. Konjonktiiriin
genisleme doneminde gelirdeki artiglarin ¢ogu gecici olacagindan siirekli gelir cari
gelirden ¢ok daha az artar. Bu durum Friedman’in para talebi fonksiyonu, para
talebinin olciilen gelirdeki artisa oranla ¢ok diisiik bir miktar artacagina isaret eder.
Benzer sekilde bir durgunluk doneminde para talebi gelirden daha az diisecektir, ¢linkii

stirekli gelirdeki diisiis cari gelirdeki diisiise oranla ¢cok daha diisiiktiir 8

Konuyu genel hatlariyla dzetlersek: Depresyon safhasi genellikle kredi hacmiyle
para miktarinin azalmasi ve sonunda diigiik bir seviyede stabilize olmasi sonucunu
verir. Canlanma safhasinda iiretim artigi biitiin alanlarda etkili oldugundan para
hacminde de genisleme olacaktir. Banka mevduat hacmi artacaktir. Gelisme ve
iyimserlik yardimiyla da mevduatlar kredi hacmini artiracaktir. Refah déneminde para
miktari ¢ok fazladir. Kredi hacmi genistir. Gelirler artmis ve ucuz kredi bulma
imkanlari saglanmigtir. Hatta kredi enflasyonu vardir. Daralma ile gelir ve kérlarin
diigtigii para hacmini azaltir. Bankalar likidite yarigindadirlar. Borg olarak verdikleri
kredileri geri almada giicliik ¢ekerler. Ciinkii iflaslar baslamis ve borsa bozgun

icindedir. Sonugcta para hacmi daralma devresinde azalmakta ve ekonomiye zarar

7BYILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s.312-315.

79Kc¢ith CUTHBERSON, iktisat Politikasi; Keynesyen Yeni Chambridge ve
Monetarist Makrockonomik Modeller, (Ccv.: Nazim ERGIN), (Istanbul: Bilim Tecknik
Yayinevi, 1987), s.13.

80Y]LDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s.703.

cradoiu Bnvarsne .
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vermektedir. Refahtaki kredi enflasyonu, daralmada yerini kredi deflasyonuna
birakmigtir 8!

Yapilan gal'1§malarda para arzinin konjonktiirle dogru yonlii oldugunu ortaya
koymustur. Bu calismalarla ilgili olarak OECD’nin 1979’daki arastirmasi ornek
alinabilir. Aragtirmaya gore paranin gelir talep elastikiyeti cok yiiksektir. Bu ozellikle
genis tanumli para ele alindiginda dogrudur. Bu esneklik genis tanumli para icin 1’den
biiyiikken dar tanimli para icin yaklagik 1 olmaktadir. Ayrica ¢alisma paranin faiz talep
esnekliginin negatif fakat zayif (-0.2 ile -0.5 arasi) bir iliski oldugu ve talep
elastikiyetinin de yine zayif oldugunu (-0.2) ortaya koymustur. Bu sonuglar

Monetaristlere daha yakin ancak Keynesgilleri ise kismen dogrular niteliktedir 82
7.5. D1s Ticaret ve Sermaye Hareketleri

Dig ticaretin konjonktiire olan etkisi 6demeler bilancosu ile degerlendirilebilir.
Odemeler bilangosunun en 6nemli iki kalemi cari iglemler hesabi (ithalat, ihracat ve net
transferler) ve sermaye hesabi (hisse senetleri, tahvil toprak alim satimi ve banka doviz
mevduatlari)dir.

Oncelikle sermaye hareketlerinin olmadig1 bir ekonomiyi mal ve hizmetlerin
ticaret dengesini inceleyerek konuya girebiliriz. Burada reel doviz kuru oldukca
onemlidir. Reel doviz kuru (RDK) ayni para ile 6l¢iilmiis yurtdig: fiyatlara oranidir.
RDK bir iilkenin dig ticaretindeki rekabet giiciinii 6lcer. Formiilu ise:

R = E—Ef— "dir.
pd
Burada; pf: diger iilkelerin faiz diizeyi, pd: Yurt ici fiyat diizeyi ve E: nominal
doviz kurudur (dovizin TL fiyat1). RDK’da olugacak bir artig (ulusal paranin reel deger
kaybr) ilgili tilkenin mallarinin digaridan daha ¢ok talep edilmesini dolayisiyla ihracat
artig1 ve ithalat azaligina ve net ihracata olumlu katkida butunur. Bu da iilke i¢i iiretimi

dolayisiyla konjonktiirii olumlu ydnde etkileyebilir.83 Ancak etki bu kadar basit

8IGUVEN, a.g.e., s.52.

8ZAhmet ATILGAN, Iktisat Politikalarmin Evrimi, (Istanbul: Alfa Basim Yayim
Dagium, 1997), s 42.

83K emal YILDIRIM, Iktisat Teorisi, (Eskischir: Anadolu Universitesi Yayiniari,No:
1056, 1999), s.495.
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degildir. Net ihracat, ithalat harcamalarimizi etkileyen kendi gelirimize (Y), ihracatimizi

etkileyen fyur[ digi gelire (Yf) ve reel doviz kuruna (R) baghdir. Formiile edersek:
NX =x (yf,R) - M(Y ,R) = NX (y,yf,R) seklindedir.

Buradan ii¢ onemli sonuc cikarilabilir.

I.  Diger faktorler sabitken, yurt dist gelirde bir yiikselme iilkenin ticari
dengesini iyilestirir ve dolayisiyla toplam talebi yiikseltir.
2. Ulke parasinin reel olarak deger kaybetmesi, ticaret dengesini iyilestirir ve

bu da toplam talebi dolayisiyla da tiretimi arttirir.

3.  Ulke gelirinde bir yiikselme ithalat harcamasini arttirir, bu da ticaret
dengesini kotiilestirir.

Konuyu IS, LM yaklagimi ile de ele alabiliriz. Ulkeden elde edilen gelirin bir
boliimii ithalata harcanacak olmasi IS egrisini kapali ekonomiye gore daha dik hale
getirir. Ayrica ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesi, yurt iginde liretilen mallara
talebi arttirarak IS egrisini saga kaydirir ve liretim artar. Reel doviz kurunun diisiisii
konjonktiirii olumlu yénde etkiler. Benzeri sekilde yurt dig1 gelirlerde ve bununla
birlikte mallarimiza yonelik yurtdigi harcamalarda bir artig (genigleme yoniindeki diinya

konjonktiirii) net ihracati arttiracaktir. Buna gore IS egrisi soyle ifade edilebilir:
Y =1(Y 1) + (X(Y), Yf,R)

Simdi denge gelir diizeyi hem dig gelire hem de reel doviz kuruna bagh
olacagindan dig gelirdeki ya da reel doviz kuru degismelerindeki dengesizliklerin denge
gelir diizeyini nasil etkilediklerini sormamiz gerekmektedir. Sekil 13 dig gelirdeki
yiikselmenin etkisini gostermektedir. Ulke mallarina yonelik yiiksek dig harcamalar
talebi yiikseltir ve bu nedenle ayni faiz oraninda liretimde bir artig gerektirir. Bu
durumda, IS egrisinde saga dogru bir kayma ile gosterilmistir. Boylece dis talepteki bir
artigin toplam etkisi faiz oraninda bir artig ile i-g liretim ve istithdamda bir artisa yol
acacaktir. Yani olumlu bir diinya konjonktiirii ilgili iilkeyi de olumlu yonde etkiler.
Tersi yonde bir gelismede daralmaya giren yabanci iilkelerin ithalatini diigliriir ve yurt
icinde faiz oranlar1 gibi denge geliri de diiger. Ayn: sekilde, ulusal paranin reel olarak

deger kaybetmesinin etkisini agiklamakta da kullanilabilir. Ulusal paranin reel olarak

snadoly Universite:
iferkez Kitiphane
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deger kaybi her gelir diizeyinde net ihracat yiikselirken IS egrisini sag yukariya

kaydirir ve denge geliri yiikselir.84

Sekil 13: Yurt Dist Gelirdeki Bir Yiikselmenin Etkisi

i\

Sermaye hareketliligi durumunda ise iilkeler arasindaki vergi farklart doviz
kurlar1 de8ismeleri, siyasi engeller ve riskler iilkeler arasi faiz farkliliklarina yol
acmakta bu da sermaye hareketliligini dogurmaktadir. Bu durumda 6demeler dengesi

hesabina sermaye hareketlerinide katmamiz gerekecektir.
BP = NX (Y,Yf,R) + CF (i-if)

Burada BP o6demeler dengesi fazlasini (veya ddemeler bilancosu egrisini), CF
sermaye hesabi fazlasini i ve if’de ic ve dis faiz oranlarini vermektedir.3> Bu durumda
incelemeler IS-LM ve BP egrileri yardimiyla cok farkli sekillerde olabilir. Ornek olarak
tam olmayan sermaye hareketliligi varsayimi altinda konjonktiirii yiikselis yontinde
uygulanan genigletici bir para politikast LM egrisini LM, ye kaydirir. (Sekil 14)

S4DORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., s.161-164.
85DORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., s.165-166.



Sekil 14: Tam Olmayan Sermaye Mobilitesi Durumunda, Sabit Kur

Sisteminde Genisletici Para Politikasi
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Y, Y, Y

Milli geliri (dolayisiyla konjonktiirii) yiikselten bu etki sonucu faiz oranlar
diiger. Diigen faizler iceriye yonelik sermaye hareketini engeller. Her iki gelismede de
odemeler bilancosu a¢ig1 olugur. Bu doviz talebini arttirir ve ulusal para deger
kaybeder. Ancak merkez bankas: sabit kur varsayimi altinda ulusal paranin degerini
sabit tutacags icin piyasadan ulusal para toplar karsiliginda doviz satar. Bu siireg
sonucu LM egrisi tekrar yukar: kayar. Sonucta konjonktiirii genigletmeye yonelik bir
politika etkisiz kalir. Esnek doviz kuru sisteminde ise benzeri bir politika sonucu gelir
artis yoniinde etki (hatta kapali ekonomiye gore daha yiiksek bir etki) gozlenecek ve
konjonktiir genigleyecektir. Ozetlendigi gibi cesitli varsayimlar altinda dig ticaret
enstriimanlar konjonktiire ve konjonktiirii yonlendirmeye yonelik politikalara farkli
yonde ve siddette tepkiler verebilmektedirler.3¢ Konuyu 6zetle ¢cok daha basit bir
sekilde asagidaki gibi ifade edebiliriz.

Daralma safhasinda iiretimde diigiisle ayni oranda ithalat (bilhassa hammadde)
azalir. Eger iilke diinya ticaretinde onemli bir yere sahipse daralma dig yansima
mekanizmasi ile diger iilkelere de sigrayip etkiyi derinlegtirir. Sonucta lilke disina doviz
cikist kisitlanacak bu da 6demeler bilancosundaki aciklari bir 6lclide azaltacaktir. Bu
gerilemeyi frenleyebilir. Geniglemede ise etki tersine igleyecek artan gelir tiiketimi bu
da ithalati arttirarak doviz cikigtyla ddemeler dengesi acigina sebep olacaktir. Bu
seferde gelisme frenlenecektir. Bu durum geli§mmi§ ekonomiler i¢in soz konusudur. Az
gelismiglerde ise, durgunluk iiretim diigiiglerini meydana getirir. Ancak ithalat agurlikli

olarak zorunlu mallardan olustugu icin fazla etkilenmeyecektir.

8OYILDIRIM, iktisat..., s.501-504.
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Sonugta genel olarak denilebilir ki, tarimsal iiretim hari¢ diger tiim makro

degiskenler konjonktiire karst duyarlidir. Fakat-her degiskenin duyarhilik derecesi
farklidir.



IKINCI BOLUM

PARASAL KONJONKTUR TEORILERI

1. TARIHSEL SUREC KAPSAMINDA KONJONKTUR TEORILERI
VE TEORILERIN SINIFLANDIRILMASI

Konjonktiirel dalgalanmalarin modern ekonomik diizende, liberal bir sistemin
tiriinii oldugu diigiiniilsede dalgalanmalarin ana kaynag isboliimiidiir. Isbsliimiiniin
ilerledigi toplumlarda faaliyet hacmindeki dalgalanmalari normal gérmek lazimdir.
Ciinkii, 1ss1z bir adada yasayan Robinson bile iiretimde bulunurken ii¢ engelle
karsilasir. 1. Mallarin faydasr miktari ¢cogaldikca azalmaktadir (azalan marjinal fayda
kanunu). 2. Birey calisma siiresini arttirdikca, ¢calismanin 1zdirabr artacaktir. 3. Dogal
kaynaklarin kithg1 emegin verimliligini giderek azaltacaktir (azalan verimler kanunu).
Tek bir birey yasamindan piyasa ekonomisine gecis bu sorunlari ortadan kaldirmak

sOyle dursun, bilakis sorunlari artt1rm1§t1r.87

iktisadi dalgalanmalarin ilk tartisilmaya baglandig: 18.yy.’in sonlarindan
giiniimiize kadar higbir teori iktisadi dalgalanmalarin olusumu icin yeterli bir agciklama
getirememigtir. Bu diigiince altinda iktisadi akimlar itibariyle konjonktiir teorilerinin
tarihsel siirecte gelisimi ve ekonomik degiskenlerin toplam iiretimi nasil etkitlediklerini
genel olarak agagidaki gibi inceleyebiliriz.

Klasik teori, temel varsayimlarindan biri olarak Say Kanunu’nu ele almaktadir.
Kanuna gore toplam talebi arz belirlediginden dolayr arz ve talep arasindaki
dengesizlikten kaynaklanacak krizler s6z konusu degildir. Ancak Keynes oncesi
gelistirilmig en kapsamli teori olan Hayek’in teorisinde, dalgalanmalarin nedenini
kapitalist sistemin mali sisteminden ve kredi yapisindan kaynaklanan parasal etkenlerde
aramaktadir. Parasal etkenler yatirimlar aracihig1 ile iretim diizeyini degistirmekte bu da
dengesizliklere yol ac;maktadu'.88 Wicksell ise dogal ve piyasa faiz hadleri ayirimi ile

kredilerin etkilenecegini, bununda yatirim ve iiretimi etkileyecegini iddia etmigtir.

87TUNAY, a.g.e., s.87.
88Turan YAY, Hayck’te Iktisadi Diigiince: Hayek ve Keynes Keynesciler
Tartigmasi, (Bursa, Ezgi Kitabevi Yay.. 1993), 5.93-94.
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Yine bu donemde farkl: goriigler ortaya koyan Marx’a gore; kapitalizmdeki fiyat
rekabeti teknolojik gelismeyi zorunlu kilmaktadir. Gelisme sonucunda yatirim ile
liretim artacak ve hizli bir biiyiime gozlenecektir. Kapitalist sistemde iiretim artigt
tiretim faktorlerine sahip olanlarin verecekleri kararlara baglidir. Bunun igindir ki,
liretim ve tiiketim arasinda dengesizlikler olugmaktadir. Firmalar daha ¢ok kar hirsi ile
teknolojik yeniliklere yoneldikge iiretim ve tiiketim ayri kigilerce gerceklestirildiginden
teknolojik yenilikler asir1 iiretime yol acgacak fiyatlar diigsecek kérlar azalacak bu da
yatirimlari azaltarak ekonomiyi krize sokacaktir.8°

Ancak 1929 Buhrani, parasal istikrar, denk biitce, birakiniz yapsinlar prensibi ve
korkunc bir igsizligin karsisindaki tam istihdam varsayimlarini alt iist etmisti. Bu
donemde Keynes ortaya ¢ikiyor ve dalgalanmalarin temel nedeni olarak “sermayenin
marjinal etkinligi” tanimiyla gosterilen iiretken sermaye beklenen getiri oranlarindaki
konjonktiirel degismelerdir, diye belirtiyordu. Keynesin analizinde merkezi rolii olan
beklentiler, ¢cok hassas ve degisken bir yapiya sahiptir. Keynes’e gére miitesebbislerin
iyimser kar beklentileri konjonktiiriin genigleme doneminde asir1 yatirimin temel nedeni
olmaktadir. Her ne kadar genisleme doneminde sermayenin marjinal etkinliginin
diismesi gerekse bile, sermaye mallarinin arz fiyatinin ve faiz oraninin yiikselmesine
oranla beklenen getiri oranlari daha yiiksektir. Zamanla yatirimlari azaltarak bir krize
yol acacak olan beklentilerde bir diisiis, sermayenin marjinal etkinliginin aniden
diismesi ile sonuglanacaktir. Boylece kriz sermayenin beklenen getirisi ile faiz orani

arasindaki farkin ortadan kalkmasi sonucu ortaya ¢iktigin belirtmektedir 20

1950’11 ve 60’11 yillarda talep yetersizligi sorunu ¢6ziilmiis ancak yent sorunlar
ortaya ¢ikmigti. Keynesyen diisiinceyle devletin sorumluluk ve otoritesi genigledikge
Merkez Bankasi, dolayisiyla para politikasi, hiikiimet politikalariin etkisi altina
giriyordu. Yine bu donemde politikacilar cesitli ekonomik ayar politikalariyla sistemi
cozdiiklerini diisiiniiyorlardi. Ancak, her tiir Keynesgil tedbirlere ragmen artarak siiren
bir enflasyon ve hizla yiikselen bir igsizlik vardi. Buna ilaveten Bretton Woods Sistemi
para krizleri sonucu ¢o6kmiig, dolar dalgalanmaya birakilmisti. 1968’den sonra
koydekilerden, Wall Street bilgi¢lerine kadar herkes Keynesgil para ve maliye
politikalarimin gii¢siizliigiini gdormiigtii.

89A1i OZGUVEN, iktisadi Biiyiime iktisadi Kalkinma, Sosyal Kalkinma
Planlama ve Japon Kalkinmast, (Istanbul, Filiz Kitabevi, 1988), s.24.
90ROISER, a.g.e., 5.39.
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Bu donemde Friedman onderliginde ortaya cikan Monetaristler maliye
teorisinden siyrilip, parayr unutulmusluktan kurtarip, “para teorisinin bag kosesine
oturmamiz gerekir” tezi ile, kendi goriislerine ilaveten, klasik ve neo-klasik teorilere
yeni yorumlar kazandirarak parlak dénemlerini agm1§lard1r.91 Friedman’a gore
istikrarsizlik, para miktarindaki degismelere bagli bir olaydir ve devletle bankalarin
iktisadi sisteme miidahalesinden dogmaktadir. Coziimde para arzi artigini, reel gelir
artigini izleyen bir oranda arttirmaktir. Konjonktiire kargt ve bunu giderici politika
uygulamas! ise imkansizdir. Clinkii, bir taraftan gelir degismesi, para miktarindaki
degigmeyi bir gecikme ile izler, bir taraftanda politika kararlart alinip uygulanincaya
kadar aradan bir siire gecer. Kisacast konjonktiirii gidermek icin para politikasi gibi
ekonomiye en dolayli miidahale aracini dahi kullanmaya ne gerek vardir, ne de

olanak 92

Fakat 1974’de meydana gelen durgunluk Monetarist modele olan giiveni sarsti.
Durgunluk sirasinda para arzi kismen azalmasina ragmen gida ve petrol fiyatlan
artmugti. Ikinci sorunda Monetaristlerin fiyatlarin esnek oldugu varsayimiydi. Ayrica,
Monetaristler paranin dolasim hizini sabit kabul etmelerine ragmen 1980’lerde bu hizda
diisme gozlenmisti.

Monetaristlerin Keynesyenlere itirazlariyla ortaya ¢cikmalar: gibi, yine 1970’ lerde
Yeni Klasikler’de Keynesyen teoriye itirazla ortaya ciktilar. Agirlikli olarak Neo-Klasik
teoriye dayanmaktaydilar. Lucas’in, Muth’un Rasyonel Beklentiler Hipotezini makro
ekonomide kullanmasiyla sekillendiler. Yeni Klasik Teori (Rasyonel Beklentiler
Y aklagimi olarakta geger), enflasyonist ekonomilerde bekleyiglerin varsayiimasindan
yola ¢ikarak ekonomik birimlerin uyumsal beklentilere alternatif olarak, rasyonel
beklentiler icinde oldugunu agiklamigtir. Muth Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin temel
prensibi olarak, ekonomide enformasyon eksikligini ve olusan beklentilerin 6nemli

oldugunu kabul etmistir.3

Teoride para politikalari Friedman’in istikrarli parasal bilyiimesi ile orantilidir.

9IVildan SERIN, Iktisat Politikasi, (Istanbul, Alfa Basim Yayim, 1988), s.37.

22Giilten KAZGAN, Iktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi, (istanbul,
Remzi Kitabevi, 1984), 5.192-193.

93.I.F.MU'1‘H_. “Rational Expectations and the Theory Price Movements”, Lucas-Sargent (Ed.),

Rational Expectations and Econometric Practica, Vol.l, 1981, s.4.
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Para miktar arttirilirsa, ekonomik dalgalanma ve fiyatlar genel seviyesi artar,
tiretim hacmi azahir, boylece Philips egrisi daralir. Bu da belirsizlik dogurur. Ancak

uzun donemde para arzi artiglart reel iiretim ve istihdam iizerinde etkili

olmamaktadr >+

Yine bu yillarda Keynesgiller Monetarist ve arz yonlii modelleride 6ziimseyerek
Yeni Keynesgil Modeli olugturdular. Dalgalanmalara hem istikrarsiz toplam talebin
hemde istikrarsiz toplam arzin neden oldugunu ileri siirdiiler. Bu model, ayni zamanda
hem paranin, hemde otonom 6zel harcamalarin istikrarsiz toplam talebin baslica nedeni
oldugunu savunuyordu. Ucret ve fiyatlarin kisa donemde katilig1 ve uzun dénemde
esnekligi, para ve maliye politikalarinin kisa donemde iiretim ve istihdami etkilemekle

beraber uzun dénemde bu etkinin ortadan kalkmakta oldugunu iddia ediyorlard; %

1970’lerin calkantili ortaminda yasanan bagka bir degisimde, talep veya parasal
soklardan ziyade arz yonlii goklarin iiretime dolayisiyla konjonktiire etki ettigini iddia
eden Reel Konjonktiir Teorisinin ortaya cikigidir. Reel Konjonktiir Teorist, arz
soklarinin kaynaginda, verimlilikte ortaya ¢ikan ve teknolojik degigmeler, uluslararasi
alandaki dengesizlikler, iklimsel dalgalanmalar, dogal afetler, hammadde miktar ve

fiyatlarindaki beklenmedik degismeler gibi kaynakli, tesadiifi dalgalanmalar: ele
almaktadir.

Tarihsel siire¢ kapsaminda kisaca teorilerin geligimine ve iiretimi etkileme

mekanizmalarina degindikten sonra teorilerin smiflandiriimasina gegebiliriz.

Teorilerin siiflandiritmasinda da tam bir birlik yoktur. Teorileri ig¢sel, digsal
kaynakli teoriler veya iktisadi akimlara gore ayirimlar yapildig gibi; Walrasgil genel
denge yaklasimi ve dengesizlik yaklagimi olarak inceleyen bu baglamda da denge
yaklagimuni daha cok arz yonlii soklarla dengesizlik yaklagiminida daha ¢ok talep
soklariyla aciklayan siniflandirmalar mevcuttur. Burada Walras Y asasi’ni (Walras Law
of Markets) ele alirsak yasaya gore; bir ekonomide “i” sayida piyasa varsa ve bu
mevcut piyasalardan “i-1” tanesi dengede ise “i” piyasada dengede olacaktir. Yani tim

ekonominin genel dengesi saglanmug olacaktir.

Denge yaklagimu Monetarist, Yeni Klasik ve Rasyonel Bekleyis ¢gilerin goriigliyle
uyusmaktadir. Bu iktisatcilar ekonominin dogas: geregi istikrarli oldugu dolayisiyla

94SERIN, a.gee., 5.180-181.
95HALL, a.g.e., s.108.
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tam esnek fiyatlar yoluyla piyasalarin siirekli temizlendigi bir genel denge gercevesinde
digsal soklara karsi ekonominin optimal dengesi olarak dalgalanmalari agiklamaya
calismuglardir. Dengesizlik yaklagimini benimseyen iktisatcilar ise (Keynesgil ve Yeni
Keynesgil) dengesizlik altinda karar birimlerinin rasyonel davranisi ile uyumlu makro

ekonomiye mikro temeller saglayarak gelistirdikleri modellerle iktisadi dalgalanmalari
aciklamaya caligtilar.

Denge yaklagimini benimseyen teorilerin hepsi dalgalanmalara digsal soklar ve
yayilma mekanizmalar1 ile yaklagmuglardir. Ancak bu teoriler arasinda dalgalanmalari
baglatan soklar yoniinde farkliliklar vardir. Monetaristler ve Yeni Klasikler (ana
konumuz olan) iktisadi dalgalanmalar: parasal soklarla aciklarken Reel Konjonktiir
teorisi reel soklarla aciklamaktadir.

Genel denge yaklagimi altinda iktisadi dalgalanmalari aciklamaya calisan makro
teorilerin dayandigi temel varsayimlar su sekilde siralanabilir: a) Karar birimleri eksik
bilgi varsayimi altinda beklentilerini rasyonel bir sekilde olusturduklar: icin ekonomi
siirekli dengededir. b) Iktisadi karar birimleri rasyonel beklentilere sahip olduklarindan
sistematik hata yapmazlar. Ekonomik karar birimleri deZiskenlerle ilgili teori veya
modeli bilmektedir ve beklentilerini bu cercevede olustururlar. ¢) Karar birimleri
yatirim, tiiketim ve tasarruflar gibi reel degiskenlerle ilgili kararlarinda reel faktorleri
dikkate alirlar.

Ancak hangi tiir siniflandirma yapilirsa yapilsin benzeri sonuglara ulagilmaktadir.
Aragtirma parasal konjonktiir teorilerine yonelik oldugu icin iktisadi akimlara gore

incelemek daha uygun olacaktir. Bu amaglada siniflandirmamiz agagidaki gibidir.

1. Klasik (ve Neo-Klasik) Konjontiir Teorileri
2. Keynes ve Keynesgil Konjonktiir Teorileri
3. Monetarist Konjonktiir Teorileri

4. Yeni Klasik Konjonktiir Teorileri

5. Reel Konjonktiir Teorisi

6. Yeni Kcynesgil Konjonktiir Teorisi olarak siniflandirilabilir.

Konunun ana temas Parasal konjonktiir teorileri olmasina ragmen, konjonktiirel

siireci paradigi faktoriere baglayan ekoller ve iktisatcilar fikirlerinde parasal faktorlere

-~ crizlu Universites
ez Kituphane



58

de yer vermislerdir. Parasal konjonktiir teorilerine gecmeden dnce para digi faktorlere
dayanan konjonktiirel yaklagimlardaki paranin roliinii ele almakta fayda vardir. O
zaman, oncelikle ayni sistematik siiregte kaynagi parasal olmayan faktorlere dayanan
yaklagimlardaki, parasal 6gelerin konjonktiir siirecine katkilari kisaca ve 6nde gelen

isimler kapsaminda incelenecek daha sonrada salt parasal konjonktiir teorilerine
gecilecektir.

2. PARASAL OLMAYAN KONJONKTUR TEORILERI

Bu boliimde iktisadi yaklagimlar kapsaminda sirayla Klasik Iktidasi akim, tiim
Keynesgil goriisler (Keynes, Keynesgil, Yeni Keynesgil, Post Keynesgil) ve Yeni
Klasik Iktisat’in Reel Konjonktiir Teorisi yaklagiminin konjonktiir dalgalanmalarindaki
parasal faktorlerle ilgili goriigleri 6zetle ele alinacaktir.

2.1. Klasik Iktisat ve Konjonktiir Teorileri

Keynes dncesi donem Klasik Iktisat olarak adlandiriisada, bu dénemi aralarinda
derin goriis ayriliklar olmayan Klasik ve Neo-Klasik donem diye ikiye ayirarak
incelemekte olasidir. Bu ekoliin temel varsayimlari aggidaki gibidir.

Klasik diigiincede ekonomik olay ve olusumlara bakis sekli statik niteliktedir.
Ekonomide daima denge durumuna yonelik bir devresel akig bulunmaktadir. Kogullar
degismedigi siirece ekonomik faaliyetler (iiretim, tiikketim, tasarruf, yatirim v.b.) belli
bir uyum i¢inde birbirlerini dengelerler.

Degisen kogullarda da ekonominin isleyis mekanizmasi mevcut durumunu
korumaktadir. Ciinkii ekonomik olugumlarin arkasinda dogal bir diizen ve uyum
vardir. Bu nedenle klasik analizin amaci ekonominin denge kogullarinin agiklanmast
olmus; de8isen kogullarin etkisi ekonominin gecerliligi varsayilan mevcut iligkileri
cergevesinde arastiriimustir. Statik dengeyi bozan unsurlar niifus artigl, sermaye
birikimi, iiretim yontemlerinin veya tiiketici ihtiyaglarinin degismesi gibi ekonomi dis
etkenlerdir.?®

Ekoliin varsayimlarini incelersek; bir denge soz konusudur ve bunun sonucu

260nur KUMBARACIBASI, Ekonomik Doktrinler ve Ekonomik Diigiincenin
Evrimi, (Ankara, ITIA Yay. No: 102, 1976), s.184-185.
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ekonomi daima tam istihdamdadir. Dengesizlikler gecicidir. Bu denge ii¢ prensibe
dayandinlmgtir. Say Kanunu, faiz ve iicretlerin esnekligidir. Ucret ve fiyat esnekligi
klasiklerin ticret ve fiyat rijiditesine yer vermedikleri anlamina gelmemelidir. Aksine
klasik konjonktiirciiler, iicret ve fiyat rijiditesinin bazi konjonktiirel dalgalanmalara
sebep olacagina deginmislerdir. Klasik yaklagimin diger bir varsayimida miktar teorisi
olan M.V=P.T denklemidir.”’

Klasiklerin paraya yaklagimi ise onu bir ortii olarak gormeleridir. Servetin
yaratilmasinda higbir rolii yoktur. Para sadece iiretim ve miibadeleyi
kolaylagtirmaktadir. J.B.Say “Para bizden iktisadi gercekleri saklayan bir pecedir,
gercek para mallarin kendisidir”, ve J.S.Mill’de “Paradan daha az onemli hi¢bir sey
yoktur” demekle klasik goriisii 6zetlemektedir. Para piyasasi diger piyasalardan
ayrilmistir. Parasal parametrelerdeki degisme yoluyla reel parametreleri etkilemek
mimkiin degildir. Bu nedenle para politikasinin istihdam, ekonomik bilyiime, dig
odemeler dengesi gibi konjonktiirii etkileyici amaclart yoktur. Para politikasinin genel

hedefi fiyat istikrarini saglamaktir. 8

19. yy. 1n iiciincii ceyregi iktisadi diisiince alaninda dnemli degisikliklere sahne
olmustur. 1870’lerden 1920’lere kadar siiren bu donem, klasik teoride kokli
degisiklikler yapan ancak klasik goriiglerini liberal ideolojide siirdiiren neo-klasik
iktisatcilar donemidir. Bu yaklasim icinde para sorunlarina 6nem vermisler, klasikler
gibi ikinci plana atmamuiglardir. Neo-klasikler para ve konjonktiir teorisi icinde statik
denge analizinden ayrilmiglardir. Ciinkii bu teorileri marjinal analizden bagimsiz olarak
gelistirmigler, para ve konjonktiir teorisini para ve kredi mekanizmasina
dayandirmiglardir, paray: klasikler gibi kiiciimsememisglerdir. Say Kanununu zunnen
kabul etmekle beraber konjonktiir dalgalanmalarinin giddetlendigi donemlerde bu
dalgalanmalarin varhigiida ihmal edememislerdir.®? Fakat dalgalanmalarda
ekonominin kendiliginden tam istihdam dengesine yoneldigi varsayilmistir. Yani

konjonktiirle ilgilenselerde Say Kanunu’na bagli kalmiglardir.100

Neo-Klasik para ve konjonktiir teorisinin celigkisi gercekleri gizleyerek,

kendiliginden diizenli isleyen bir ekonomi imgesi yaratmaya calismis olmasidir.

9TEVANS, a.g.e., s.324.
98SERIN, a.g.e., s.43.
99KAZGAN, ag.e., s.185.
1OOI‘IAI\JSEI\I, a.g.e., s.14.
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Keynes’in bu iglerligin bulunmadigni gostererek katiksiz laisser-faire’in, kapitalizmle

bagdasmadigim ortaya koymugtur. 04

Son olarak Klasik donemdeki konjonktiir teorilerinin siniflandiriimasi agagida ele

almmaktadir.

KLASIK DONEM KONJONKTUR TEORILERI

DISSAL KONJONKTUR TEORILERI
1. Yeniliklerle Ilgili Konjonktiir Teorileri
(Scumpeter)
2. Tarimsal Yada Fiziksel K.T.
(Jevans, Moore)

3. Psikolojik K.T. (Piqou)

ICSEL KONJONKTUR TEORILERI
1. Parasal K.T.
a. Salt Parasal K.T.(Hawtrey)
b. Faiz Haddine Dayanan K.T.
(Wicksell, Allais)
2. Eksik Tiiketim Teorileri (Maltus,
Hobson, Laurdale, S.Sismundi, Marx)
3. Yatirimlarla Iigili K.T.
a. Parasal Agir1 Yatirim Teorisi
(Hayek, Mises)
b. Parasal Olmayan Asir1 Yatirim
Teorisi (Cassel-Spiethoff,
Baranowski, Hansen)
c¢. Nihai Mallar Talebindeki

Degismenin (Hizlandirma Ilkesinin)

Yarattig Asirt Yatirim Teorisi
(Aftollion)
4. Stoklarla Ilgili Teoriler
5. Asirt Borgluluk, Deflasyon Teorisi
(Fisher)192

Goriildiigii gibi, simiflamada her teori grubunun adi, konjonktiir

dalgalanmalarinin agiklanmasinda 6nemli goriilen olguyu vurgulamaktadir ve tartisma

cenellikle temel olgu olarak goriilen asir1 yatirim olgusunun agiklanmasi iizerine

yogunlagmaktadir. Teorilerin siniflandiriimasindan goriildiigii gibi; Hawtrey, Wicksell,

101K AZGAN, a.g.c., s.196.

02UNAY, age., 5.93-94 ve YAY, a.g.e., s.81-82°den derlenmistir.
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Allais, Hayek ve Mises’in teorileri parasal konjonktiir teorileridir.193 Parasal teoriler
ilertde ele alinacak digerlerine ise deginilmeyecektir.

2.2. Keynes ve Ekonomik Dalgalanmalar

Keynes dogrudan konjonktiir dalgalanmalarina tligkin bir analiz gelistirmemistir.
Keynes’in analizi kisa donem ile sinirhidir. Konjonktiir dalgalanmalarini agiklayabilmek
icin uzun dénemli bir perspektif gerekmektedir. Keynes’in analizleri agirliklt olarak

bunalim ile ilgilidir.1%4

Keynesgil makroiktisat teorisinde talep onemli bir konuma sahiptir. Keynes’e
gore bir ekonomide tiretim ve istihdam diizeyi toplam talep diizeyine baglidir. Bu
durumda klasik diigiincenin tersine toplam talep, toplam arzi belirlemektedir. Diger bir
deyisle, arz talebe uymaktadir. Bu durumda talebi olusturan unsurlardaki dalgalanmalar
ekonomi de iktisadi dalgalanmalara yol acar. Bu unsurlar da tiiketim ve yatirim
diizeyleridir.105

Tiiketim diizeyi, tiikketim egilimine baglidir, dalgalanmalarin asil belirleyicisi
yatirimlardir. Yatirimlarin belirleyicileri ise likidite tercihi dalgalanmalari ile ki bu da
faizler iizerinde etkide bulunmaktadir ve sermayenin marjinal etkinligidir (SME).
Ancak bu ikisi arasinda SME 6n plana ¢ikmaktadir. Keynes bunu Genel Teori’sinde
soyle belirtmektedir:

“Eger konjonktiir dalgalanmasinin bir 6rneginin hayli karmasik olarak
ayrintilarini incelersek, onun tam bir aciklamasi icin bizim analizimizin tiim 0geleri
gerekli olacaktir. Ozellikle tiiketim egiliminde, likidite tercihinde ve SME’de ki
dalgalanmalarin onemli bir rol oynadig: anlasilmaktadir. Fakat konjonktiir
dalgalanmalarinin asil 6zelliginin SME’deki dalgalanmalar oldugunu ileri

siiriiyorum”.106

Bu durumda SME’ni ne belirlemektedir sorusu ile karsilagiriz. SME’de bliyiik

103y AY, ag.c., 5.82.

IO4PAYA, a.g.e., s.415.

lOSchhan ATAC, Maliye Politikasi, (Eskischir, Anadolu Universitesi Yay., 1994), s.8.

106 M.KEYNES, The General Theory of Employment Interest and Money,
(London, Mcmillan Press, 1936), s. 144
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olcude beklentilere baghdir. Bu beklentilerde gelecekteki satiglar ve karlarla ilgilidir.

Iste bu bekleyisler dalgalanmalara sebep olmaktadir.

Keynes ve takipcileri ekonomik birimlerin sahip oldugu bekleyislerin rasyonel
olmadigint belirtmekte aksine gelecekteki satiglari ve kéri tahmin etmek miimkiin
olmadig: i¢cin dedikodular dahil olmak lizere her tiirlii bilgiyi kullanmanin en rasyonel

yol oldugunu savunmaktadirlar.!07

Keynes’in bu diisiincesi zamanina gore gercek dist degildir, tutarlidir. Ne var ki,
daha Ikinci Diinya Savagi sona ermeden yapilan calismalarla uluslararasi ekonomik
iligkiler belirsizlikten kurtarilmustir. Ekonomi politikalarindaki deneyim birikimi hangi
araclar kullanildi§inda ne sonuclar alinabilecegini az cok belirli hale getirmistir. Onceki
beklentilerimizi sonraki beklentilerimize girdi olarak kullanir ve gitgide dogru

beklentiler olustururuz. Soruna ilerki yillarda Friedman boyle bakacaktir.!08

Sonug olarak Keynes’in teorisi bir konjonktiir teorisi degildir. Teori bir bunalim
teorisidir. Biiyiikliikleri 6lcebilme varsayimindan hareket eder ve milli gelirin nasil
degismekte oldugunu ifade eder.

2.3. Keynesgil Iktisat ve Konjonktiir Dalgalanmalar1

Keynes’ten sonra Keynes’in diisiincelerini siirdiiren ve gelistiren Keynesgiller
1950 ve 60’larda (6zellikle ABD de Kenedy déneminde) ekonomiye hakim olmuslar
ve makro iktisat keynesgil iktisatla esanlamli kabul edilmistir. Farkli versiyonlari.
bulunmasina karsilik temelde biiyiime ve gelismeyi ele alan carpan-hizlandiran
modellerinden olugmug bir yaklagimdir. Hicks’in iinlii modelide bu modellerin

prototipidir.10?

Hicks modelinde ekonomik biiylimenin yiiriiyen dengesini aragtirmigtir.

10741yas SIKLAR, Iktisat Teorisi, (Eskisehir, Anadolu Universitesi Yaymni, Yaym No:
1056, 199), s.515.

108 Ahmet ATILGAN, Iktisat Politikalarimin Evrimi, (Istanbul, Alfa Basim Yayim
Dagiuim, 1997), s.90.

199Byrhan ERDEM, Bir Kars: ihtilal Olarak Yeni Klasik Iktisat; Metolojik Bir
Yaklasim, (Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayni, Yaym No: 650, 1992), 5.12.
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Modelinde konjonktiir dalgalanmalarini reel faktorlere dayandirmig bunun yaninda
parasal faktorlerin nisbi gecikmeleri iizerinde durmustur. Para arzini diger modeller
sabit kabul ederken Hicks faize gbre degisebilir oldugunu ve LM egrisini buna gore ele
aldigimizda, bu nitelikteki bir LM egrisindeki gecikme, IS egrisindeki gecikmeden
daha uzun olabilir. Bu durumda yatirimlar otonom yatirimlardan ibaret olsa ve
dalgalanmalarin reel faktorlerle meydana gelmesine imkan olmasi dahi, sirf ekonominin
para sistemindeki gecikmeler yiiziinden oriimcek a8 tipi dalgalanmalar olusabilir.
Ancak sonucta diger modellerde oldugu gibi dalgalanma olusturan ana faktorler
reeldir.110

Modellerin elestiri noktalar: ise carpan-hizlandiran modellerinin hizlandiran
katsayisinin degerinin sabit kabul edilmesi sebebiyle (aslinda gelir seviyesine gore
degismektedir) gercekleri aciklayamamaktadir. Diger bir elestiri noktasida her ne kadar
Hicks bir ol¢iide deginsede, diger modellerin parasal faktorlere yer vermemesi para

arzini sabit kabul etmeleridir.!!!

2.4. Yeni Keynesgil Iktisat ve Konjonktiir Dalgalanmalarinin

Nedenleri

Yeni klasik diigiincenin birkac koldan iktisadi diisiinceye hakim olma gayretleri,
Keynes Takipg¢ilerini harekete geciren Snemli bir etken olmustur. Yeni Keynesgiller
olarak adlandirilan bu gurup en cok Keynes teorisinin eksik yorumlanmasma ve agiri
basitlestirilmesine karst cikmuglardir.! 12 Aktivist makro ekonomik politikalar yeniden
on plana ¢tkartmaya caligan Yeni Keynesgiller 6zellikle uzun donemde Monetarizmi ve
Rasyonel Beklentiler yaklagimini kabul ederler. Ancak asimetrik bilgi, fiyatlarin ve
licretlerin yapigkanligi ve katiliklars gibi nedenlerle piyasalarin temizlenmedigini ileri
siirerler. Bu durumda eksik istihdam olugacak ve dolayisiyla genisletici kamu
politikalari reel hasila ve istihdam tizerinde etkili olacaktir. Buna gore eksik reel rekabet
ve piyasa baganisizliklarr 6nemlidir, hatta ekonomik dalgalanmalarin nedeni olarak

piyasa basarisizliklart gosterilmektedir. Bu sonucada iicret ve fiyat yapigkanligl

HOMiikerrem HIC, Biiyiime ve Gelisme Ekonomisi, (Istanbul, Mentes Kitabevi
Yaymlari, 1988) s. 129-130.

Hlhic, age., s. 116-118.
NZMuammer TEKEOGLU, “Cagdag Iktisadi Diigtincede Yol Ayrimlan™, Cukurova
Universitesi 1.I.B.F. Dergisi, (Adana, S.1, 1987), s. 109.



varsayimindan ulagmaktadirlar.!13

Bir dengesizlik modeli olan Yeni Keynesgil iktisat bazi iktisatcilarca, Keynes’in
yeni bir yorumu olarak algilanmakta ise de Keynes’in yeni bir yorumu degildir.
Mankiw’e gore Hume’a ya da Monetarizme daha yakindir.!!4 Yapisalci okuldan da

etkilenen Yeni Keynesgil iktisatcilarin varsayimlari sunlardir:
1. Rasyonel beklenti vardir.

2. Piyasa basarisizlig1 6nemlidir ve ekonomik dalgalanmalarin nedenidir (ayni
goriis Keynesgillerde de vardir).

3. Kisa ve uzun doénem ayirimi yapmakta ancak uzun doénem ile
ilgilenmektedirler. Oysa Keynesgiller kisa ddnem ile il gilenmektedirler ciinkii onlara

gore “uzun donemde hepimiz Slecegiz” goriisii vardir.

4. NAIRU*’yu kabul etmektedirler (Monetarist ve Yeni Klasik iktisatcilar ise
dogal oran hipotezini savunurlar).

5. Asimetrik bilgi onemlidir (Yeni Klasik iktisat¢ilar simetrik bilgiyi kabul
etmektedir).

6. Eksik rekabet ve eksik piyasalar onemlidir. Bu varsayimla Yeni Klasik ve
Monetaristlerden uzaklagsmaktadirlar.

7. Nominal ve reel rijitlik ve yapigskanliklarin varligin: kabul etmektedirler.! 1

Yeni Keynesgillerde digsal soklara (genellikle talep soklarina) karsi licret ve
fiyatlarin tepki gostermemesi dalgalanmalara neden olmaktadir. Katiliklar nedeniyle

nominal talep soklar iktisadi dalgalanmalara neden olabileceginden ve kalici olarak reel

I3y |LDIRIM-KARAMAN, a.g.e.,s. 11,

HaN. Gregory MANKIW, “The Reincartation of Keynesion Economics”, European
Economic Review, 1993, s. 559-563.

* NAIRU: Enflasyonu artirmayan igsizlik anlaminda kullanilmaktadir.

H3Ercan EREN, Melike BILDIRICI, “Iktisat Teorisinde Son Geligmeler”, Iktisat Dergisi,
S. 363, Mart 1997, 5. 76-77.
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degiskenleri etkileyebileceginden istikrar politikalar: veya artan iicret ve fiyat esnekligi
ile dalgalanmalar Snlenebilir. Ayrica parasal soklarin kisa donemdeki etkisi yanli iken

uzun donemde para yansiz olacaktir.! 1

Yeni Keynesgiller para arzindaki degigsmelerle ekonomik faaliyet diizeyindeki
degismeler arasindaki korelasyonu kabul etmektedirler. Ancak onlarin agiklamalari
Monetaristler tarafindan ilert siiriilen nedensellik bagini tersine ¢evirmektedir. Yeni
Keynesgiller ekonomik faaliyet diizeyindeki degismelerin para arzinda degigmelere yol
acacagini ileri siirmektedirler. Dolayisiyla Yeni Keynesgilere gore milli gelirdeki
dalgalanmalar genel olarak harcama kararindaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.
Bunun yaninda onlar, milli gelirdeki dalgalanmalarin para arzinda da dalgalanmalara
yol actigma inanmaktadirlar. Buna ragmen bir kisim Yeni Keynesgilde ayn: zamanda
para arzindaki politik uygulamalardan kaynaklanan degismelerin gelirde degismeye yol
acabilecegini kabul etmektedir. Yeni Keynesgillerin politika 6nermeleride homojen
degildir. Hem arz hemde talep yanl politikayi, maliye ve para politikasinin her ikisini
de kabul etmektedirler.!1”7

Yeni Klasikler icinde gelisen, asimetrik enformasyon ve piyasa aksakliklarini
istikrarsizligin temel unsuru olarak alan yaklagimda iicret ve fiyat yapiskanliklari o
kadar dnemli degildir. Ucret ve fiyatlar tam esnek olsa bile ¢ikti ve istihdamin
istikrarsiz olacagmi iddia etmektedirler. Onlara gore firmalar riskten
hoslanmamaktadirlar. Asimetrik enformasyonun neden oldugu piyasa aksakltklari
bircok firmay: pay senedi ¢ikararak finansman yerine bor¢lanma ile finansmana
yoneltmektedir. Boylece bir durgunluk aninda da riski sevmeyen 0diing vericilerin
portfoylerini daha emin faaliyetlere yonelteceklerini ileri siirmektedirler. Bu davranig
reel maliyet artiglarina bu da durgunlugun biiylimesine yol acar. Bu kapsamda 1929
Biiyiik Buhrani’nin sebebinin biiyiik dlciide ekonomide para arzinin daralmasindan
ziyade kredi kolayliklarindaki ¢okiis oldugunu belirtmektedirler.118 Benzeri sekilde
1998°de siddetlenen Giineydogu Asya Krizi’nin de yabanct sermayenin bolgeden kriz
sebebiyle uzaklagmasi nedeniyle kredilerin pahalilanmasi ve kisitlanmasini dogurarak
krizi derinlestirmiglerdir. '

I16pARASIZ, Makro..., s. 253.
H7LIpSEY, STEINER, PURVIS, a.g.e., s. 259.
l18pARASIZ, Makro..., s. 255. ‘
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2.5. Diger Keynesgil Goriisler

Diger Keynesgil goriisler Post Keynesgil Gériis ve Yapisalcilardir. Parasal
konjonktiir teorileri agisindan 6nemli goriigler ortaya koymamalarina ragmen Post
Keynesgil goriiglin para arzimin igselligini savunan yaklagimi kayda degerdir.
Yapisalcilara ise deginilmeyecektir.

2.5.1. Post-Keynesgil Yaklasim

Post Keynesgiller Yeni Klasik yaklagimdan kesin cizgilerle Yeni Keynesgillerden
de bazi noktalarda ayrilmaktadir. Ayrica Yeni Klasiklerin temel prensiplerinden olan ve
Yeni Keynesgiller tarafindan da kabul edilen rasyonel bekleyisleri ve Monetarist igerikli

goriisleri reddetmektedir. Post Keynesgillerde deginilmesi gereken en 6nemli nokta
para arzinin i¢selligi yaklagimidur.

2.5.1.1. Para Arzimn Icselligi

Ekonomide 6deme araclari stokuna para arzi denmektedir. Para arzina, yasal
para, vadeli vadesiz mevduatlar, doviz cinsinden mevduatlar ve kamu mevduatlari
dahildir. Ancak ekonomik gelismeler mevduat sertifikast, banka yatirim fonlari, repo,

kredi kartlar1 gibi para benzerlerinin ortaya ¢cikmasiyla para arzinin taniminda da
giicliikler gozlenmektedir.

Para arzini etkileyen aracglarda zorunlu karsilik orani, reeskont orani, disponibilite
orani, ithalat teminat orani, pesin 6deme orani, faiz orani, acik piyasa iglemleri, ikna
yontemi, kredi kontrolii ve secici kredi yonetimi gibi cok cesitli araglardir.!1?
Goriildiigii gibi bu gibi araglarla para arz1 etkilenmektedir. Bu araglari kullanarak para
arzini etkileyen kaynak merkez bankasi politikalar1 veya piyasalar olabilir. Parasal
etkinin kaynag1 merkez bankasi ise para arzi digsal; parasal etkinin kaynagi piyasalar
ise icsel etkilerden soz edilir. Piyasalar kavramini agcarsak bunun icine ticari bankalar,
mevduat sahipleri ve bankalarin kendi miisterileri girmektedir.

Keynesgil gelenek para arzi olgusunu agirlikli olarak piyasalarn insiyatifinde
gelisen bir siirec olarak algilar. Bu anlamda para arzinin icsel oldugu sdylenir. Diger
bir deyisle, ancak faiz oranlarinin kontrolii ile para arzini kontrol edebilecegini

savunur. Keynesgillere gore para arzi bir politika degiskenidir ve bir otoritenin de

HI9ATILGAN, a.g.e., s. 30-32.
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etkisi vardir. Monetarist yaklagim ise para arzinin daha ziyade merkez bankasinin
etkisinde oldugunu savunur.!20

- Post Keynesgil yaklasima gore ise para arzi, bir otorite tarafindan degil,
firmalarin, hane halklarinin ve bankalarin davramélarmm sonucunda ekonomik hayatin
gereksinmelerince belirlendigini savunmaktadir. Yani para arzi i¢seldir. Bu kesimlerce
talep edilen parayr merkez bankasinin arz etmeye mecbur kalacagim ileri
siirmektedirler. Dolayisiyla hiikiimet tarafindan yonlendirilen aktif para politikalari
diger yaklagimlara gore cok daha kisitl kalmaktadir.

Boylece merkez bankasinin para arzini arttirip faiz oranlarini diisiirerek
yatirimlarr arttirma yoniindeki konjonktiirii genigletici politikalar etkisiz kalmaktadir.
Dolayisiyla para arzi bir ekonomik degisken degildir. Sadece bir ekonomik

sonu(;tur.121

Post Keynesgiller para arzinin genislemesinde kredi talebinin belirleyici oldugu
konusunda hem fikirdirler. Bu anlamda bankacilik sektoriiniin aracilik faaliyetleri,
ddiing alanlardan, 6diin¢ verenlere dogrudur. Yani bankalar once kredi verir, sonra
rezerv temin eder.

Finansal kurumlarin evrimi sebebiyle, parasal genigleme kredi taleplerince
belirlenir hale gelmis ve daha onemlisi bor¢c yonetimi gibi finansal yenilikler sonucu,
bankalar gereksinim duyduklari fonlari, yiiklimliiliiklerini arttirarak bizzat kendileri
temin etmekte ve bu nedenle de kredi talebinin belirleyiciligi onem kazanmaktadir. Bu
gelismelerle merkez bankasi parasinin dolayisiyla da para arzinin belirleyicisi roliiniin

onemi likidite cesitliligi sebebiyle azalmig ve para arzi icsel hale gelmistir. 122

Burada Post Keynesgiller bankalarin once kredi verip sonra rezerv temin ettiklert
konusunda hem fikir olmalarina ragmen bu rezervlerin nereden ve nasil temin ettikleri
konusunda uyumlagtiric icsellik yaklagimi ve yap1°al icsellik yaklagimi olmak iizere iki

farkli goriis ortaya ¢ctkmaktadir.

120\ferih PAYA, Para Teorisi ve Para Politikasi, (Istanbul, Filiz Kitabevi, 1994), s.
67-68.

121pARASIZ, Makro..., s. 436.

122Cc.S. MIGGLE, * The Evolution of Money, Financial Institution and Monctary
Economics™, Journal of Economic Issue, Vol. 24, No. 2, 1990, s. 446-448.
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2.5.1.1.1. Uyumlastirier Ig¢sellik Yaklasimm

Geleneksel yaklagimda merkez bankasi acik piyasa islemleriyle sisteme para
enjekte ettiginde bankalarin atil rezervleri artmakta bunun iizerinede bankalar kredi
hacmini arttirabilmektediler. Oysa giiniimiizde bankalar acik piyasa iglemleri harici
toptan fon piyasalarindan (bankalar arasi fon piyasasi, mevduat sertifikalari, repo,
Eurodollar piyasalar1 ve iskonto penceresi) ve parakende fon piyasalarindan
(mevduatlar) araciligi ile fon ihtiyacini karsilamakta ve bu sekilde kredilendirme

yapabilmektedir 123

Bankalarin merkez bankasinin direkt kontroliinden ¢ikmasiyla borg yonetiminde
fonlar lizerinde rekabet artarak faiz oranlarini yiikseltmigtir. Bu da bankalar1 yeni
finansal araclar kullanmaya yoneltmistir. Bunlarin en énemlisi bankalarin firmalar
aracili81 ile olugturduklar: kredi hatt1 anlagsmalaridir. Bankalar firmalara kredi limitleri
tanimakta ve firmalarda bu olanaklari istedikleri zaman kullanabilmektedirler. Boyle bir
aktif yap: cercevesinde merkez bankasi acik piyasa islemleriyle saglanan rezervleri
azaltmaya caligirsa bu durum bankalar: iskonta penceserinden borclanmaya yoneltir.
Bu sefer merkez bankas: iskonto penceresi araciligl ile bankalara rezerv saglar hale
gelir. Dolayisiyla merkez bankasinin iskonto politikast bankalar arasi faiz oranlari ve
iskonto faiz oranlari arasinda ve agik piyasa islemleri ile iskonto politikasi aracilig1 ile
saglanan rezervler arasindaki ikame iligkileri 5nem kazanmaktadir.

Bankalarin bu gibi kaynaklara y6nelmesi bu kaynaklara artan taleple faiz
oranlarinda merkez bankasinin beklentisi diginda gelismelere yol agabilir. Bu da

merkez bankasinin yeniden piyasaya miidahale etmesini gerektirebilir.124

Ornegin merkez bankas: kredi faiz oranini diigiirerek kredi talebini tegvik etme
cirisimi Post Keynesgillere gore her zaman gecerli olmayabilir. Faiz oranlarindaki
degigmenin kredi talebini arttirip arttirmayaca8 girisimcilerin kér bekleyislerinede
baglidir. Kar bekleyigleri giicliiyse, faiz oranlarinda dnemli bir artis olsa bile kredi
talebi azalmayabilir.

123 3. MOORE, “A Simple Model of Bank Intermediation”, Journal of Post Keynesian
Economics, Vol. 12, No. 1, 1989, s. [1-12.

1248 clahattin TOGAY, “Post Keynesyen Teoride Para Arzinin Igselligi”, Ekonomik
Yaklasim, C.5, §.13, 1994, s.51-34.
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Post Keynesgillerin temel yaklagimi sudur: Faiz oranindaki bir yiikselis mutlaka
ozel ekonomik faaliyetlerin resesyon ve eksik istihdami seklinde kisitlanmasiyla
sonuclanir. Dolayisiyla bu tiir politikalarin izlenme sansi azdir. Neticede merkez
bankasi istedigi gibi bir aktif politika izleyememekte ve para arzinin kontroliindeki
yetkileri tam olarak kullanamamaktadir.

Bu nedenle Post Keynesgillerin Monetaristlerin diisiindiigii gibi para arzi
egrisinin bir digsal politika aract olmadigini ya da para arzi egrisinin diisey olmadigina
inanmaktadirlar. Dolayisiyla para talebi fonksiyonu para arzini belirlemekte faiz
oranlarini belirlememektedir. Para talebi egrisinin kaymasina bagli olarak merkez
bankasi para yaratmaktadir. Para arz: yakindan kontrol edilemedigi icin Post
Keynesgiller Monetaristlerin merkez bankasinin fiyatlarin patronu oldugu goriigiinii
reddetmektedirler.12 '

Bu yaklasimin politika onerileride goyledir: Geleneksel mali ve parasal talep
yonetimi politikalar: ekonomide iicret fiyat sarmali olusturur. Reel iiretimi azaltarak
konjonktiirii daralma safhasina sokar. Para politikasinin amaci talep yonetimi degil
toplam harcamalarin yiiksek bir yatirim diizeyinde stabilize edilmesini saglamak
olmalidir. Politika yapicilarmin amac fiyat istikrarindan daha cok iicret istikrarini

saglamak yani gelirler politikasi olmalidir.126
2.5.1.1.2. Yapisaler Igsellik Yaklasimi

Bu yaklagimda temel olarak finansal yeniliklerin nedenleri ve yarattigi sonuglar
tizerinde durmaktadir. Finansal yenilikler iki faktorle iligkilendirilmektedir: Bankalarin
ve firmalarin kdr maksimizasyon davraniglari ve siki para politikasi. Ancak yapisalci
yaklagima gore, bor¢ yonetimi gibi uygulamalarin ortaya c¢ikisinin temel nedeni,
merkez bankasinin banka rezervlerine uyguladigr miktar kisitlamalaridir. Yapisalci
yaklagima gore merkez bankasi, acik piyasa iglemleri araciligiyla banka rezervlerini
azaltabilir. Ciinkii uyumlagtirict yaklagimin tersine, yapisalct yaklasimida iskonto
penceresinden elde edilen rezervler acik piyasa iglemleriyle elde edilen rezervlerin tam

ikamesi degildir. Eger bu iki rezerv kaynagi birbirinin tam ikamesi olsaydt, actk piyasa

I25pARASIZ, Makro..., s. 456.
12()TOGAY, a.g.m., s.58.
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iglemleri aracili§iyla banka rezervleri yonetimi uygulamalari ortaya ¢cikmazdi. Borg
yonetimi gibi finansal yenilikler bankalara yonelik miktar kisitlamalari oldugunun en iyi

gostergesidir.127 Bu yaklagimm politika dnermelerine gecersek: Merkez bankasi
bankalara danismanlik yapmali ve banka bilancolarini siirekli izlemelidir. Merkez
bankasi politika araci olarak, acik piyasa islemlerinden daha ¢ok, iskonto politikas: ve
“yliksek sermaye zorunlulugu kriterini” kullanmalidir. Yiiksek sermaye zorunlulugu
kriteri ile bankalarin merkez bankasindan rezerv talepleri, risk diizeyi diigiik varlik
bulundurma ve varliklarin sermayeye oraninin diigiikliigii kosuluna baglanabilecektir.
Benzer sekilde, merkez bankas: iskonto penceresine bankalarin ellerindeki saglam
sirket senetlerini kabul e derek giivenli finansmani tegvik edebilir. Yani merkez bankasi
bankalarin yiikiimliiliiklerini kisitlamaya calismak yerine, dikkatini banka varliklari
lizerine yogunlastirmalidir. Yapisalcilara gore ise bunun cercevesini diisiik faiz
politikas! ve konjonktiirii 6nleyici kamu harcama politikasi olusturur. Ciinkii yiiksek
faiz politikasi, bankalarin fon kaynaklariyla ilgili faiz oranlarinin, kredi faiz
oranlarindan daha hizlr artmasina ve bankalarin giderek daha riskli hale gelir olmasina
neden olmaktadir. Diigiik faiz politikasi ise, bankalarin karlarini arttirmak icin riskli
projelere yonelerek, bilangolarini biiyiitme isteklerini azaltir. Ancak diigiik faiz
politikasi, likidite tercihinin yiiksek oldugu donemlerde deflasyonist, diisiik oldugu
donemlerde enflasyonist etki yaratir. Bu olumsuziuklar1 onlemek icin, likidite tercihinin
yiiksek oldugu donemlerde, genigletici maliye politikast, diisiik oldugu donemlerde ise

daraltici maliye politikast uygundur.!28
2.6. Yeni Klasik Iktisat (Reel Konjonktiir Teorisi)

Yeni Klasik Iktisat goriisii iki asamali olarak ortaya konulmugtur. Birinci ayirim
olan Lucas’in yaklagimi enformasyon engeli iizerine oturtulmugtur. ikincisi ise reel
konjonktiir dalgalanmalary yaklagimidir. Her iki diisiince de ekonomik birimlerin
bekleyiglerini rasyonel olarak ve dengenin siirekli olarak saglandig: bir ekonomide
konjonktiir dalgalanmalarinin nasil meydana geldigini aciklamaya gah§maktad1r.129

Lucas ve beraberindekilerin yaklagimi parasal temelli oldugu icin, Yeni Klasik

Iktisadin ve yaklasimin detayli incelemesi parasal konjonktiir teorileri igerisinde

127R POLLIN, “Two Theories of Money Supply Endogenety”, Journal of Post
Keynesian Economics, Vol.I13, No: 3, 1991, 5.376.

12870GAY, a.g.m., 5.63.
129pARASIZ, Para..., s.182.
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yapilacaktir. Bu kisimda ise kisaca Reel Konjonktiir Teorisi (RKT) incelenecektir.

Konjonktiir dalgalanmalarini, sadece ongoriilmeyen parasal siiprizlerin reel
¢ciktrys etkileyebilecegi goriisii ile agiklayan Lucas-Sargent-Barro-Wallace, 1980’ lerde
hem teorik hem de pratik agmazlarla karsilagmislardir ve bu yillardan itibaren
ekonomideki toplam istikrarsizliklar: parasal goklar yerine reel soklara baglayan RKT
gelistiritmistir. RKT, Robert Lucas’in geleneksel konjonktiir teorisi modelinden iki
noktada ayrilmaktadir. Ilki RKT konjonktiiriin yayilma mekanizmasi iizerinde 6nemle
durmaktadr. Ikinci olarak dalgalanmalarin kaynagini adindan da anlagildig1 gibi reel
etmenler olusturmaktadir. Yani bu yaklagim ekonomik dalgalanmalara farkli bir boyut
getirerek, talep soklarindan arz soklarina yonelmistir.!39 Burada oncelikle

dahgalanmalara sebep olan reel etkenler, yani arz yonli soklar, sonra da yayilma
mekanizmasi ele alinacaktir.

2.6.1. Dalgalanmalarin Kaynagindaki Reel Etkenler: Arz
Soklari

Toplam ¢iktidaki dalgalanmalara iiretim teknolojisindeki biiyiik, ani ve tesadiifi
degisiklikler sebep olmaktadir. Dolayisiyla arz soklar: ile ilgilenmektedirler. Arz
soklarmin iki dnemli 6zelligi vardir. Ilki tesadiifi oimalari ve hem pozitif hemde negatif
degerler alabilmeleri, ikincisi bircok periyot boyunca siirebilmeleridir (onlara gore
beklenmeyen talep soklarida ekonomik sonuclara sahip olabilmekte, fakat sadece bir
periyot siirebilmektedir). Sadece bu sekildeki arz soklari tek bagina ekonominin iiretim
olanaklarinda uzun siireli bir degisimi saglayabilir. Bu iiretim etkisi ayni zamanda,
isgiicli arzlarini, verimlilik goklarina uyarlayan ekonomik birimlerin, serbest
zamanlararasi ikame kararlari tarafindan desteklenir. Boylelikle konjonktiir hareketleri,
istikrar politikalar: tarafindan hem etkilenmeyen hemde etkilenmemesi gereken, zaman

stireci icinde bir Walrasyan dengenin devresel hareketi olarak ifadesini bulur.13!

Konjonktiirel harekete neden olabilen arz soklar: ikiye ayrilir. Birinci grupta yer
alan soklar teknoloji diizeyinde degismelere neden olmayan fakat tiretim fonksiyonunu

etkileyen soklardir. Ornegin enerji ve hammadde fiyatlarindaki degigmeler, kuraklik

130pARASIZ, Makro..., s. 9.
131Nadir EROGLU, “Reel Konjonktiir Teorisi”, Marmara Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, Y1l 1995, C.il, s.1-2, s.27.
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nedeniyle tarimsal iiretimdeki azalmalar v.b. bu gruptadir (petrol fiyat artiglari negatif
bir arz soku tken verimii bir mahsul alimi pozitif arz gokudur). Diger grupta ise
teknoloji diizeyinde deZigmelere neden olarak iiretim fonksiyonu ve dolayisiyla iiretim
diizeyini etkileyen degismelerdir.!32 Buradan da arz soklarin: olusturan teknolojik
gelisme kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Yeni Klasik kuramda teknolojinin tanimi, iiretim
teknigi ile yakindan iligkilidir. Uretim teknigi belli bir miktar iiretimde bulunmak icin
gerekli olan farkli emek ve sermaye bilegimleri anlamina gelir. Bu baglamda teknoloji
iiretim teknikleri dizini olarak kabul edilmektedir.!33 Teknolojik gelisme iiretim
fonksiyonu ile ele alinmakta ve teknolojik gelisme iiretim fonksiyonunda yukariya
dogru siirekli bir kaymayla agiklanmaktadir. Bunun nedeninin ise ekonomi dis1 oldugu
kabul edilmektedir. Uretim fonksiyonu iizerindeki hareketin nedeni girdi artiglarina
baglanirken, liretim fonksiyonundaki kaymanm girdi artigina atfedilmeyen kismi

teknolojik gelisme olarak yorumlanmaktadir.134
Teknolojik gelismeninde ekonomiye etkisi iki kanaldandir:

a. Iyilestirilmis teknoloji, mal ve hizmet arzini arttirmaktadir. Diger yandan
tiretim, tdretim fonksiyonu iyilestigi icin, veri faiz oraninda, daha fazla cikti
verebilmektedir.

b. Yeni teknoloji varligt mal talebini arttirmaktadir. Yeni teknoloji daha hizlidur.

Firmalar bunu almaya ¢abaladigi icin yatirim mallari talebi arttirmaktadur. 133

Sonucta denilebilirki, RKT’ ye gore reel soklar iiretim fonksiyonunu, emek
arzini, tiiketimi, tasarruf ve yatirim kararlarini etkilemektedir ve durgunluklarin nedeni

negatif soklarken, gelismenin nedeni olumlu verimlilik soklaridir.

2.6.2. Yayulma Mekanizmasi: Zamanlar Arasi Tkame

RKT’nin ekonomideki bir sokun neden ciktiy: birka¢ donem etkiledigini

132Cengiz BAHCEKAPILI, “Yeni Klasik Okula Gore Is Cevrimleri”, Marmara
Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Yil 1994, C.10, s.1-2, 5.23-24.

133S.GOMULKA, The Theory of Technological Change and Economic Growth,
(London, Routledge Press, 19903, s 4-5.

134Alkan SOYAK, “Tcknolojik Gelisme: Neo-Klasik ve Evrimci Kuramlar Agisindan Bir
Degerlendirme”, Ekonomik Yaklasim, C.6, S.15, Kig 1995, s.94.

135N.Grcgory MANKIW, Macroeconomics, (New York, 1994), s.378.
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agikladigr mekanizma zamanlar arasi ikamedir. RKT belli bir anda arz edilen emek
miktarinin igcilerin kargisindaki ekonomik ozendiricilere bagh oldugunu
vurgulamaktadir. Eger isciler iyi 6dellendirilirse (olumlu bir arz sokunun meydana
getirdigi gelir artiglari) daha fazla calismakta, calismanin miikafati azaldikcada
(olumsuz bir arz soku) calisma saatlerini azaltmaktadirlar. Caligmanin bdyle zaman
boyunca yeniden tahsisi, isgiiciiniin zamanlar arasi ikamesi olarak
adlandirilmaktadur. 130

RKT, zamanlar arasi ikame sebebiyle, iicretlerdeki kiiciik degisikliklere kargilik
caligma miktarinda biiyiik hareketler yaratabilecek giictedir ve boylece dalgalanmalarda
cretlerdeki kiigiik degigiklikler sonucu ortaya cikan biiyiik istihdam ve hasila
dalgalanmalarini agiklayabilmektedir. Bununla birlikte bu goriigii destekleyen giiglii

gozlemler yoktur.137
2.6.3. Reel Konjonktiir Teorisinin Elestirisi

RKT’ne yoneltilen en dnemli elestiri, teorinin en radikal varsayimi olan paranin
yansiz olusu, yani para politikasinin hasila ve igsizlik gibi reel degiskenleri
etkilememesidir. Teoriyi elestirenler bulgularin paranin nétrliigli varsayimini
desteklemedigini, para arzinin artig hizindaki yavaslama ve enflasyondaki azalmanin
hemen her zaman yiiksek issizlik donemleriyle iligkili oldugunu soylerler. Yani para

politikasi reel ekonomi iizerinde giiclii etkilere sahiptir.

RKT savunucular: ise bu elegtirilerin para ile hasila arasindaki nedensellik
iligkisinin ters anlasildigini iddia ederler. Bunlara gore para arzi ig¢seldir, yani
hasiladaki artig para arzinda da dalgalanmalara yol agmaktadir ve paranin notr olmadigy
biciminde bir yanlis algilama ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin olumlu bir teknoloji soku
ekonomik hasilay: arttirmusg ise talep edilen para miktarida artacak ve merkez bankasi ile
bankacilik sistemi artan para talebini desteklemek iizere daha fazla para arz edecektir.
Maalesef ki ekonomistler kontrollii deney yapamadiklarindan buradaki nedensellik
(sebep-sonug) iligkisinin yoniinii tayin etmek giictiir.13% Ayrica talep yonlii soklarin
ozellikle para politikas: sonucu ortaya ¢ikan soklarin dnemli etkisinin oldugunu

gosteren amprik bulgularin yogunlugu RKT savunucularini talep soklariminda

I36v|LDIRIM, KARAMAN, a.g.c., 5.352.
BTHORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., 5.253.
I38Y[LDIRIM, KARAMAN, a.g.e., 5.358.
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konjonktiirel dalgalanmalarda etkili oldugunu, ancak arz soklarinin daha onemli

oldugunu kabul etme noktasina getirmistir.'3?
3. PARASAL KONJONKTUR TEORILERI

Parasal konjonktiir teorileri baglig: altinda konjonktiirel hareketleri parasal
faktorlere dayandiran klasik donem iktisat¢ilarinin diigiinceleri ile, yine konjonktiirii
parasal faktorlerle aciklayan Monetarizm akimi ve Yeni Klasik Iktisadi ekolden
Lucas’m yaklagimi ele alincaktir.

3.1. Klasik Iktisat Dénemi Parasal Konjonktiir Teorileri

Say Kanunu ancak bir takas ekonomisinde gecerli olabileceginden otiirii bilinen
anlamdaki konjoktiirel dalgalanmalar mevcut olmayacakti. Ancak parasal faktorlerin
gozardr edilemeyecek Onemi, ekonomik faaliyetlerin dalgalanmasindaki nedensel
faktorlere dnemli vurgu yapan ilk ekonomik dalgalanma teorisyenlerinin ortaya
cikmasina yol acti. Parasalci teorisyenlerin bir boliimii, saf parasal faktorlerin,
ekonomik dalgalanmalara yol agcmak icin yeterli oldugunu savunurken; diger bir grup
yatirim faaliyetlerindeki degismelerle parasal sistemin karsilikli etkilesiminin ekonomik

dalgalanmalara yol actigini ileri siirdiiler.140

Calismamizda konjonktiirli salt parasal faktorlerle iligkilendiren Hawtrey’in
konjonktiir teorisi ve ayni diigiince altinda parasal faktorleri faiz haddine dayandirarak
aciklayan Wicksell’in ve M.Allais’in konjonktiir teorileri incelenecektir. Diger bir grup
olan, yatirim faaliyetlerini parasal sistemlerle iligkilendiren yaklagimda, Hayek ve
Mises’in konjonktiir teorisi Parasal Asir1 Yatirim Teorisi baglig1 altinda incelenecektir.

39Hacer OGUZ, “Devresel Dal galanma Teorileri, Yapisal Vektor Otoregresyon Yontemi ve
Tirk Ekonomisinin Cesitli Soklara Tepkisi”, Hacettepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi,
C.14, 8.2, 1996, 5.57.

40SHERMAN, a.g.c., s.341.



3.1.1. Salt Parasal Konjonktiir Teorisi (Hawtrey)

Ingiliz iktisatci R.G.Hawtrey ekonomik dalgalanmalarin kaynaginin para ve
kredi mekanizmasi olduguna inanmakta ve olugan devrelerin acgiklanmasinida salt
parasal faktorlere dayandirmaktadir. Ayrica dalgalanmalarin gerceklesmesi icin esnek
bir parasal sisteme ihtiya¢ vardir. Parasal sistemdeki esneklik banka kredilerinin

hacmini etkileyecek bu da konjonktiirel dalgalanmalara neden olacaktir.41

Hawtrey’e gore bankalar kredi sartlarini kolaylastirdiklarinda is adamlari bol ve
ucuz kredi nedeniyle stoklarini ve sipariglerini arttirirlar. Bu geligsme ile bir yandan
tiretim yiikselirken dte yandan fiyatlar artar. Bu geligmenin tersine kredilerin azalmasi
tiretim ve fiyatlarin diismesine onciiliik eder.

Para ve kredi hacminin daralmasi, hem stoklarin biiylimesine ve hem de iiretimin
diigsmesine neden olarak; iicret ve gelirlerin gerilemesinde temel etkendir. Bu geligme
tiiketicilerin gelirlerini azaltirken, ayni zamanda paranin dolasim hizinin diismesiyle
bunalimi agurlagtirir. O halde parasal geniglemenin ritmi sabitlestirilirse, dalgalanmalar
kaybolacaktir. Cagdas diinyada ayn1 yonde hareket eden bankalar, kredi hacmindeki
dalgalanmalarin giddetini belirlemektedirler. Para hareketlerindeki istikrarsizhigin

sorumlulugu, banka sisteminin caligmasindan kaynaklanmaktadir.

Hawtrey faiz oranlarinin jstikrarli oldugunu varsaymasina karsin, faiz
hadlerindeki bir diigme ile kredi kolayliklarinin, kredi artigina neden oldugunu kabul
etmektedir. Daha kolay kredi ve garanti kogullariyla kredi vadelerinin uzatilmasi kredi
hacminde genigleme nedenidir. Faiz hadlerindeki % 1-2 gibi kiiciik diigmeler is
hayatinda kiiciimsenmeyecek sonuclar dogurur. Uygun kredi kosullari; siparisleri,
liretimi, gelirleri yiikseltip, titkketimi kamg¢ilayacagindan stoklar erimeye baglayacaktir.
Bu mekanizmalar ile siirekli kredi artiginin besledigi iiretim faaliyeti genisleme

safhasmin olusumuna neden olacaktir.

Ekonomide iretimin sinirsiz olarak genislemesi olanaksiz oldugundan, tam
kapasite sinirina varildiginda fiyat artiglari hizlanacaktir. Bu ortamda faiz hadlerinde

kiiciik yiikselmeler, yeni kredi taleplerini frenlemeye yetmeyecektir.

MISORKIN, a.g.e., s31.
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Siirekli devam edebilecek genisleme kredilerin son bulmasiyla bloke olacaktir.
Gergekten fiyatlarin sonsuza dek yiikselmesi goze alindiginda kagit para sistemi gegerli
olan bir ekonomide para arzinin oniinde herhangi bir sinirlama olmadigindan, kredi
stmirlamalari kalkar ve konjonktiiriin gelisme evresi siirekli olabilir. Fakat altin para
sistem1 var olduk¢a ya da daha gercekci olarak para emisyonunun oniinde engeller
bulundukca, er ya da gec bankalar kredilerini siirlandirmak zorundadirlar. Istikrar:
korumak isteyen merkez bankasi ticari bankalar: siirekli destekleyemez. Kredilerin
kisilmasiyla duraklama dogar. Geligme kredi politikasinin degismesiyle duraklamaya
doniisecek ve fiyatlarin diigmesi bunalim doguracaktir. Bu mekanizmanin isleyisi ile

siparig, gelir ve harcamalar azalacagindan, arkasindan iiretimin azalmasi gelecektir.

Kétiimserligin egemen oldugu bu durumda, bor¢larin 6édenmesiyle bankalarin
aktifleri artacaktir. Bankalar faiz haddini diisiirdiigiinde her zaman, kredi talep edenler
sayesinde bu 6lii noktada hareketlenme baslar. Likiditenin cogalmasini izleyerek,
merkez bankast acik piyasa islemlerine baglayacaktir. Piyasaya enjekte edilen bol para,
tliketim harcamalarimi, ardindan da lretimi arttirarak canlanma safhasina gecisi

saglayacaktir. Iskonto politikasida bunu kamgilayacaktir.

Kredi geligmesinin sermaye hareketleri iizerindeki etkilerini yadsimayan
Hawtrey, bu etkilerin stoklar iizerindeki etkilere gore ihmal edilebilecegini iler
stirmistiir. Bu nedenle modelde faiz haddi yatirimlar1 ve sanayiyi degil, daha ¢ok ig
hacmini ve stoklar etkiler.

Konjonktiir devrelerinin uzunlugu, gelisme safhasinda kredilerin dagitilmasi ve

daralma safhasinda kredilerin geri ddenmesiyle belirlenir.!42

Hawtrey’in politika onerileri incelendiginde konjonktiir dalgalanmalarini 6nlemek
icin para akiminin kontrolii gerekli ve yeterlidir. Bu kontrolde talebe esit miktarda para
cikartmakla saglanir. Bu gorev merkez bankasinin reeskont politikasi ve agik piyasa
islemleri aracihig1 ile saglanabilir. Bu kontrollerin sonucunda ekonomi yeniden refah

safhasi oncesi gartlara donecek ve tekrar refah safhasi baglayacaktir.

Goriiliiyorki para talebinden hareket eden iktisat¢ilara gore para arzi artmaya
devam ettigi siirece refah safhasinm herhangi bir sona ulagmasi séz konusu olamaz.

Ancak kredi imkanlarmin daralmastyla konjonktiirel hareketler gozlenir.

MZUNAY, a.g.e., s.119-120.
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Burada elestirilmesi gereken nokta; ekonomide tam istihdamin esas oldugunu

varsayan bir teoride refah safhasindaki artigin nasil olupta sinirsiz kabul edildigidir.!+3
3.1.2. Faiz Haddine Dayanan Konjoktiir Teorileri

Klasik donem faiz haddine dayali konjonktiir teorileri K.Wicksell ve M.Allais

tarafindan ortaya atilmustir. Bu iki teoriyi savunucusunun basligi altinda inceleyebiliriz.
3.1.2.1. K.Wicksell

~ Bir Neo-Klasik tktisat¢1 olan Wicksell, “Faiz ve Fiyatlar” adli eserinde, genel
fiyat seviyesinin para miktariyla ayni yonde ve oranda degistigini kabul etmekle
beraber, para miktarinin, toplam talebi hangi yoldan ve nasil etkiledigini gostermigtir.
Keynesgil toplam talep analizinin temelini kurmugtur. Wicksell’in katkisi para miktari,

faiz haddi ve genel fiyat seviyesi arasindaki iliskiyi gostermis olmasidir. /%

Wicksell miktar teorisini ¢esitli sebeplerle yetersiz bulmaktadir. Onun yetersiz
buldugu noktalar1 incelersek:

1. Konjonktiir dalgalanmalarinin seyri ile para hacmindeki degismeler arasinda
bir paralellik gozlenmektedir. Bundan dolayr miktar teorisi bu durumu
actklayamamaktadir.

2. Miktar teorisine gore para hacmi geniglediginde fiyatlarin yiikselmesi
gerekmektedir. Oysa fiyatlardaki artig para hacminin gelismesine sebep olmaktadir.

3. Miktar teorisi arz ve talep dengesi iistiinde durmaktadir. Ancak iki ayr1 piyasa
olan tiiketim maddeleri piyasasi ile sermaye mallari piyasasinin denge sartlar1 ayni
ozelliklere sahiptir. Tiiketim mallar1 piyasasinda denge, arz ve talebin birbirine
uyumuna bagli iken; sermaye mallari piyasasinda, yatirim tasarruf esitligine baglidir.

Bu sartlar altinda miktar teorisi cok basit ve yetersizdir.!*>

143 F Vural SAVAS, Konjonktiir Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisi Semineri,
(Ankara, Ayyildiz Matbaasi, 1972),s.13-14.

144KAZGAN, age., s.186.

45Feridun ERGIN, Para Siyaseti, (Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi Yayimlari,
Yayin No: 307, 1983), s.212.
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Wicksell’e gore ise para miktarindaki degismeler piyasa faiz oranlarmi
ctkilemektedir. Bu da toplam parasal talebi degistirmek yoluyla fiyatlari etkilemektedir.
Ancak burada asil onemli olan para miktarinin piyasa faizlerini etkilemesidir ki,
konjonktiirii olugturan asil sebepde budur.!#® Yani piyasa faizi ile dogal faiz
(sermayenin marjinal etkinligi) arasindaki fark (faiz makasi) yatirim kararlarini,
dolayisi ile toplam iiretim ve istihdami etkilemektedir.

Eger dogal faiz orani piyasa faiz oranindan diiglikse, yani bor¢ alarak yatirim
yapmann getirisi bu borcun faizinden diisiikse yatirim yapmanin cazibesi kalmaz ve
kredi talebi diiser. Bunun sonucunda yatirim ve tiikketim mallar satiglart azalacak ve
bunlarin fiyatlar1 diigme gdsterecektir. Bu gelisme, yiiksek banka faiz oranlarinin
tasarruf egilimini giiclendirmesi ve dolayisiyla tiiketim egilimini zayiflatmasi ile daha da
hizlanacaktir. Tiiketim diigiigii isttihdam ve gelir diizeylerini diigiirecektir. Bu da tekrar
toplam talebi azaltacaktir. Boylece ekonomide bir daralma gozlenecektir. Bu
Wickselyen konjonktiir siirecindeki diigiis agamastna ifade eder. Kredi taleplerindeki
azalis ve bir miktarda tasarruflardaki artig banka likiditelerini biiyiitiirken,
verimliliklerini diisiirecektir.

Bu durgunluk doneminde bankalar faizleri diisiirmek zorunda kalacaklar ve
sonunda iki faiz haddide esit olacaktir ve ekonomi diisiik iiretim diizeyli bir dengede
olacaktir.'47 Durgunluk fiyatlar: asag: cekmistir. Fiyat diisiisleri borg alanlarin aleyhine
ve bor¢ verenlerin lehine bir durum yaratir. Bu nedenle yiiksek maliyetli kredi

politikasi devam ettikce, para talebi yiiksek olacaktir.! 48

Tersi durumda, yani banka faizleri dogal faiz oranlarindan yiiksekse yatirimlara
gitmek mantiklidir. Kredi talebi artarken yatirimlarda dolayisiyla iiretim ve istihdamda
da artiglar gozlenecektir. Artan toplam talep fiyatlarin, gelirlerin dolayisiyla sermayenin
marjinal etkinliginin yiikselmesine neden olur. Bu ise yatirim kredilerini ve isgiicii
talebini ve sonuctada toplam talebi yeniden arttirir. Bu siire¢ banka kérlarinin
artmasiyla birlikte tekrarlanarak devam eder. Bu durum Wickselyen siirecindeki

yiikselig safhasin ifade etmektedir.!4?

146K AZGAN, a.gee., 5.186.

147Eroiil HAN, iktisada Giris 2, (Eskisehir, 1994), 5.96-97.
48yNAY, ag.c., s.121.

[494AN, a.ge., 5.98.
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Bu yiikselis safhasinda bankalar kredileri sinirsiz arttiramadiklarindan ve
tiikketicilerin satinalma giicleri enflasyon sebebiyle nispi olarak azaldi§indan, bu
yiikselig siirekli olmayacak ve bog kapasiteler ortaya ¢ikmaya baglayacaktir.
Dolayisiyla enflasyonist bir kredi politikastyla tiretimi siirekli arttirmak olanaksizdir.

Agilan kredilerin bliyiik olciide yatirimlara yonelmesi tiiketici taleplerinin yeterli
olmayisiyla tikanacaktir.

Enflasyonun ortaya cikmasi baglayan gelismeyi er yada gec bloke eder.
Baglangicta goniillii tasarruflar ve bol kredi dengeden uzaklagsmayi saglamustir.
Daralma donemindeyse, paranin yatirimlara yonelmemesi tasarruf olarak kalmasi, bir

nevi géomiilmeye yonelmesi, yine dengeden sapmaya neden olmaktadir.

Modelde fiyat artiglarinin durmasiyla, iyimser hava yeniden esmeye baslar.
Piyasa faiz haddi tabii faiz haddinin altina diiseceginden, canlanma tekrar eski yolunu
izler.

Incelendigi gibi Wicksell’de para miktarindaki degismeler miktar teorisinde
oldugu gibi fiyatlan etkilemektedir. Ancak degisen para miktar fiyatlar etkilerken ayni
sekilde kredi hacminide etkileyecek ve bu da piyasa faizleri araciligi ile yatirimi
sonucunda da iiretimi etkileyecektir ki, bu da konjonktiiriin etkilenmesi anlamina
gelmektedir.

3.1.2.2. M.Allais

M.Allais 1947°deki eserinde K.Wicksell ile ayn1 diisiincelerden esinlenmekte,
dalgalanmalarin temelinde parasal bir olaymn oldugunu soylemekte ve ol¢iilebilir
nitelikteki para piyasasindaki faiz haddi (Im) ile mali piyasadaki faiz haddi (If) iizerinde
durmaktadir.

(Im) kredi islemlerinde uygulanan faiz haddidir. (If) ise, mali piyasadaki faiz
haddi ya da sermayeyi kullanmanin fiyatidir. Bu iki faiz haddinin esit olmasi ¢ok

zordur. Bu esitlik (Im=If) ekonomik denge durumunu belirler.

Bir ekonomide If>Im olursa, yatirimda bulunmak paray1 atil tutmaktan ve faize
vermekten daha kérli olur. Bu durum yatirimlari 6zendirip, tiretimi arttiracagmdan; Im

yiikselme ve If diisme egilimi gdsterir.

anadelu Universites
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Im>If oldugunda, gelisme ters yonde kendisini goOsterir. Para piyasasinda faiz
haddi yiiksek olursa, kaynaklar, mali piyasa araciligi ile yatirimlari besleyecegi yerde,
para piyasasina yonelirler. Bu gelismelerin yarattid1 etki-tepki siireci ile denge
kurulabileceginden, Im=If olur. Kurulabilecek bu dengeyi, bankalarin kaydi para

yaratmasi ve bireylerin para gomiilemeleri 6nler. Bu nedenlerle, (Im-If) farkinin
azalmasi soyle dursun artmasi daha olasidir.

Bireylerin gomiilemeden vazgeg¢mesi bu farkin yiikselmesini onler. Yine
bankalarin kaydi para emisyonunu frenlemeleri bu artig1 onler. Bir 6rnekle duruma
aciklik getirelim, para piyasasindaki faiz haddi % 60 olsun ve mali piyasada fonlar %
90 getiri saglasin. Bu durumda kaynaklar mali piyasaya yoneleceginden arzin artmasi
tle getiri % 90 azalsin ve % 70 olsun. Ote yandan para piyasasina yonelen kaynaklar
azalaca8indan, para piyasasindaki faiz haddi % 70 yiikselecek ve denge saglanacaktir.
Ama, halk parasini gomiilemeye ayirirsa, ilk piyasada faiz haddi diismeyecektir. Aynt
sekilde banka sistemi kaydi para yaratarak kredi talebini kargilayabiliyorsa, ikinci
piyasada faiz hadlerinin yiikselmesi olanaksiz olur.

(Im-If) farkinin azalmasi duraklama meydana getireceginden, piyasada fon
talepleri azalacak ve gdmiileme artacaktir. Depresyon safhasinin sonunda para bollugu
ortaya cikacak, para piyasasindaki faiz haddi (Im) diigerken mali piyasasindaki faiz
haddi (If) yiikselecektir. Bu mekanizmalarla limite varildiinda, kendiliginden

diizenleme mekanizmas! yeniden iglemeye ba§layacakt1r.150
3.1.3. Parasal Asir1 Yatirim Teorisi (Hayek-Mises)

Bu yaklagimin ¢nde gelen ismi Hayek’tir. Hayek fikirlerini Mises’in
goriiglerinden geligtirmigtir. Bu baglik altinda Hayek’in goriislerine yer verilecek,

ancak Hayek’in teorisi kapsaminda Mises’in goriisleride kisaca incelenecektir.
3.1.3.1. Hayek’in Konjonktiir Teorisinin Gelisimi

Neo-klasik iktisat icerisinden tiireyen Avusturya Okulu’nun dnde gelen
isimlerinden olan Friedrich August von Hayek Keynes’in cagdasidir. Bu sebeple
1930°1u yillardaki biiyiik bunalimi yakindan analiz edebilmistir. Ayrica giiniimiiziin

popiiler iktisadi yaklagimi olan Yeni Klasik Iktisat ekoliiniin 6nde gelen isimleride

150UNAY,a.g.c.,s.l23.
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Hayek’i kendilerinin atalari olarak nitelendirmektedirler.!5!

Hayek, Keynes’ten farkli bir yaklagimla 1930 Biiyiik Bunalimini piyasa
mekanizmasinin yetersizliklerine degil, tam aksine piyasanin dogru islemesini
engelleyen bazi faktorlere baglamaktadir. Bunalimdan c¢ikis igin yapilacak
miidahalelerin piyasay: daha da karmagik hale getirip mevcut sorunu biiyiitecegini
savunmaktadir. Fakat 1930’larda Keynesyen yaklagimla ekonomiye devlet
miidahalelerinin fiilen baglamig oldugu bir ortamda, bu miidahalelere karsi ¢cikmak,
teorik gerekgesi ne olursa olsun, sosyo-politik konjonktiire ters diistiigii icin Hayek’in

konjonktiir teorisi 1980’1i yillaradek yeterli ilgiyi gorememistir.!>2

Hayek parasal faktorler tarafindan harekete gecirilen iktisadi faaliyet hacmindeki
genislemenin neden oldugu iiretim yapisindaki sapmalar iizerinde durur. Daha agikgasi
konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni bankacilik ve kredi yapisindan kaynaklanan
parasal etkenlerdir; konjonktiir dalgalarini olusturanda bu parasal etkenlerin sebep
oldugu iiretim kesimindeki degismelerdir.!33 Hayek bu teorisini kendisi ile ayni okula
mensup olan bir kusak onceki meslektast Mises’ten itham alarak gelistirmistir. Mises
modelint kisaca dzetlersek:

Mises’e gore girisimei sif diigiik maliyetli para icin devlete bask! yapmaktadir.
Bankalarda buna faiz hadlerini diigiirmek ve kredi hacmini genigletmekle uyum
gosterirler. Faizlerin diisiisii iiretim mallar1 sanayini geligtirir. Fakat tiretilen tiiketim
mallarinda, kaynaklar iiretim mallar1 sektoriine yoneldigi icin, fiyat artiglar1 gdzlenir.
Buna karsilik iiretim mallari fiyatlar: diigser (arzi artti81 icin) lireticiler zarar ederler.
Boylece, toplam liretimin, iiretim ve tiiketim mallar1 bakimindan dagilimt bozulur.
Faizlerin diisiirtilmesinin olugturdugu bu yapisal bozulma, iiretim mallar1 fiyatina
oranla tiiketim mallar: fiyatlarr yiikseliginin yarattig1 faiz haddi yiikselisi ile tekrar

dengeye gelir.!>*

Hayek yaklagiminda ekonominin otomatik fiyat mekanizmasi araciligi ile daima
dengede olacagini kabul eder. Tiim Neo-Klasik iktisatcilarca zimnen kabul edildig:

Blyictor ZARNOWITZ, Business Cycle, (Chicago; The University of Chicago Press,
1996), 5.522.

IS2ATILGAN, a.g.e., s.127.

[533SHERMAN, a.g.e., 5.357.

134K AZGAN, a.g.e., 5.194.
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vurgulanan bu goriig, Hayek tarafindan agtkca kabul edilmekte ve konjonktiir
teorilerinin genel denge analizinden hareket etmeleri gerektigi ileri siiriilmektedir. Iste
reel etkenlerden hareket eden konjonktiir teorilerinin sorunlari da tam burada ortaya
cikmaktadir: Walrasgil genel denge analizi ¢ercevesinde, ekonominin cesitli kesimleri

arasindaki dengesizlik (asir1 sermaye mali tiretimi) olgusu yer almaz.

Walrasgil genel denge analizinde bir dengesizlik, ancak bir digsal etki (verilerde
degisme) ile aciklanir ve sistem buna bilinen ayarlama mekanizmasi ile yeni bir
dengenin kurulmasi seklinde karsilik verir: Bu teorik sistem icinde arz ve talep arasinda
genel bir uyusmazhigin nicin ortaya ciktigini yeterince aciklayabilecek; ne bazi iiretim
kesimlerinin 0zel bir genigleme egilimi, ne de talep, boliigiim ve verimlilik sartiarinda
bir degisme olasihig1 vardir. Bdylece parasal etkenlere dayanmadan iiretim faktorlerinde
ve talepde de8isme gibi cesitli reel faktorlerden hareketle bu sorun ¢6ziilemez, kesimler
arasindaki dengesizlik aciklanamaz. Yani parasal faktorlere basvurmaksizin, sadece

reel faktorlere dayali teoriler, iktisadi yapidaki dengesizlikleri aglklayamazlar.155

3.1.3.2. Hayek’in Parasal, Asir1 Yatirimlara Dayah
Konjonktiir Teorisi

Bu aciklamalar cercevesinde Hayek’in konjonktiir teorisi incelendiginde;
baslangicta ekonomide kullanilmayan kaynaklar yoktur, tam istihdam dengesi vardir.
Bu kapsamda, bankalar para arzi artis1 sebebiyle kredilerini arttirarak girisimcilerin
yatirimlarini finanse etme karari aldiklarini varsayalim. Dogaldir ki kredi talebinin
artmasi icinde, faizleri diiglirmiiglerdir. Bu da girigsimcileri kendi cari tasarruflarinin
iistiinde bir sermaye yatirimina yoneltecektir. Yatirim mallari talebindeki artigta yatirim

mallarinm fiyatlarini arttiracaktir.

Y atirim mali tiretiminde getiri hadlerinin faizlerin iistiine ¢cikmasi ve iireticilerin
pozitif kir bekleyislerinin artmasi, onlar1 daha da sermaye mallari yatirimlarina
yoneltecek ve iiretim siireci uzayacaktir. Ekonomide nispi fiyatlarin ara mallari lehine
donmesi, bir yandan iireticilerin daha onceki-asli iiretim faktdrlerine yaptiklari
harcamalari ara mallarina kaydirmalarima neden olurken, diger yandan asli iiretim
faktorleri (6zellikle emek) ile spesifik olmayan tiretim mallarini, tiikketim mallari
kesiminden sermaye mallar1 kesimine kaydiracaktir.

Bu arada yalnizca tiiketim mali kesiminde kullanilabilen bir takim spesifik mallar

155YAY, a.g.e., s.86.



atil kalacaklardir. Boylece toplam iiretim kaynaklarinda bir degisme olmaksizin daha
sermaye yogun iretim metodlarina gecilecektir. Asli liretim faktorlerine daha az ve ara
(sermaye) mallarina daha ¢ok olmak iizere yatirimlar artacaktir. Bir bagka deyisle,

iiretim siireci uzarken, hem sermaye derinlegsmesi hem de sermaye genislemesi
olacaktir.

Daha fazla sermaye yogun iiretim tekniklerine gecig seklindeki iiretim yapisinda
gerceklesen bu degisiklik siireklilik arz etmeyecektir. Ekonomi bu daha uzun iiretim
stirecini siirdiiremeyecek (girisilen sermaye yatirimlariin tamamlanamayarak) krize yol
acan gelismeler gozlenecektir ki bunun nedenleri soyle aciklanabilir:

Ekonomide kredi ile finanse edilen yatinimlar artarken, tiikketimde bir siire i¢in
eski oranini koruyacaktir. Ciinkii spesifik olmayan iiretim mallarinin sermaye mali
tiretimine kaymasi belli bir zamani gerektirir. Fakat s6z konusu bu mallar daha yiiksek
asamalara-kullanilmak lizere- kayarken, tiiketim malina doniigen iiretim miktarida
giderek azalacaktir. Ekonominin iiretim ve tiiketim yapisi arasindaki bu tutarsizlik,
kendini tikketim mallar kitlig1 ve tiiketim mallari fiyatlarinda hizli bir yiikselme seklinde
ortaya koyacaktir. Eski kisa iiretim siirecinden yeni ve uzun iliretim silirecine gecis
arasindaki zaman zarfinda tiiketim mallari stoklar1 “bir koprii vazifesi” goriip artan

fiyatlarda satifirken, tiiketiciler goniilsiiz bir tiiketim kisiimasiyla karstlasacaklardir.

Hayek’e gore iiretim yapisinin uzamast ya da daha sermaye yogZun iiretim
yapisina gecis, ancak ve ancak tiikketimde bir kisilma ile gerceklesebilir. Yatirim artigi
icin gerekli kaynaklar yeni yatirimdan kar saglayan iireticilerce degil, tiikketim mali fiyat
artiglartyla gelirleri azalan tiiketicilerden (0zellikle igcilerden) saglanacaktir. Reel gelirin
azaldigini goren bireyler bu duruma razi olmayacaklardir. Bu durum sermaye yogun
iiretim yapisina gecigi dolayisiyla yatirimlari engelleyen ilk faktordiir.

Ikinci faktérii incelersek; girigimcilerin yatirimlarini arttirmalar: bir kisim
titkketicinin gelirlerini arttiracaktir (yatinm carpani aracilidr ile). Tiiketicilerin artan
gelirleri ile -eski tiiketim diizeyine tekrar kavusmak icin- tiiketim mallarina yonelmeleri,
tilketim mallarinin fiyatlarini daha da arttiracaktir. Tiiketim mallari fiyatlarindaki bu
hizli yitkselme tiiketim ve iiretim mallari talebi arasindaki oranin ilki lehine ters
donmesi demektir.

Ancak kredi arzinin devamli olmasi bir yandan girigimcilerin yatirim artiglarinin
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devamina neden olurken, bu para arzindaki artigla tiiketim mallar: talep artisida
kargilanacaktir. Hayek para arzindaki artigla kigilerin tasarruf ve yatirim planlarinin
bozulmasimi ve tiiketim yapisi ile tutarsiz bir sermaye yapist olusturulmasini
sermayenin yanlig yonlendirilmesi olarak adlandirir.

Fakat bankalar kurumsal nedenlerle kredileri sonsuza dek arttiramazlar, arttirsalar
bile biiyiik fiyat artiglar gézlenir. Iste yiikselen enflasyon oranlarinin olumsuz etkilert,
surekli bir parasal genisleme icin iistesinden gelinemeyecek ikinci bir engel
olugturur.136

Sonugta tiiketim mali fiyat artiglari, kredi musiuklarinin kapatiimasi ve bu yolla
faizlerin yiikselmesi iiretim siirecini olumsuz bir gekilde etkiler. Bu esnada tiiketim
mallari fiyat artiglar1 bu sektorii tiretim mallarr sektoriine gore daha cazip bir hale
getirmistir. Boylece iiretim faktorleri fiyatlar: artarak tiiketim mallarr kesimine kaymaya

baslayacaktir.1>7

Ote yandan spesifik olmayan tiretim mallarinin fiyatlarinin artmasi ve faiz
haddinin yiikselmesi nedeni ile daha uzun ve dolambagli (sermaye yogun) liretim
tekniklerini siirdiirmek karli olmayacaktir. Uzun iiretim siireclerinde kullanilan spesifik
tiretim mallar (spesifik olmayan mallarin yetersizliginden dolayi) getirileri ve fiyatlar
diigecek ve nihayet iiretimleri duracaktir. S6z konusu bu ara mallar: fiyatlarindaki
diisme kiimiilatif olacak; uzun iiretim siireclerinin nceki agamalarina son verilecektir.
Spesifik olmayan mallar, 6zellikle bu 6nceki agamalarda kullanilan isciler, hem sayica
fazla olmalarindan, hem de iicretlerinin yiiksekliginden dolay! igsiz kalacaklardir.
Boylece ortada iiretilmig ama kullaniimayan bir sermaye kiitlesi ile ¢ok sayida issiz
kiitlesi olusacak, yani kriz cikacaktir.

Hayek ekonominin iiretim yapisinin, bu daha kisa ve daha az dolambacli siirece
geri donmesini, sistemin yeniden, tiiketim yapisin iiretim (sanayi) yapisina ayarlama
siirecini, iktisadi krizin 6zii olarak gormektedir.

Bir yandan terk edilen iiretim asamalarina ait ve yeni iretim sire¢lerinde
kullanilmayan techizatin degerinde bilyiik diisme olurken, diger yandan igsiz kalan

isciler yigin1 ile birlikte, daha kisa iiretim siirecine uyum Kisa zamanda

156y Ay, a.g.e., s.107-108.
I57SERIN, a.g.e., 5.69.
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gerceklesmeyecektir; issizler, tilketim mallar1 kesimince azar azar emilecektir. Hayek’e

gore gayri iradi igsizligin temel nedeni burada yatmaktadir.

Hayek’e gore, igsizligl azaltmak icin para arzi arttsi ile talep yaratilmasi, her seyi
daha kotii yapar: Para arzi artigiyla bir yandan enflasyon koriiklenirken, diger yandan
soziinii ettigimiz kendiliginden tersine donen siirec hizlandirilir ve igsizlik daha da artar
ve 1970’[erde stagflasyon olarak adlandirilan igsizlik icinde enflasyon olgusu ortaya
gxkar.l58

Goriildiigli gibi Hayek’in konjonktiir teorisi ayni zamanda stagflasyon
olgusunuda agiklamaktadir. Bu ytizden 1970’li yillarda Keynesyen yaklagimlarin

stagflasyon karsisinda gozden diigmesi bu donemden itibaren Hayek’in popiilaritesini
arttirmigtir.

Hayek parasal genisleme ile istihdamt arttirmanin ancak beklenenden siirekli daha
fazla enflasyon yaparak miimkiin olacagini savunurken Monetaristlerle ayni fikirdedir.
Ancak para, akabinde de kredi genislemesinin etkisi Monetaristlerde gecici iken Hayek
ve yandasglarina gore gecici degildir. Piyasada enformasyon bozulunca yapilan yanlig
yatirimlar ve alinan yanlis kararlar yapisal sorunlar dogurur. Bu nedenle ekonomik
sorun yapisaldir. Yatirim, tiiketim ve fiyatlar piyasanin iirettigi enformasyonla, olmasi
gereken duruma gelinceye kadar para-kredi genislemesinin etkisi siirer. Olusan
krizinde etkilerinin siirmesine izin verilmelidir. Yani krizi piyasa, kendi dinamigi
icerisinde agmalidir. Bu yaklagimla Hayek ve yandasglarinin devlet miidahalelerine
tamamen karst olduklar1 anlagilmamalidir. Miilkiyet dagilimini iyilestirici, arastirma

gelistirmeyi hizlandirict ve rekabet diizeyini yiikseltici diizenlemeler kabul edilebilir.15?

3.2. Monetarizm

Modern parasal teoriye biiyiik katkilar saglayan Monetarizm’in konjonktiir
hareketlerine yaklagimini daha saglikli ele alabilmek i¢in, oncelikle Monetarizm’in
ortaya ¢ikist ve parasal faktoriere bakisi ele alinacak buradan konjonktiir hareketlerine
gecilecektir.

I138YAY, a.g.e., 5.109-110.
IS9ATILGAN, a.ge., s.130-131.
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3.2.1. Monetarizm’in Dogusu ve Temel Ilkeleri

1929 ekonomik krizine kadar iktisatgilar para politikasina biiyiikk onem
veriyorlardr. 1930’1u yillarda iktisadi diigiincede biiyiik bir degisme oldu ve para
politikasinin zayifligina inanilmaya baglandi. 1970’lere kadar maliye politikasi artik
para politikasindan daha iistiin bir politika araci idi. Bu donemde hakim olan Keynesgil
iktisat uzun zaman ekonomik davraniglarin agiklanmasinda, enflasyon ve igsizligin
onlenmesinde basarili secenekleriyle 6nemini korudu. Ancak 1960’larin sonlarinda
geleneksel para ve maliye politikalariyla iktisadi faaliyetlerin kontrolii giderek
zorlagmaya bagladi. Iste bu donemde Monetarizm goriisii, Keynesgil goriise alternatif
olarak ortaya ciktr.!60

Monetarizm miktar teorisinin modern bir yorumunu, makro ekonomi
politikalarmin temeli olarak ele alan ve para stokundaki degismelere Gnem veren bir
yaklagimdir. Yaklasim adini savunucularinin iktisat politikas: araci olarak para
politikasinin etkiniigine inandiklarindan dolayi, Monetarizm olarak almigtir. 10! Kisaca
Monetarizm dar anlamda, ekonomideki para stokunun (M) parasal milli gelir diizeyini

(Y) degistiren en onemli faktor oldugunu Sne siirer.162

Monetarizmin en onde gelen ismi Milton Friedman’dir. Friedman Chicago
okulunun en tanmmig ismidir. Chicago Universitesi para konusundaki aragtirmalari ile

tiim diinyada Chicago lktisat Okulu olarak adlandiriimakta ve taninmaktadir.!63

Friedman ortodoks goriisten sapmig bir “heretik”(*) olarak Keynesgil Iktisat
tezlerini tartismaya acmustir. “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Caligmalar” (1956)
baghig1 altindaki yapitiyla Monetarizm’in temel ilkelerini ortaya koymus ve
gelistirmistir. Ancak Friedman Monetarizmin isim babasi degildir. Monetarizm

kelimesini ilk kullanan Karl Burner’dir.16* Para politikalarinin ekonomi iizerindeki

160j1ker PARASIZ, “Monectarist Keynesgil Tartigmas1”, (Uludag Universitesi
[.I.B.F.Dergisi, C.6, S.1, Nisan 1985), s.1.

161ycrome L.Stein, Monetarism, (Amsterdam, North-Holland Publishing Co., 1976), s.1.

162pAy A, Para..., 5.235.

163C.C.AKTAN, U.UTKULU, S.TOGAY, Nasil Bir Para Sistemi, (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Yay., 1988),s.70.

* HERETIK: Kabul olunmug doktrinlere kargi olan kimse.

I64ERDEM, a.g.e., 5.32.
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etkilerini diger tiim politikalarin iistiinde goren Monetaristlerin temel ilkelerini kisaca
aciklarsak;

L. Para arzindaki biiyiime orani ile nominal gelirin biiyiime orani arasinda cok
kesin olmamakla birlikte bir iligki bulunmaktadir.

Parasal harcamalari, gelirleri ve fiyatlari, sadece para arzi etkileyebilmektedir.
Ancak para arzinin s0z konusu degiskenleri etkileyebilmesi belli bir stire gecikme ile
gerceklegmektedir. Bu gecikme istikrarly olmayip, degisken bir karekter
sergilemektedir. Henliz tam olarak tahmin edilemeyen nedenlerle bu gecikmenin siiresi
6 ay ile 24 ay arasinda degistigi iddia edilmektedir.163

2. Para arzy artig1 nominal geliri etkilemekte, nominal gelirin biiytime oranindaki
artisin da etkisi ilk olarak iiretim iizerinde goriilmekte, bu da daha sonra fiyatlara
yansimaktadir. Boylece para arzindaki artiglar kisa donemde (5-10 ay) oncelikle iiretimi

etkilerken, uzun donemde (10 ay1 agkin bir zamanda) fiyatlar etkilemektedir.!06

3. Para politikasinin gostergesi olarak parasal taban kullanilirken, para
politikasinin hedefi olarak para stoku kullaniimaktadir. M2 para tanimi ele alinmakta ve
para tanimina kabul edilen degiskenler arasinda ikame esnekli8i 1 olarak kabul
edilmektedir. Bunun sonucu olarak da, spekiilasyon giidiisii ile para talebi onemini
kaybetmektedir. Bu finansal ve reel aktifler arasindaki ikame sorunu, paranin igselligi
digsallig1 sorunu agisindan onemlidir. Unutulmamalidirki finansal ve reel aktifler
arasinda ikame Keynes’te diigiiktiir. Bu nedenle para reel bir olgudur ve yanhdir.
Paranin icsel bir degisken olmasi (model i¢inde belirlenmesi) yanli olmasi demektir.
Friedman’da ise finansal ve reel aktifler arasinda ikame yiiksektir. Bu yiizden para
arzindaki degisiklikler reel aktifleri etkilemek yerine tiiketim harcamalarini
arttirmaktadir.167

4. Ekonomide dengesizlik doguran etkenlerin ¢cogunun nedeni, ekonomiye para
ve maliye politikasi gibi ayirimer politikalar aracilifiyla yapilan yogun devlet

miidahalesidir. Diizensiz para politikalarinin neden oldugu talep soklar: olmadikga,

1650sman Z.ORHAN, “Monctarist Istikrar Politikasimin Tcorik Temelleri”, (Marmara
Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Yil, 1987, C.IV, S.1-2), s.146.
- 166G MACESICH, The Politics of Monetarism: It’s Historical and
Institutional Development, (New Jersey, Rowman and Allaneld, 1984), s.4.

167Ercan EREN, Iktisatta Yontem, (Bursa, Ezgi Kitabevi Yay., 1991), s.180.
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ekonominin oldukca istikrarlt bir yapr gosterecegini belirtmektedirler. Dolayisiyla
ekonomi esas itibariyle istikrarlidir ve kendi haline birakildiginda yaygin bir igsizlik ve

enflasyon gibi istikrarsizliklara siiriiklenemez.168
5. Dogal oran hipotezi gecerlidir.

6. Adaptif (Uyumecu) beklentiler vardir.

7. Siirekli gelir onemlidir. Servet analize sokulmaktadir. Boylece para talebinin
istikrar1 sa8lanmaktadir.

8. Kisa dénem, uzun donem kavramlari onemlidir.16%

Yukarida da goriildigi gibi, ekonominin likit noktasina parayi yerlestiren
Monetaristler acisindan ekonomik dalgalanmalarin kaynaginda para arzi vardir.
Friedman, A.Schwartz ile yaptig1 “ABD’nin Parasal Tarihi” (1963) adli calismasinda
ekonomik konjonktiiriin hem genisleme hem de daralma safhalarr boyunca para
stokunun genellikle arttig: sonucuna ulasmiglardir. Fakat siddetli daralma donemleri
boyunca para stokunun mutlak bir sekilde azaldigini tespit etmislerdir.!70 Dolayisiyla,
dalgalanmalarin kaynagini toplam talepteki ve Ozellikle yatirim harcamalarindaki
dalgalanmalarda goren ve caresinide toplam talebin etkilenmesinde arayan
Keynesgillerin aksine Monetaristlerin dalgalanmalarin temel nedeninin para arzindaki
gereksiz yere yapilan artiglarda gormektedirler. Temel ¢oziimde, para arzinin siki bir

kontrol altina alinmasidir.!7!

Monetarist konjonktiir teorisini detayli agiklamadan once diger 6zelliklerini kisaca
aciklarsak bunlar; Monetaristlerin uyumcu beklentileri, dogal issizlik orani hipotezini
ele alan kisa ve uzun donem Phillips egrisi yaklagimi, Friedman’in para arzi ve talebine
bakigi ve bu kapsam altinda da para arzinin icselligi digsallig1 sorunu olup agagida
incelenecektir.

3.2.2. Monetarist Yaklasimda Uyumcu Bekleyisler

Phillips egrisinin temel modelinde enflasyon ile issizlik arasinda bir tercih

16835AVAS, a.g.e., s.215.
I69EREN, a.g.c., s.180.
IT0SHERMAN, a.g.e., s.348.
I71SAVAS. ag.c., s.166.
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yapilabilirken; Monetarist modelin hipotezinde bekleyisler sebebi ile parasal etkinin
gecici bir 6zellige sahip olmasi, analize, dolayisiyla konjonktiirel incelemeye farkli bir
boyut kazandirmaktadir. Bekleyisler isin icine katildiginda uygulanan bir iktisat

politikasi hedeflenen amaca ulagabildigi gibi, bosada cikabilmekte ve hatta beklenen
konjonktiiriin tam aksi bir geligmede gozlenebilmektedir.

Keynes’de teorisinde beklentilere yer vermistir ancak, onun icin belirsizlik daha
¢nemlidir. Ornegin bir Rus Ruleti oyununda 6 mermi alan bir tabancaya bir mermi
yerlestirildiginde bunun ilk atista ¢cikma sansi 1/6'dir. Fakat tabancanin ka¢ mermi
ald181, icinde kag mermi oldugu bilinemiyorsa bdyle bir matematiksel oran kullanarak
beklenti olugturmak yaniltici olur. Dolayistyla belirsizlik 6n plandadir. Keynes’in
Genel Teorisini yazdigi 1930’larm ortami ele alindigmda, donemin kosullar: icerisinde
ekonomik konjonktiire iligkin beklentileri sayisal yontemler kullanarak olusturmak
gercekten miimkiin degildi. Bu sebeple Keynes’de belirsizlik ve bunun dogurdugu

spekiilasyon 6n plandadir.172

Friedman ise bekleyislerin gecmis tecriibeler dogrultusunda belirlendigini kabul

etmektedir. Bu tip beklentilere uyumcu (adaptif) bekleyisler denir.173 Uyumcu
" bekleyisler baglica iki soruya yanit vermektedir:

1. Ekonomik birimlerin, fiyat bekleyisleri, gerceklesen fiyatlardan farkl ise,
tahmin hatalarini nasil diizelteceklerdir?

2. Enflasyonla ilgili olarak gelecek donemler i¢in yapilacak olan incelemeler
gecmis donemlerin gergeklesmis degerleriyle ne sekilde baglantils olabilir?

i1k soru bekleyislerin mevcut oldugunu varsaymakta ve bekleyislerin gerceklesen
degerlere uyarlanmasiyla ilgili bulunmaktadir. Ikinci soru ise bekleyiglerin dogrudan
gozlemlenemeyecegini ve bu yilizden gecmisteki godzlemlerle iligkili oldugunu

aciklar.!7* Bu kapsam altinda bekleyisler asagidaki gibi formiile edilebilir:

e — P _pt
Pt _Pt-l = }/(Pt_1 Pt—l) veO<y<l1

ITZATILGAN, a.g.e., 5.89-90.
IT3pAYA, Para..., 5.282.
I74ERISCH, a.g.e., s.14.
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Goriildiigii gibi beklenen enflasyon oranindaki bir donemden digerine olan,
degismenin bir 6nceki donemde gerceklesen enflasyon orani ile beklenen enflasyon
orant arasindaki tahmin hatasinin belirli bir nispeti kadar gerceklesecegini
belirtmektedir. Gergeklesen enflasyon orant Pt-l’ beklenen enflasyon oranindan Pf_l
farkli olmasi halinde gelecek donemde beklenen enflasyon orani azalma veya artma
yoniinde tahmin hatasi (Pt_l—P?_l)’nm y ile gosterilen bu yiizdesine esit bir

miktarda gozden gegirilecektir.!”>

Bu anlatim bicimi, ekonomik birimlerin tahmin hatalarini zamanla diizelttiklerini
g0stermektedir.

Py —P,_, = ¥(P,_, ~ P} )budenklem

P{ = YR+ (1-7) Pf_l seklinde gosterildiginde, t donemindeki beklenen
enflasyon oraninin, t-1 doneminde beklenen enflasyon oraniyla, ayni donemde
gerceklesen enflasyon oranlarinin agirlikli ortalamasina esit oldugu ifade edilmis
olmaktadir. Denklemde yer alan uyarlama parametreleri v ve (1- y) sirayla gerceklesen
ve beklenen enflasyon degiskenlerine iligkin agirliklardur.

Uyumecu bekleyisler modelinin bu sunulug bicimi, bekleyislerin nasil olustugunu
aciklamaktadir. Dogrudan gozlenemeyen enflasyon bekleyisleri, gerceklesmis olan
gecmis donem enflasyon oranlarina baglidir. Uyumcu bekleyisler modeli, beklenen
enflasyon oraninin, gecmis donem enflasyon oranlarinin agirlikll ortalamasi olarak
actklanabilecegini gostermektedir.

P?—Pt_lzy(Pt_l—P?_l) denkleminde bir donem gecikmeli islemler
yapildiginda,

-1
PE=yP_ + y(l~y)Pt_z+y(l~y)2Pt_3+...+y(l—y)n P, +(U-p"PY,

-1

o .
ifadesi elde edilir, bu ifade sonsuza yaklasirken Pf = y. >(1- y)l - 1P

_i’dir.
1=1

t

175 A KOUTSOYIANNIS, Theory of Econometrics (Hong Kong, Mc Millan Press.,
1983), s313-31.
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Bu denklemde t donemindeki beklenen enflasyon orani, 6nceki dénemlerde
“reekle . . . 2 Sielilelar
gerceklesen Pt-l’ P[_2... enflasyon oranlarima y, y(1-7), y(1-y)~,... agirhklaryla
baglidir. Bu agirhiklandirma olgusu gecmisle bir baglanti olciisii olarak alinabilir.
y'mn sifira yakin olmasi durumu, agirliklarinin yavag bir bicimde diistiigiinii
dolayisiyla ekonomik birimlerin uzak gecmiside dikkate aldiklarini gosterir. 7 nin 1’e

yakin olmas: halinde ise, agirliklar gegmis donemlere iligkin olarak hizla diiser. Bu
durum ekonomik birimlerin sadece yakin gecmisle ilgilendiklerini ifade eder.

Agurliklandirma siireci

L (-7, -30-70..
seklinde azalan elemanlariyla geometrik bir diziye uymaktadir. Dolayisiyla,
o0 - 1 1
Sa-m e —— ==
i=1 e G O
biciminde ifade edilebilir. Bundan,

P=XU-7"Lp =3 WP
. t-1 . pt—
1=1 1=1
ifadesine ulagilir. Bu esitsizlikte agirliklar toplami 1’e egittir:

i

Y W. =1
) i
1=1]

Agirliklar gegmis donemde gerceklesmis enflasyon oranlarinin beklenen
enflasyon oran: lizerindeki etkisini gosterir. Kisilerin ge¢cmisle ilgili olmalari
Olgiisiinde, daha uzak ge¢misteki gozlemlerin etkisi yavag bir bicimde azalir. Bagka bir
ifadeyle, daha uzak gecmisten saglanan bilgi, gelecekteki beklentilerin olusumunu
azalan bir olciide etkiler. Aksine, kigilerin yakin gecmigle ilgili olmalar ol¢iisiinde,
sadece yakin gecmise iligkin bilgiler, bekleyisleri olusturmada etkili olabilir.
Dolayisiyla daha uzak ge¢misle ilgili gozlemlerin beklentilerin olugsmasinda etkisi az
olacaktir.!70

3.2.3. Enflasyon, Issizlik ve Uzun Donem Phillips Egrisi

Keynesgiller enflasyonun sebebi olarak otonom harcamalardaki artiglart goz

176ERGUN, a.g.m., s.97-98.
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Online alarak reel faktorler lizerinde dururken, Monetaristler enflasyonu, para arzinda
meydana gelen agirt artiglara baglamaktadir. Friedman enflasyonu her zaman para
arzinda ortaya cikan genis boyutlu artiglarla birlikte gozlendigini, bunun aksi bir
durumun kesinlikle s6z konusu olmadigint vurgulamaktadir.!”” Friedman’n yildizi,
Keynesgillerin biiyilik giiven duydugu Phillips egrisinin 1970°li yillarda ¢okiigiiyle
beraber parlamaya baglamustir. Ona gore Phillips egrisinin kisa ve uzun dénem ayirimi
analizin kilit noktasiydi. Bu cercevede kisa donem Phillips egrisinin oldukca istikrarsiz
oldugunu ileri siirdii. Friedman’a gore, hiikiimet ne zaman igsizlik oranini diisiirmek
isterse, enflasyon orani hizlanmaktaydi. Bu egri Phillips egrisinin yukar1 dogru kaydigi
anlamina geliyordu. Egrinin uzun donem egilimi ise, “dogal issizlik oran1”
dogrultusunda olacaktir. Bu dogal orani, hi¢cbir mali ve parasal politika

etkileyemeyecektir.!8

Friedman’a gore, her ekonominin belirli bir denge iiretim diizeyi vardir. Bu
denge iiretim diizeyini “ekonominin normal performansi” olarak tanimlayabiliriz.
Friedman’a gore ekonomi bu normal performans diizeyine ulagtiginda yine de belirli
bir igsizlik orani gozlenmektedir. Bu dogal igsizlik oranidir. Bu oranin yaninda iktisadi
aktivite diizeyindeki degismelerden kaynaklanan, konjonktiirel nitelikteki issizligi kendi
dinamikleri ile tasfiye edecek durumdadir. Bu tip issizlik i¢in para politikasina ihtiyac
yoktur. Dogal igsizlik orani ise, kisa vadede para politikasi ile giderilebilmekte ancak
uzun vadede bu etki kaybolmakta, eski dogal issizlik oranina geri doniilmektedir.
Monetaristleri bu sonuca ulastiran analiz “beklentilere genigletilmis Phillips iligkisi”
olarak bilinmektedir.} 7

Keynesgillerde oldugu gibi Monetaristlerde fiyatlar ve igsizlik orani arasinda bir
degis-tokus (trade-off) iligkisi bulundugunu kabul etmektedirler. Ancak bu iligki
sadece kisa vadede soz konusudur. Uzun dénemde ise Monetaristler Phillips egrisini
enflasyonist beklentileri dikkate almadig! icin elestirmislerdir. Beklentilerin katilmasi
durumunda Phillips egrisinin istikrarlilik zelli§ini koruyup korumadi8ini
sorgulalm§lard1r.180 Keynesgillerle Monetaristlerin ortak oldugu nokta; enflasyon

oraninin gdze alinmasi durumunda, aktif para politikasinin igsizlik oranini (dogal

77M FRIEDMAN, Dollar and Deficits: Inflation, Monetary Policy and Balance
of Payment, Prentice (New Jersey, Hall Inc., Englewood Cliffs, 1968), s.30.

I78ERDEM, a.g.c., s.34.

I79pAYA, Para..., 5.250.

I80ERISCH, a.g.c., s.29.
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igsizlik orani) geriletebilecegidir. Ancak fark uzun vadede ortaya ¢ikmaktadir. Konuyu
bir ornekle aciklarsak, igsizligin emisyon yoluyla finanse edilmis kamu harcamalarmnin
arttirilmasiyla azaltilmak istendigi bir durumda, toplam talep artarken, firmalar iiretimi
arttirabilmek icin, isgiicii taleplerini arttirirlar. Isgiicii talebindeki bu artis, zamanla
parasal iicretlerin yiikselmesine yol agar ve bunu fiyat artiglarinin izlemesi ile birlikte,
calisanlar, baglangigtaki bu artigi reel gelir artiglarini engelleyecegini anlamalariyla,
uzun donemde para yanilgisinin ortadan kalkacagini ifade etmektedirler. Nitekim bagta
artan fiyatlar kargisinda daha ¢ok iggiicii talep eden igverenler sonucta, reel iicretlerin
hi¢cde diismediini anlayarak istihdam diizeylerini diigiireceklerdir. Diger yandan
calisanlarda iicretlerinde bir artis olmadigini gordiiklerinde isgiicii arzlarini
kisacaklardir. Boylece igsizlik tekrar dogal oranina yiikselecektir. Ancak enflasyon
oraminin eski seviyesine diigsmesi soz konusu degildir. Dolayisiyla uzun dénemde
degisen tek sey fiyatlardir.

Uzun donemde igsizlik ve enflasyon odiinlemesini garantileyen para yanilgisi,
timiiyle ortadan kalkmaktadir. Nitekim uzun donemde Phillips egrisi dogal issizlik
oranina dik bir dogrudur. Bu tip bir Phillips egrisinin issizligi siirekli olarak dogal oran
diizeyinin altina diislirme c¢abalarinin hizlanan enflasyona yol acacagi uyarisi diginda,
ekonomi politikasi belirleyicilerine fazla bir yarar1 olmayacaktir.

Bekleyislerle genigletilmig Phillips egrisiyle ilgili yukaridan yapilan aciklamalar
igsizlikle enflasyon arasinda kisa donemde bir 6diinleme oldugunu, uzun dénemde ise
olmadigint gosterir. Bunun nedeni, enflasyonist bekleyislerin gecmis donemlerde
gerceklesen enflasyon oranlarina gore gozden gecirilmesidir. Boylece gerceklesen
enflasyon oraninin ki bu da beklenen oranin iistiinde oldugu durumda, mesela % 0’dan
% 4’e ekonomik birimler siirekli sifir enflasyon beklemeyi siirdiirecekler ve ancak
uzun doénemde beklentilerini % 4 oranina uyarlayacaklardir. Iste bu uyumcu bekleyisler
hipotezidir. Hipotezde beklenen enflasyon orani, her dénem, bir onceki donemde
beklenen enflasyon oranina, ayni donemde gozlenen hatanin belirli bir orant (y),
eklenerek gozden gecirilir (7, sifir ve 1 arasi bir deger alabilir). Ornegin kisilerin
gecmis yilda bu yil icin % 10 enflasyon bekleyisleri varken, gerceklesen enflasyon
oraninin % 16 olmasi durumunda, bekleyisler % 6 hatali olacaktir. Uyumcu bekleyisler
hipotezine gore, bu yilin bekleyisi, gecen yilin bekleyisi (% 10) ile hatanin
(gerceklesenle beklenen arasi fark) belirli bir oraninin toplamina esit olacaktir. Boylece
ornedin, v: 0,5 iken, bu yil icin beklenen enflasyon orani % 13 olacaktr. y’nin 1’¢

esit olmasi durumunda ise, bu yil i¢in enflasyonist bekleyisler % 16 olarak
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gerceklesecektir. Bu durumda, beklentilerin tiimiiyle uyarlandigi ifade edilir. y: O ise

bekleyisler % 10 olacaktir. Bagka bir deyigle kesinlikle bir uyarlama s6z konusu
olmayacaktir.

Bekleyislerin olusumuyla ilgili onemli bir nokta, beklenen enflasyon oraninin her
zaman gerceklesen enflasyon oraninin gerisinde kalmasidir. Bununla birlikte, ancak
gerceklegen enflasyon oraninin sabit kalmast durumunda, beklenen enflasyon orani,
gerceklesen enflasyon oranina egitlenebilir. Bu sonu¢ ( y<0 oldugu siirece) igsizlik ve

enflasyon arasinda bir 6diinlemenin oldugunu gésterir.!8!

Ozetle denilebilirki, igsizligi diisiirme amaciyla uygulanacak olan talep arttirici
politikalar ayni dogal issizlik oraninda, her defasinda daha yiiksek bir enflasyona sebep
olacaktir (huzlandiran prensibi). Dolayisiyla uzun donemde para politikasi sadece
parasal degiskenleri etkileyip, reel faiz orani, reel milli gelir, igsizlik orani gibi reel

degiskenleri etkileyemeyecektir.182
3.2.4. Monetarist Para Talebi ve Para Arz1 Teorisi

Klasik iktisatcilar para tizerinde fazla durmamislar ve sadece paranin notrliiglini
vurgulamiglardir. Yani parasal degigmelerin reel degerler lizerinde etkili olmadigini
belirtmigler ve klasik varsayimin temellerinden birini olusturan Miktar Teorisini
(MV=PT) ortaya atmuglardir. Keynesin hakim oldugu donemde bile, bir kisim iktisatcl
klasik 6gretiden donmemigler ve klasik paranin notrliigii diigiincesini savunarak toplam
talepteki kisa donemli degigmelerin, reel faktorlerin degismesine neden olabilecegini
iddia etmiglerdir. Bu diigiince cergevesinde, toplam talep istikrarsizliginin otonom
tiiketim ve yatirimlardan kaynaklandigimi iddia eden Keynes takipgilerinin aksine bu
grup iktisatcilar, bu otonom unsurlarin istikrarli oldugunu iddia etmiglerdir ve

istikrarsizligin kaynagini para arzinda aramuglardir.183

Bu grupta toplanan iktisatcilarin 6nde gelen ismi olan Milton Friedman yaptig1
caligmalarinda (A Monetary History of the United States ve The Quantity Theory of

Money) miktar teorisinin, bir fiyat ve iiretim teorisi olmayip, bir para talebi teorisi

I8lERGUN, a.g.m., s.102-103.
I820RHAN, a.gm., s.152-153.
I834ALL, a.g.e., 5.68.
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oldugunu reel para ankesleri talebi ile sinirlt sayidaki bagimsiz degiskenler arasinda
istikrarl1 bir fonksiyonel iliski mevecut oldugunu ifade etmistir.!8* Bu kapsam altinda,
teorideki paranin dolagim hizininda (V) sabit degil, yine ayni sekilde bazi degigkenlerin
istikrarli bir fonksiyonu oldugunu belirtmistir. Dolayistyla Monetarizm ayni zamanda
“Modern Miktar Teorisi” olarakta anilmaktadir. Kaynagini Klasik iktisattan alan
Monetarizm bu kaynaZindan, miktar teorisi aciklamasinin yetersiz olusu ve ekonominin
her zaman tam istihdamda olamayacagi (dogal issizlik orani) varsayimlariyla

ayrilmaktadir.185 Konuyu para talebi ve para arzi olarak iki kistmda inceleyebiliriz.
3.2.4.1. Monetarist Para Talebi

Para talebine ge¢cmeden Once paranin tanimini Monetaristler agisindan ele alirsak;
Monetaristler, zaman zaman hangi aktifler grubunun para olarak tanimlandiginin
onemli olmadigini belirtmis olsalarda, Friedman paray: mtiibadele aract fonksiyonuna
agirlik vererek tamimlamaktadir. Tanima bankalardaki vadeli mevduatida eklemektedir
(M2). Friedman parayr M2’nin gelir diizeyi ve temel ekonomik biiyiikliikleri
aciklayicilik giiciiniin diger parasal biiyiikliiklere gore daha yiiksek olmasina
dayandirmaktadir. Buna ek olarak kisa donemde M2’de ortaya ¢itkan dalgalanmalar
diger parasal biiyiikliiklerde ortaya ¢ikan dalgalanmalardan daha kiiciik oldugunu
vurgulamaktadir. Boylece Friedman, nakit para ile vadesiz ve vadeli mevduatlar
arasindaki ikame esnekliginin 1 oldugunu belirtmektedir. Bu durumda iki nokta on
plana ¢ikmaktadir. ki paraya dahil edilen aktifler kendi iclerinde birbirlerini ikame
edebilirler. Ikincisi, spekiilasyon giidiisii ile para talebinin 6nemi azalmaktadir.!86 Para
talebi ii¢ etkene bagli olarak incelenir;

1. Cesitli bicimlerde tutulan toplam servet,
2. Bu servet tiiriiniin ve diger servet tiirlerinin fiyat! ve saglayacag getiriler,

3. Servet sahiplerinin zevk ve tercihleri.

184ORHAN, a.g.m., s.145.

I85SAKTAN, UTKULU, TOGAY. a.g.e.,s.71.

1861 yCAL, F.COLAK, S.TOGAY, K.ESER, Para Banka: Teori ve Politika,
(Ankara, Gazi Kitabevi, 1997), s.459.
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Goriildiigii gibi Friedman, Keynes’in ele almadig: servet kavramini para
teorisinde On plana ¢ikartmugtir. Servet cesitli bicimlerde tutulabilmekte olup, servet
sahibi bunlardan saglayaca8i fayday: maksimize edecek bir bigimde servetini, gesitli
aktifler arasinda bir dagilima tabi tutmaktadir. Bu da8ilim her bir servet tiirtiniin
marjinal faydasi birbirine esit olabilecek bir tarzda gerceklestiriimektedir. Bundan
dolayi, diger servet tiirlerinin verimliligi degistigi taktirde, talep edilen para miktart da
degismektedir. Toplam servet arttig1 zaman, ayni oranda olmasada herbir servet tiiriine
olan talepte artmaktadir. Bu nedenle para talebi, toplam servetteki degismelere, servetin
kargilagtirmalr cazibesine ve halkin tercihlerine dayanmaktadir. Monetarist para talebi
teorisinde, para,servet tiirlerinden birisi olarak diisliniilmektedir. Bireyler ayni
zamanda, giinliik yagsamlarinda parayi servetlerinin bir parcasi olarak degerlendirirler.
Bireyler, servetlerini, para, biciminde oldugu gibi, hisse senetleri, tahviller ve
gayrimenkul gibi diger aktifler biciminde de tutabilmektedirler. Servet sahibi birey
acisindan, tiim servet, para, tahvil, hisse senedi, fiziksel mallar ve beseri sermaye

arasinda dagitilmaktadir.186

Dolayisiyla, Friedman’da servet, para talebini belirleyen etmenlerin bagsinda gelir.
Bireyin bu servet diizeyine, simdi kazanilan gelir ve gelecekte kazanilmasi beklenen
geliri de ekledigimizde kisinin hayatinin kalan kisminda, siirdiirmeyi planladig: diizenli
tiiketim diizeyine yani “Siirekli Gelir” tanimina ulagiriz. Iste para talebinde etkili olan

ana faktor siirekli gelirdir.!87

Para talebinde olciilebilir gelirden cok siirekli gelirin sz konusu olmasi ve
siirekli gelirinde i¢inde Ol¢iilebilir gelire gore cok daha istikrarlt bir unsur olan serveti
barindirmasi, kbnjonktiirel degismeler durumunda toplam talebi daha istikrarl
kilmaktadir. Bir konjonktiirel génigleme doneminde gelirdeki arfiglarin ¢ogu gegici
olacagindan, siirekli gelir cari gelirden ¢ok daha az artar. O halde Friedman’in para
talebi fonksiyonu para talebinin ol¢iilen gelirdeki artiga oranla ¢cok kiigiik bir miktar
artacagina igaret eder ve bu durumda paranin dolagim hizi artar. Benzer bir sekilde bir
durgunluk doneminde para talebi gelirden daha az diiser, ciinkii siirekli gelirdeki diigiis

cari gelirdeki diislise oranla ¢cok daha dﬁ§uktuf ve paranin dolasim hizi diiser. Bu

186N FRIEDMAN, “The Quantity Theory of Money: A Restatement” (i¢.) The Optimum
Quantity of Money and Other Essays, (ed.) M.Friedman, (Chicago, Aldine Publishing Co.,
1969), $.52-53.

187y [LDIRIM, KARAMAN, a.g.e., 5.602.
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sekilde paranin dolagim hizinda (V) devrevi hareketler giindeme gelir. Goriildiigii gibi
Klasikler paranin dolagim hizini sabit kabul ederken, Monetaristler V’nin istikrarli
oldugunu ve tahmin edilebilir oldugunu isaret ederler. Sonugta Friedman’in para
talebinin bir belirleyicisi olarak siirekli gelir kavramini kullanmasinin bir tiriinii olarak
para talebi konjonktiir hareketlerinden fazia etkilenmeyen istikrarli bir nitelik

kazanmaktadir,!88

Friedman’a gore para talebi ve faiz arasindaki iligkide zayiftir. Keynes’in
doneminde spekiilasyon giidiisii ile elde para stoklandigi gozieniyordu, bu nedenle
spekiilasyon giidiisii ile para talebi (dolayistyla faiz oranlart) Genel Teori’nin temel
taglarindandi. Ancak 1970’lere kadar olan istikrarli bir konjonktiir spekiilasyon
olusumunu engellemistir. Dolayisiyla spekiilasyon giidiisii ile para talebide diigiik
oranda gozlenmistir. Ayrica finansal araclarinda cesitlenmesi bu etkiyi arttirmigtir.
Bunun sonucu olarak, faiz de salt tahvil getirisi olmaktan cikmis, biitlin finansal
aktiflerin ortalama getirisi olarak adeta bir endeks niteligi kazanmistir. Herhangi bir
finansal aracin fiyatina nispetle biitiin finansal araclarin fiyatinin daha kararli olacagi
actktir. Finansal arac fiyatlarindaki kararlilik faizlerede geger. Sonug¢ olarak
konjonktiirdeki kararlilik ve finansal aracglardaki cesitlenme faizleri spekiilasyon
doguracak dalgalanmalara ugratmamakta ve para talebinin faize karsi esnekligini
zayiflatmaktadir. Bu kapsamda Keynes ve Friedman bir yerde bulugmaktadirlar.
Ekonomik ajanlar giinliik iglemlerine ve beklentilerine gore para talep ederler.
Beklentileri icerisinde spekiilasyon ve yanilma varsa ki konjonktiirel kogullar bunu
pekala miimkiin kilabilir, spekiilasyon i¢in para talebi gozlenir ve Keynes hakli ¢ikar,
Keynesgil kurallari igler. Beklentiler spekiilasyon icermiyorsa, konjonktiir istikrar
iceriyorsa, o durumda para yanilgisi icin de uygun ortam olmadigindan, para talebi
siirekli ve kararli biiyiiyen gelir ile fiyat diizeyine bagli olur, Friedman hakli ¢ikar ve

onun kurallar igler.189
3.2.4.2. Monetarist Para Arzi

Monetaristler paranin taniminda belirtildigi gibi paray: genis anlamda
tanmimlamaktadiriar. Onlar parayi, satin alma iglemini, satigtan ayirmaya olanak taniyan
satin alma giiciiniin gecici bir siginag: seklinde tanimlamaktadirlar. Oncelikie para

arzinin olugumuna ve Monetaristlerin bu olugsuma katkilarina bakarsak; dolagimdaki

188y [.DIRIM, KARAMAN, a.g.e., s.70.
189ATILGAN, a.g.e., s.41-43.
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toplam nakit (C) ile banka kargiliklarinin (R) toplami parasal tabani (H) verir
(H=C+R). Boylece parasal taban, dolagimdaki paralar, arti ticari bankalarin Merkez
Bankasi’ndaki mevduatlarina esittir. Ekonomideki para arzida (Ms), parasal taban ile

parasal taban carpaninin carpimi ile elde edilir (Ms=H.m). Carpanida olusturan

etmenleri buldugumuzda para arzini tahmin edebiliriz.
Para arz1 dar tanimli olarak diigiiniildiiiinde carpan:
m=1/[(C/Ms)+(R/D)-(C/Ms).(R/D)] (1)

olmaktadir. R karsilik miktarini, D vadesiz mevduatlan gosterdigine gore R/D,
bankalarin ayirdiklary kargihiklarin mevduata oranini yani karsilik oranini (Rr)
vermektedir. Ote yandan C nakit miktarini, Ms para arzim belirttigine gore C/Ms halkin
elde nakit bulundurma oranini (Cr) gostermektedir. Bu durumda (1) nolu esitlik

m=1/Cr+Rr-Cr.Rr (2)
Para arzi ise : Ms= (1/Cr+Rr-Cr.Rr).H’dir. 3)

Buna gore para arzi baz para ile ayni yonlii, nakit tutma ve kargilik oranlariyla
ters yonlii degisecektir.

Para arzina vadeli mevduatlarida katarak daha genis anlamda ele aldigmmuzda:
Ms= [ 1/Cr+Rr-Cr.Rr+Rt.t.(1-Cr)].H 4)
formiiliine ulagilir. Burada, t vadesiz mevduatlari (D) ile vadeli mevduatlarin birbirine
oranidir (t=T/D). Rt ise vadeli mevduatlarin karsilik oranidir. Vadeli mevduati gosteren
terimin [+Rt.t.(1-Cr)] digerlerine gore daha az olacaktir. O halde vadeli mevduatlar da

carpani olumsuz yodnde ve vadesiz mevduatiara goére daha diigiik oranda

etkileyecektir.!90

Y ukaridaki formiillerin gosterdigi iizere Cr, Rr, Rt, bu kapsamda da R ve C’deki

190{|ker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Bursa Ezgi Kitabevi Yay. 4.
Baski, 1992) 5.256-258.
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degismeler, para arzi iizerinde etkili olmaktadir. Merkez Bankasi emisyonu belirleyerek
(C)’yi mevduat karsihik oranlarini belirleyerek (R)’yi degistirebilmektedir. Banka digi
kesim ise (C) ve (D)’yi de degistirerek Cr’yi etkileyebilir. Bankalar ise yine toplam
vadesiz mevduatlari (D) ve ihtiyari olarak tuttuklari rezervleri ayarlayarak (Rr)’yi
degistirebilir.

Monetaristler ise Cr ve Rr’deki degigmelerin genelde biiyiilk oynamalar
gostermedigini ayrica soz konusu degismelerin 6ngoriilebilir ve ol¢iilebilir nitelikte
oldugunu savunurlar. Yani carpan (m) nispeten istikrarlt ve degisimi ongorebilir bir
biiyiiklitk olarak gormektedirler. Ancak bu yaklagim, ekonomide biiyiik
istikrarsizliklarin veya yapisal degigimlerin yasandig1 dénemlerde, Cr ve Rr’de 6nemli
ve kestirilemeyen degisiklikler olabilecegini kabul etmektedirler. Diyebilirizki bu
yorum ekonomideki para talebinin genelde istikrarli ve degigmelerin 6ngoriilebilir
nitelikte oldugunu vurgular. Boylece para arzinin kritik biiyiikliikleri R ve C’dir ki
bunlarda para otoritesinin kontrolii altindadir. Ttim bunlarin yaninda arzi 6nemli diciide

etkileyen parasal tabanda (H) para otoritesinin kontrotiindedir.!9!

Monetarist bir iktisatci olan Karl Brunner, para politikasi alaninda yapilan yogun
aragtirmalar ile su sonuglara ulagmistir;

1. Zaman i¢inde yiiksek giiclii para (baz para)da meydana gelen degismelerde
para otoritesi hakim bir durumdadir.

2. Konjonktiir devrelerinde para stokundaki degismelerde, yiiksek gii¢lii paranin
etkisi agir basmaktadir.

3. Para arzinda artig veya azalis bicimindeki degismeler, ekonomik faaliyetlere

aynen yansimaktadir.192

Y ukaridaki satirdan da goriildiigii gibi, Monetaristler para arzinin ekonomi
iizerinde etkisinin biiyiik oldugunu ve bu para arzininda, 6nemli bir oranda, otoritenin
etkisi altinda bulundugunu ifade etmektedirler. Yani onlara gore para arzi digsaldir, bu
konuyu ayri bir baslik altinda daha detayl: bir sekilde inceleyelim.

191pAYA, Para..., 5.69-73.
I1920RHAN, a.g.m., 5.139-160.
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3.2.4.3. Monetarist Teoride Para Arzimin Digsalhify

Para arzi kavrami gegmis yiizyillarda, altin ve giimiis dolayisiyla mal para
sisteminin gecerli oldugu donemlerde belli bir otoritenin egemenliginde olmasi ve reel
sektoriin parasal sektorden bagimsiz olmasi sebebi ile digsallig1 genel kabul gormiistiir.
Ancak 6zel bankalarin yayginlagsmaya baglamast bunlarin kendi banknotlarini ihrag
eden kuruluglar olmasi, Ingiltere mali sisteminde para benzerlerini giderek
karmagiklagtirmugtir. Bu donemde yasanan karmasa Klasik Iktisat i¢inde Nakit Okulu

ve Bankacilik Okullarinin dogmasina yol agml§t1r.193

Bu donemde Ingiltere’deki 6deme araglari su kalemlerden olusmaktaydi: Altin
paralar, Bank of England banknotlari, tagra bankast banknotlari, lizerine ¢ek
cekilebilen banka mevduatlari, ekonomik birimlerin kullandiklar: 6deme taahhiitleri.

Nakit okulu para arzi kavramina bu 6deme aracglarindan ilk ti¢iinii dahil etmekte
digerlerini dahil etmemekte ve para ile para benzerleri arasinda sabit bir oransal iligki
oldugunu varsaymaktaydi. Bu celigkili bir yaklasimdi. Ciinkii Bank of England
banknotlart, dolagimi kanunlarla saglanmis resmi para (fiat money)’dir. Oysa tasra
bankasi banknotlart kredi parasi (credit money)’dir. Resmi para kamunun fon
gereksinimi ile belirlenirken, kredi islemleri sonucu dogan kredi parasi resmi paradan
niteliksel olarak farkhdir. Ciinkii bu paranin arzini ekonomik faaliyet hacmi belirler.
Ancak, Nakit Okulu para arzini digsal olarak kabul etmistir.

Bankacilik Okulu ise banknotlarin altin para ile tam konvertibl olmasa, yani
%100 altin karsiliginda ihrac edilmese bile, bankalar sadece ticari hayatin gergek
gereksinmelerini yansitan ticari senetler karsiliginda banknot ihrac ettikleri siirece, para
arzinin asirt bicimde geniglemesi s6z konusu olamaz. Bu anlamda kredi talebi para
arzini belirler. Diger bir deyigle, para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligki
fiyatlardan para arzina dogrudur. Bu ise para arzinin digsal degil i¢csel oldugu, yani

parasal sektoriin reel sektorden bagimsiz olarak ele alinamayacagin gostermektedir.

Bu yaklagimlar cercevesinde giiniimiizde Nakit Okulu genel olarak Monetarist

yaklagimin, Bankacilik Okulu ise Keynesgil yaklastmin ve bunun giiniimiizdeki

19?'H.SKAGG, “John Fullarton’s Law of Reflux and Central Bank Policy”, (History of
Political Economy, Vol.25, 1991), s.460.
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devami olan Yeni Keynesgil teorinin, agirlikli olarakta Post Keynesgil teorinin tarihsel
kokenlerinde etkili olmaktadir.!®* Ancak, temel Keynesgil model mal-para
sistemininde derin izlerini tagimaktaydi. Keynes’in modelinde para arzi, altin arzini
belirleyen veri kogullar ve olaya tek bir iilke acisindan bakildidinda dig diinya ile olan
odemeler dengesi tarafindan belirleniyordu.!95 Buna ragmen Keynesgil iktisatta
finansal ve reel aktifler arasindaki ikame diigiiktiir, bu nedenle para, reel bir olgudur ve
yanhdir. Bu da Keynesgil iktisatta para arzinin i¢sel bir degisken oldugunu gosteren bir
faktordiir. Ikamenin diisiikliigii nedeniyle finans sektoriiniin para yaratmasi olanakli
kilinmaktadir. Para yaratan sektorden iktisadi birimler, yatirimlari finanse etmek igin,
bor¢ almaktadirlar. Paranin icsel degisken olmasi, Keynesgil iktisatta paranin yansiz
olmadigini gosterir. Keynesgil yaklagim ikamenin diigiikliigii nedeniyle para arzi ve
diger aktifler (finansal ve reel) arasindaki ikameyi (para digt) mali aktiflerle sinirlama
egilimindedir. Onlara gore finansal ve reel aktifler arasindaki ikamenin yiiksek olmasi

icin fiziksel mallarin spot piyasada yeniden satilabilir, yani likit olmasi gereklidir.196

Hicks’in sisteminin ise parasal yani son derece basitti. Bu sistemde para
yalnizca, onu elinde bulunduran acgisindan bir aktif olarak yer almaktaydi. Bankacilik
sektorii ise sistemde acikca yer almamaktaydi. Ayrica para tam anlami ile likitti ve faiz
odemiyordu. Para arzinin digsal olarak belirlendigi varsayiliyordu. Diger bir deyisle

Hicks’in sisteminde para kavram olarak mal-paradir.!97

Monetarist yaklagimda ise, daha Once ele alindig1 gibi para arzi merkez
bankasinin kontroliindedir. Para arzi kismen merkez bankasinin kontroliinde bulunan
baz para (H) ve kismende piyasanin denetiminde bulunan faktorlerede (daha once
denklem halinde deginilen bu faktorleri kisaca “m” olarak alabiliriz) bagimlidir,
(Ms=H.m).

Monetarizm para arzinin kontrol edilebilir oldugunu savunurken, para ¢arpaninin
(m), istikrarli, baz paranin ise (H) merkez bankasinin denetiminde oldugunu ifade
etmektedir.

194mer Faruk COLAK, Selahattin TOGAY, “Currency Board: Para Arzinin Kontroliine
iligkin Monetarist Bir Yaklagim”, (Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1il, 32, S.11,
Kasim 1995), s.29.

l95Rogcr BOOTLE, “Monetarist Yanilginin Kokenleri Altin Standardindan Kalan Miras”,
(Cev.Nazim Engin, Marmara I'.'Iniv.i.i.B.F.Dergisi, C.3, S.3, 1986), s.11.

I96EREN, a.g.e., s.179-180.

197800TLE, a.gm., s.12.

s osadolu Universites
ierkez Kistiphane



102

Aslinda para arzinin her iki boliimiinde (H, m) piyasa etkilerine agiktir. Bireyler
mevduat nakit oranini, banka kesimi ise mevduat rezerv oranint degistirip, para
carpaninda ani degisikliklere sebep olabilir.

Diger yandan merkez bankasi bankalar1 her ortamda yonlendirmeye yetecek
kadar giiclii degildir. Bu bakimdan baz para (H) piyasanin gorece etkileyebilecegi bir
biiyiikliik olup (kisa vadede) merkez bankasinin kontrolii diginda geligsebilmektedir.
Ornegin merkez bankasi piyasadaki harcama egilimini kirmak iizere, para miktarini
(M), kisabilir veya faizleri yiikseltebilir. Ancak piyasa ekonomisi kosullarinda para
miktar1 ve faizleri birlikte kontrol edemez. Bu nedenle piyasalarin para arzi iizerinde
etkili olabilecekleri bir ortam her zaman mevcuttur. Ornegi genisletirsek; merkez
bankasi, para arzini sinirlayarak, piyasalardaki harcama egilimini kirmaya caligsin.
Eger harcama egilimi giiclii ise, fon talebi ylikselen faizlere ragmen devam edebilir. Bu
durumda yeterli likiditeyi merkez bankasi kaynaklarindan temin edemeyen bankalar
piyasaya donerler. Yiiksek faiz vererek halkin mevduatini cekmeye calisirlar. Yiiksek
faiz oranlari kargisinda, halk mevduat nakit oranini de8istirip mevduata agirlik verir.
Y ani mevduat nakit orani (Cr), degisir ve para ¢arpani para arzina ragmen genigler. Bu

durumda parasal genisleme icsel bir nitelik arz eder.1%8

Goriildiigi gibi Friedman’in finansal yap1y: bu sekilde ihmal etmesini modelinde
paray! bir mai-para gibi kabul etmesine baglayabiliriz. Kisaca belli bir donem egemen
olan temel Keynes ve Friedman’cy goriisler bulunduklari donemin finansal yapisini
yansittiklarindan (mal-para izlerini tagidiklarindan) giiniimiiz bakis agisiyla elestirilmesi
normaldir.

Bu donemde yaganan gelismelerden biride, 1959’da yayinlanan Radcliffc
Raporu’dur. Rapor paranin ikamelerinin ¢okluguna igaret etmis ve finansal diinyanin
hizla degistiZini belirtmistir. Radcliffe’e gore, finansal yonetim zorunlu olarak bir
muhakeme sorunudur: Dikkatleri para arzindan ¢ok genel olarak kredi kosullari ve

likidite durumu lizerine yogunlagtirmalidir, demektedir.

Ayrica Thatcher doneminde uygulamaya konan Orta Vadeli Finansal Strateji
(OVFS), Friedman’dan esinlenen bir strateji idi. OVFS’de kullanilan para kavrami son

derece eksikti ve arzinin kontrol edilebilecegi varsayiliyordu. Para arzindaki artiglarin,

198pAYA, Para..., 5.246-247.

Cood Universites
crper Mtiphans




103

enflasyonist baskilarin degil (baski altindaki borglularin bankalardan finansman
saglamak istemeleri nedeniyle) deflasyonist baskilarin bir sonucu olabilecegi kabul

edilmiyordu.199

Konuyu giiniimliz iktisadi ¢ercevesinde incelersek; Keynesgil iktisatta para
talebine bagli olarak para yaratiimas: ve dolagim hizinin artmasi yoluyla para arzi
artabilir. Yani para arzi i¢seldir. Yeni Klasik ekoliin temsilcisi Lucas’ta ise iktisadi
birimlerin sistematik hata yapmamalari, rasyonel beklentilere sahip olmalari
Friedman’da oldugu gibi para arzinin digsal olarak belirlendigi sonucuna
gotiirmektedir. Friedman’da para-fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligkide nispi
fiyatlardan cok, para arzi-fiyatlar genel diizeyi arasindaki oransal degigsmeye dikkat
cekilmektedir. Bu Friedman’1 Lucas’tan ayiran énemli bir noktadir. Friedman’da para
arzi,fiyatlar genel diizeyi iligkisi dogrudandir. Lucas’ta ise ayni durum beklentilerin
gerceklesmesi siirecinde (dengeye siire¢ yaklagimi) intibaka ugramaksizin gecerlidir.
Bilgi gecikmeleri durumunda iiriin fiyatlarinin denge fiyatlarindan sapmast sonucu

(nispi fiyatlarin degismesi) nispi (genel) fiyatlar diizeyindeki oransal degismeler kadar
onemlidir.

Keynesgil iktisatta ve Friedman’da miidahale anlayisinin farkli olmasinin dnemli
bir nedeni, paray! icsel veya digsal degisken olmasi ile biitiinlesen paranin reel
degiskenleri etkileyip étkilemedigidir. Friedman konjonktiirel istikrar icin miidahaleyi
savunurken, Keynesgil iktisatta belirsizlikten kaynaklanan ve reel degiskenlerdeki
degiskenlerin yoniinii az cok tayin edebilme endigesi agir basar. Para arzinin digsallig1
Friedman ve Lucas’i yakinlastirmakta ve Keynesgil iktisattan ayirmaktadir.

Keynesgillerde ise siirekli miidahale anlayis: vardir.200
3.2.5. Monetarist Konjonktiir Teorisi

Oncelikle Friedman, yaptigi arastirmalarinda bir dengesizlik durumundan
dengeye nasil gelinebilecegini degil aksine bir denge durumundan nasil
uzaklagilabilecegini gostermeye caligmistir. Ciinkii Friedman ekonominin
kendiliginden uzun donemde dogal issizligi iceren tam istihdam diizeyinde dengeye
gelecegi goriigiinii tagtmaktadir. Dolayisiyla onun ortaya koydugu konjonktiir teorisi,
denge yaklasimi altindaki iktisadi dalgalanma teorisidir. Friedman’in teorisindeki temel

199800TLE, a.g.m., s.13-14.
ZOOEREN, a.g.e.,, s.181.
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diirtiide, kaynagr 1963’te Anna Schwartz ile yapti3) caligmada oldugu gibi para arzinin

biiyiime oranidir 20!

Friedman’a gbre toplanﬂ hasiladaki kisa donemdeki dalgalanmalar para arzindaki
dalgalanmalara yani digsal parasal soklara baglidir ve bir 6l¢iide de adaptif beklentiler
mekanizmasinin yardimiyla agiklanmaktadir. Sonucta bu etkilesim konjonktiirel
dalgalanmalara yol agmaktadir. Boylelikle para politikasindaki degismelere ve hatalara
bagl olarak para stokunda ortaya cikan degismeler dalgalanmalar olusturmaktadir.
Ancak uzun dénemde piyasalarda meydana gelecek fiyat yiikselmeleri para arzinin reel
etkilerini yok edecektir. Zira harcamalarin artigi daha yiiksek fiyatlara yol acacak,
sonucta reel para balanslari tekrar azalacaktir. Bu siirec reel gelir, orjinal seviyesine
digtinceye kadar devam edecektir. Boylece para arzindaki artig uzun vade de sadece
piyasadaki fiyatlan yiikseltmis olacaktir.202 Yani parasal degismeler kisa donemde reel

etkilere sahiptir, ancak uzun donemde Walras’ci teoride oldugu gibi sadece fiyatlar
etkilemektedir.

Friedman, tarihsel olarak devresel dalgalanma olgularini saptayarak elde ettigi
goriiniirdeki nedensellik iligkisine teorik aciklamalar getirmektedir. Ancak teorinin
testtine, varsayimlarinin gecerliligi yoniinden degil gercek olgulari agiklamasi
seklindeki ongorii bagarisi yoniinden bakar. Bu nedenle Friedman’in konjonktiirel
dalgalanmalarinin nedeninde politika uyarili para arz soklarinin oldugu seklindeki
aciklamasi, teorinin ic¢sel bir pargasy olmayip teorinin onayladii amprik bir

sonuc,:tur.203

Monetarist modele gore tiim piyasalar iyi kotii tam rekabet kosullari altinda
caligmaktadir. Bu piyasalarda 6zellikle fiyatlar ve iicretler esnektir. Bunlar dengeyi
olusturmak icin her zaman artip azalabilirler.

Monetarist modelde; ekonomide her piyasanin dengede, tam istihdami saglamis,
fiyatlarin istikrarli oldugu ve beklenen enflasyon oraninin sifir oldugu varsayimiyla

yapllmaktadlr.204 Hiikiimetin, dolayisiyla Merkez Bankasi’nin para arzinin biiyiime

20l ATILGAN, a.ge., s.51.
202pARASIZ, Makro..., s.235.
203ERDEM, a.g.e., 5.33.
204pARASIZ, Monctarist..., s.2.
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hizint degigtirir degistirmez bir dalgalanma mekanizmasi ¢aligmaya baglar. Para
arzindaki artig ilk olarak toplam talebi etkiler. Ciinkii paranin biiylime orani arttikga reel
para miktarida artar, faiz oranlari diiger ve doviz kuru artar. Finansal piyasalardaki bu
baglangic etkisi diger piyasalara yayilir. Faiz oranlari diigtiigii i¢in yatirim talebi, doviz
kuru artti81 icinde ihracat artar, faiz oranlar1 diiser ve doviz kuru artar. Finansal
piyasalardaki bu baglangic etkisi diger piyasalara yayilir. Faiz oranlart diigtiigii icin
yatirim talebi, doviz kuru artt1gr icinde ihracat artar. Tiiketiciler dayanikli tiiketim
mallarina daha fazla harcama yaparlar. Bu harcama artiglar1 carpan etkisi yaratir.
Dolayistyla bu mekanizma toplam talep egrisini saga kaydirir.29 Mekanizma bu haliyle
bir konjonktiir devresi olusturmaya yeterli degildir, buna calisanlarin fiyat diizeyini
yanlis algilamalarinida eklememiz gerekmektedir. Bu nedenle modelde yanlis algilama

sonucu olusan eksik enformasyon 6n plana cikmaktadir.

Modeli grafiksel olarak incelemeden once son olarak Friedman’in Bekleyislerle
Etkili Toplam Arz Egrisini incelemekte fayda vardir. Toplam arz konusunda iktisatgilar
arasinda goriis birligi yoktur. Kisa ve uzun donem toplam arz egrisi ayirimi
cercevesinde biri Friedman’in temelini atip Lucas’in gelistirdigi Yeni Klasik, ticii Yeni
Keynesgil dort toplam arz egrisinden soz edilebilir. Bu yaklagimlarin tiimiinde kisa
donem toplam arz egrisi yukar1 dogru egimlidir. G.Mankiw asag: yukar tiim kisa

dénem toplam arz egrilerinin denkleminin Y = Y + o (P - P®) olarak yazilabilecegini

ortaya koymaktadir. Burada Y: toplam ¢ikti, Y : dogal cikti orani, P: fiyat diizeyi, PC:
beklenen fiyat diizeyini gostermektedir. Burada Friedman’in toplam arz egrisi

yaklagimu ele alinacak, egrinin Lucas versiyonu ise Yeni Klasik’ler incelenirken
deginilecektir.

Firmalar ne kadar emek talep edeceklerini, parasal iicret ve kendi iiriiniiniin
fiyatina gore hesaplayacagi reel iicrete bakarak karar verir. Hanehalki ise ne kadar
emek arz edecegini bilinen parasal iicret ve tiim mal ve hizmet piyasalarinda
bekledikleri ortalama fiyat diizeyine dayandirdikiar1 beklenen reel iicrete gore hesap
yaparak karar verir. Hanehalkinin goz oniine aldigi fiyatlar gegmisteki fiyatlar degil o

anda gecerli olan cari fiyatlar ve gelecekteki fiyatlardir.

Firmalar ve hanehalki ekonomide kendi sektorleriyle ilgili fiyatlar lizerinde

giivenilebilir bir bekleyis olusturarak, daha iyi is yapabilirler. Ciinkii hi¢ kimse

205’0ZER, a.g.e., s.33.
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ekonomideki tiim fiyatlar1 bilemez. Bu nedenlede fiyatlarla ilgili olarak eksik
enformasyona dayali bir bekleyigin olusturulmasi gerekir. Boylece bekleyisler eklentili
toplam arz egrisi beklenen bir sabit fiyat diizeyinde, her fiyat diizeyi igin ekonominin
arz edece8i maksimum iiretim miktarini, bir bagka deyigle, kart ve fayday: maksimize
eden arz miktarinin nasil degistigini gostermektedir. Ayrica bekleyisler eklentili toplam
arz egrisi (EAS), toplam arz e8risini (AS) cari fiyatlarin beklenen fiyatlara egit oldugu
noktada kesmektedir.200

Modeli sekil yardimiyla acgiklayalim (Sekil: 15) Seklin sol tarafinda (A) emek arz
ve talebi (Ns, Nd), sag tarafinda (B), toplam arz ve toplam talep (AD, AS) egrileri
goriilmektedir. Friedman’in emek talep egrisi, Keynesgil emek talep egrisi ile aynidir.
Yani Friedman’da emek talep e8risinin (Nd) cari reel iicrete (W/P) bagh oldugunu
varsaymaktadir. Buna karsilik Friedman’a gore emek arz egrisi beklenen reel licrete

(W/Pe) baghdir. Yani nominal iicret orant (W) calisanlarca beklenen Pe fiyat diizeyine
boliinmektedir.

Sekil 15: Friedman’mn Konjonktiir Modeli

(A) B)
W/P A P A LAS EAS|
W \
Ns Cpe P2 / EAS,RS )
(WL/P0) | === e s\ mmmmmmmm e et
Pl '-\-‘: ----------- _
(WO/PQ) | ===mmmmmmmmas . ADI (Ao M} )
s PO f------ =
(WI/P1) bemeeelannen dooo.n2 /Eo\\: f
L TN (M P
. : {Nd(p) 0 } ADo(AoMo )
NO NI N QN Ql T Q

Friedman’m konjonktiir teorisine gore toplam talepteki bir artis cari fiyat diizeyini
(P) yiikseltecek, reel cari iicreti (W/P) diigiirecektir. Bu durumda firmalar talep egrileri
boyunca daha fazla emek istihdam edeceklerdir. Ornegin, seklin B kisminda toplam
talep egrisinin ADo’dan AD1’e kaymas: ekonominin kisa donem dengesinin Eo
noktasindan C noktasina gecmesine, reel GSMH’nin QN’den Qt’e fiyatlarin Po’dan
P1’e yiikselmesine neden olacaktir. Seklin (A) kismindaki C noktasinda fiyatlarin

yiikselmesi reel iicretleri diigiirdiigii icin istihdam diizeyi N1’e yiikselecektir.

206pARASIZ, Makro..., s.191-195.
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Baslangicta yalnizca firmalar fiyat diizeyinin artacagini bilmektedir. Caliganlarin
heniiz fiyat yiikseliglerinden haberi yoktur. Ciinkii onlar uyumcu bekleyisler sebebiyle
agirlikli olarak gecmis dénem ve geemis donemler ortalamasi olarak 6rnegin % O
enflasyon beklemektedirler. Rasyonel bir bekleyise sahip olmadiklar: icin para
politikasindaki degismeyi algilayamamaktadir. Caliganlar heniiz beklenen fiyat
diizeyinin P,%’de oldugunu diigiinmektedir. Eger firmalar nominal iicret oranini
Wo’dan Wi’e yiikseltirlerse caliganlar beklenen reel iicretin Wo/P_’den W1/P_’ye
yiikseldi8ini diisiinecekler ve biiyiik bir memnuniyetle daha fazla ¢alisacaklar ve emek
arzlarint D noktasina kaydiracaklardir.

Konjonktiir dalgalanmasini aciklamak i¢in Friedman’in modeli fiyat diizeyinin
(P) beklenen fiyat diizeyinden (Pe) farkli olmasinin gerekliligini vurgulamaktadir.
Boylece seklin (B) kisminda P, beklenen fiyat diizeyi P’ den farkli ise EASo arz egrisi
boyunca iiretim QN’den farkls olacaktir. Acaba calisanlar kendilerinin aptalliklarini fark
ettiklerinde ne olacaktir? Calisanlarin beklenen fiyat diizeyi yiikselecektir ve ¢alisanlar
baglangic reel iicret diizeyini korumaya yeterli nominal licret talep edeceklerdir. Bunun
sonucu olarak arz egrisi sola kayacaktir (EAS1). Bu siire¢ calisanlarin dogru
bekleyiglere ulagmasina ve iiretimin diigey QNLAS hatti boyunca E1 gibi bir noktaya
geri donmesine kadar devam edecektir.

Uretim diizeyi daima dogal reel GSMH (QN)’ne (bu kapsamda da dogal igsizlik
oranina) esit oldugu icin, QN diizey hattina keskin bekleyisler hatti denmektedir. Er ya
da gec bekleyis hatalar1 diizeltilecektir. Boylece iiretim uzun siire dogal reel GSMH
(QN)’den uzaklagmayacaktir. Goriildiigii gibi uygulanan para politikas: reel ekonomiyi

kisa vadede etkilerken uzun vade de para politikas: etkisiz kalmaktadir.207

Eger hiikiimet tiretimi siirekli Q1’de tutmak isterse para arzini hizlanan cari
enflasyondan daha hizli arttirmak zorunda kalacaktir. Sayet boyle yapmaz ise halk nispi
fiyatlarin degismedigini hemen fark edecek ve davraniglarini baglangictaki duruma geri
dondiirecektir.

Bu grafiksel agiklamalar gercevesinde once Fridman’mn bulgularini ozetleyip,

daha sonra kapsamli agiklamalar yapabiliriz.

207pARASIZ, Makro..., $.236-237.
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Friedman tarihsel verileri inceleyerek asagidaki konjonktiirel dalgalanma
olgularint saptamig ve aciklamaya caligmigtur:

- Genel olarak para stokundaki degigmeler devresel bir hareket gostermektedir.

- Para stoku artis hizindaki yavaslamay: resesyonlar, negatif artis hizini
depresyonlar izlerken artis hizindaki yiikselmeyi canlanmalar izlemektedir.

- Para stokundaki artis hizindaki dalgalanmalar ekonomik faaliyetlerin bir
gostergesi olan net milli hasiladaki dalgalanmalardan onde gelmektedir.

- Para stokundaki devresel hareketin boyutu ile net milli hasiladaki devresel
hareketin boyutu arasinda sabit bir oran olup yaklasik olarak, birinci ikincinin yarisi
kadardir.

- Gelirin para stokuna orani olarak tanimlanan paranin gelir dolagim hizi devresel
hareket gostermektedir. Konjonktiiriin genigleme doneminde artarken, daralma

doéneminde azalmaktadir.

- Para stokunun nominal milli gelir ile iligkisi otonom harcamalarm nominal milli
gelirle olan iligkisinden daha yiiksektir.

Bu olgular para stoku ile nominal milli gelir arasinda nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir. Ancak bu olgulara bakarak nedensellik iligkisinin yoniinii
belirlemek giictiir. Friedman’a gore nedensellik iligkisinin yonii paradan nominal gelire
dogrudur. Bunu iki sekilde aciklamaktadir.

1. Tarihsel olarak; para miktarini belirleyen kurallarda onemli bir sekilde
degismeler olmasina karsin, para ile milli gelir arasindaki iligki gerek zamanlama
gerekse dalgalahmalarm boyutu yoniinden ayni kalmigtir. Eger iligki ekonomik

faaliyetlerden paraya dogru olsa idi bu iligkinin degigsmesi gerekirdi.

2. Tarihsel olarak en azindan biiyiik dalgalanmalardan Gnce, para stokunda
otonom bir degisme oldugu saptanmustir. Dolayisiyla para stoku degisme hizindaki
biiyiik dalgalanmalar nominal gelir artis hizindaki biiyiik dalgalanmalarin gerekli ve
yeterli sartidir. Bu hem uzun dénemde hem de kisa donemde gecerlidir. Ancak uzun
donemde nominal gelirdeki degisme sadece fiyatlardaki degismeyi yansitir. Kisa

donemde ise para miktarindaki degigme iiretimin artig hizinida etkileyebilir.

Ilimli olarak adlandirilan kiiciik dalgalanmalarda ise belirtilen nedensellik ¢cok
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kesin olmadig1 ve bagka faktorlerin etkisinin olabilecegi belirtilmektedir.2% Bununla
birlikte paranin biiyiik dalgalanmalardaki belirleyici rolii ilimli dalgalanmalarda da
onemli oldugunun kanttt olarak kabul edilmigtir. Lucas’in belirttigi gibi Monetaristlerin
Oonemi paraya bagimsiz nedensellik rolii atfetmig olmalarinin yaninda, reel
degiskenlerdeki biiyiik hareketlerin diger reel goklarla agiklanabilecek olandan daha
biiyiik oldugunu gostermeleridir. Reel soklar 6nemlidir ancak biiyiik dalgalanmalarda

para daha 6nemlidir.20%

Devresel dalgalanmalardaki nedensellik iliskisi paradan milli gelire dogru olmakla
birlikte gelirdeki dalgalanmanin boyutu para stokundaki dalgalanmanin boyutundan iki
kat daha fazla bulunmustur. Bu nedensellik iligkisine siiphe diigiirmektedir. Ancak,
Friedman gelistirdigi para carpani mekanizmasityla bu sorunu ¢6zmiistiir. Friedman
strekli gelir hipotezi ve adaptif beklentiler mekanizmasini para talebi icinde bir araya
getirerek para carpanini tanimlar. Para carpani, nominal para stokundaki % 1’lik bir
degisme nedeniyle nominal milli gelirde (Y) ortaya cikan degismenin nominal para
stokundaki degismeye oranidir. Nominal para talebinden baglanarak sorunun nasil
cozildiigl gosterilebilir.

Bireylerin uzun dénem gelir, fiyat ve portfoy unsurlar icin getiri beklentileri,
talep edecekleri nominal para miktarini belirler (uzun donem geliri stirekli geliri
gostermektedir. Siirekli gelir ise servetin bir fonksiyonudur). Getiri beklentileri thmal
edilirse uzun donem reel gelir (Yp) ve fiyat beklentileri (Pp) yoniinden kisi bagina
nominal para talebi (Md):

Md =Pp . f(Yp) (10

(Para stokundaki degismenin nominal gelirdeki degismeye etkisi analiz
edildiginden bu ihmalin sonuclar degistirmeyecegi kabul edilmektedir).

Siirekli gelir ve fiyat beklentileri (tahminleri) ise ilgili degiskenin gecmis donem
degerlerinin ortalamast ile deZiskenin bekienen yillik ortalama artig hizi ile belirlenir.
Yillik ortalama artig hizlarinin sifir oldugu kabul edilirse cari (T) donemdeki siirekli

gelir ve fiyat beklentileri ge¢mis donemlerde gerceklesen degerlerinin bir

208\1 FRIEDMAN, “Moncy and Business Cycles”, Rewiew of Economics an
Statistics, C.43, S.1, Part 2, 1963, 5.32-64.
209% E.LUCAS. Models of Business Cycles, 1987, Oxford, Basil Blackwell, s.71.
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fonksiyonudur (gergeklesen degerler degiskenlerin herhangi bir andaki zaman serisi
degeridir. Bu degerler trend, devresel unsur, mevsimsel etkiler ve tesadiifi hatalar

igerir). Formal olarak fiyat ve gelir icin beklenen degerlerin olusumu asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

Pp(M=F[P@®;t<T] (2a)
Yp(T)=GlY ;t<T] (3a)

P (), t doneminde gerceklesen fiyat1 Y (t) t doneminde gerceklesen kisi bagina

reel geliri gostermektedir. Bu fonksiyonlar acik olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

log Pp (T) =Wo log P (T)+(l-Wo)logPp (T-1) (2b)
log Yp (T) =Wo log Y (T)+ (1-Wo)log Yp (T-1) (3b)

Nominal para talep fonksiyonu (1) acik olarak soyledir:
log Md = log v+ log Pp (T) + d log Yp (T) 4

Para arzinin (M (T) ) para taiebine esit oldugu denge kosulunu kullanarak ve (2b)
ile (3b) denklemlerini (4)’de yerine koyarsak elde edilen denklem kisi basina nominal
gelir log Y (T) icin diizenlensin:

logY (T) = 51 logM(T) dogy - Wo (1-8)log P(T)-(l-Wo)[logM(T -1)-logy] (5)

o
(5)’in log M(T)’ye gore difransiyeli alinarak para carpani elde edilir:

d log X(T) _ 1
dlogMT) Wo |8+ (1+3)B]

O para talebinin (fiyatlarin) siirekli gelire, 3 ise gerceklesen gelire esnekligidir.
Gergeklesen gelir siirekli gelir ile devresel unsurlarin toplamindan olustugundan f3,
§’dan farklidir. Para talep fonksiyonuna gore artan para stokunun talep ile
dengelenmesi icin siirekli gelirde ve / veya siirekli fiyatlarda degisme olmalidir. Siirekli
unsurlar gerceklesen gelir ve / veya gerceklesen fiyatlardaki degisme ile birlikte degisir.

Ancak gerceklesen reel gelir ve siirekli reel gelir nihai dengede degismediginden nihai
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dengede para stokundaki % 1’lik bir artig siirekli fiyatlarda % 1’lik bir artig yaratir.
Ancak (2b) ve (3b)’ye gore siirekli fiyatlarda % 1’lik bir degismenin ortaya ¢ikmasi
icin cari donemdeki fiyat % 1’den fazla artar. Ciinkii gergeklesen cari fiyat ile siirekli
fiyat arasindaki fonksiyonel iligkide gerceklesen cari fiyatin siirekli fiyat i¢indeki
agirhigi 1’den kiiciiktiir. Dolayisiyla gerceklesen nominal gelirdeki ve fiyatlardaki artig
ylizdesi para stoku artig ylizdesinden biiyiiktiir. Sonug olarak nominal gelirin para
stokuna gore daha siddetli dalgalanmasinin nedeni ge¢mis donem gerceklesen
degerlerin cari degerler yaninda siirekli gelir beklentilerine dahil olmasidir. Diger bir
deyisle beklentilerin adaptif yapida olmasidir.

Diger konjonktiirel dalgalanma olgulari ise aktarma mekanizmasi ile aciklanir. Bir
para arz sokundan sonra yeni dengeye uyum siireci aktarma mekanizmasi ile
aciklanmaktadir. Aktarma mekanizmasi para stokundaki otonom degigmelerin miktar
ve fiyat de8ismelerine doniigme siirecini gostermektedir. Merkez bankasinin acgik
piyasa iglemleri ile gerceklestirdigi beklenmeyen bir para arz soku esas alinarak
aktarma mekanizmasinin igleyisi aciklanabilir. Bu tiir bir para arz sokundan 6nce kisi
bagina reel gelirin, para stokunun ve fiyat seviyesinin sabit oranlarla arttig1 hareket
halindeki denge durumunu varsayalim:

Merkez bankasi agtk piyasa iglemleri ile menkul kiymet satin alirken saticilari razi
etmek icin yiiksek bir fiyat onerecektir. Bu durumda faizler diiser, menkul kiymet
satanlar elde ettikleri yeni paray1 gecici olarak portfOylerinde tutarlar. Eger menkul
kiymet satan bankalar ise, bankalarin ellerinde fazla rezervler olusacaktir. Bankalar bu
faziay: yatirimlara doniigtiirmek veya odiinc vermek isteyeceklerdir. Menkul kiymet
satanlar halk ise bunlar gecicide olsa bu paray! ellerinde tutmayip bankalarda mevduat
olarak tutmak isteyeceklerdir. Her iki durumda da bankalarin, ikinci durumda ayrica
halkin, likit varliklar: artacaktir.

Hem halkin hem de bankalarin portfdylerinde arzuladiklarindan daha fazla para
oldugundan portfoylerini yeniden ayarlamak isteyeceklerdir. Siirec icinde bankalar
kaydi para yaratacak ilk yiiksek giiclii para miktarindaki artigtan daha fazla para stoku
arttiracaklardir. Baglangicta genel para stoku artig hizindaki degisme yiiksek giiclii para
stokundaki artig hizindan daha kiiciik iken bankalarin mevduat toplama ve 6diing verme
slireci icinde bir siire sonra daha yiiksek artig hizina ulagacaktir.

Daha likit duruma gelen halk ile bankalar ilk olarak satmig olduklari menkul
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kitymetlere yakin ikamesi olan diger finansal kiymetlerden satin almak isteyecekler ve
boylece bu finansal kiymetlerin fiyatlarini yiikseltecektir. Bu ikinci saticilarda sahip
olduklar1 yeni paray: birinci saticilarla birlikte diger finansal kiymetlere dogru

yonelecekler ve etkilenen finansal kiymetler arali1 genigleyerek siirec icinde yeni
yaratilan para ekonomiye yayilacaktir.

Menkul kiymet fiyatlar1 yiikseldikce bunlarin menkul olmayan kiymetlere gore
nispi fiyatlari artacagindan menkul olmayan kiymetlere dogru da kayma olacaktir.
Talebin menkul olmayan kiymetlere kaymast sonucunda bunlarin nispi fiyatlari menkul
kiymetlere gore giderek artacaktir. Bu sekilde parasal goklar mali piyasalardan, mal ve
hizmet piyasalarina dogru kayacaktir.

Aktarma mekanizmasimin finansal piyasalardan mal ve hizmet piyasalarina dogru
isledigi intibak siirecinde degiskenlerin onden ve geriden gitme iligkisi, gercekle
gozlenen iliskiyle uyumiu bulunur. Parasal soku izleyen ilk devresel hareket para
stokunda, onu izleyerek finansal kiymetlerin fiyatinda ve getirilerinde ve bunun
sonucunda da mal ve hizmetlerde gerceklesir.

Merkez bankasinin menkul kiymet satin alarak para arzi artis hizinr arttirmasinin
faiz oranlar iizerindeki ilk etkisiyse diisiis yoniindedir. Ancak mali piyasalardan mal ve
hizmetlere dogru etki yayilirken, mal ve hizmetlerin fiyatlar1 artar. Bu fiyat
yiikselmeleri ise para balanslarinin reel degerini diislirtir. Para balanslarinin reel
degerinin diigmesi portfoyiin yeniden diizenlenmesine neden olarak paranin nispi

bollugunu azaltir. Hem fiyatlarin artmast hemde paranin nispi bollugunun azalmasiyla
faiz oranlan yiikselir.

i1k denge ile ulagilan nihai denge arasinda devresel bir intibak siireci ortaya cikar.
Bu iki mekanizma ile agiklanmaktadir:

1. Siire¢ icinde fiyat artiglariyla ulagilan nihai dengede servete (gelire) gore reel
para talebi baglangicta oldugundan daha diisiiktiir. Bu sonug siire¢ i¢inde fiyatlarin
nihai artis hizindan daha yiiksek oranda artmig oldugunu kanitlamaktadir. Siirecin
basinda, adaptif beklentiler nedeniyle -artan para stoku diisiik fiyat artig hizini da
degerlendirilerek- olusan parasal bolluk agiri tahmin edildiginden portfoyde yapilmasi
gerekenden daha fazla ayarlama yapilmig ve bdylece daha fazla harcama meydana
gelmigtir. Bu nedenle fiyatlar nihai seviyesine ulasmadan dnce daha yiiksek degerlere
ulagmusgtir.

ooy Universites
Lovez Kitiphane
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2. Para arzindaki otonom bir artig bankacilik sistemi yoluyla para arzinda ilave
artiga neden olarak nihai seviyesinden 6nce daha yiiksek seviyelere ulasir. ilk sokun
yiiksek giiclii para stokunda, genel para stoku artig hizindan daha biiyiik bir artiga
neden olmasi ve genel para stokunun nihai olarak bu artig hizina ulagmasi para arzinin

bir siire icin daha yiiksek oranda artmig oldugunu géstermektedir.210

Friedman bir parasal soku izleyerek yeni dengeye intibak siirecinin devresel bir
hareket izledi8ini aciklamakta ise de getirdigi mantiksal agiklamalar yeterli ve tatmin
edici degildir. Intibak siireci kismen ekonomik faaliyetlerden paraya dogru etkilerin
olabilecegine igaret etmektedir. Bu etkiler yeterince agiklanmamustir. Ayrica agiklandig)
kabul edilse bile siire¢ icinde bu tiir etkilerin varligini kabul etmek bu ekonomik
faaliyetler iizerindeki diger soklarinda devresel hareketlere neden olabilecegini kabul
etmek anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile para arzi i¢sel olarak degigebilir. Bu ise
devresel dalgalanmalarin tiimiiyle para arzindaki otonom degismelerden kaynaklandig:
seklinde baglangicta kabul edilen temel diigiinceye terstir. Ancak Friedman para

arzindaki degismelerin ekonomik faaliyetlerde etkiler yaratabilecegini gostererek onemli
katkilar yapmustir.

Bu aciklamalar cercevesinde modelin milli gelir, istthdam ve enflasyonla iligkisi
kurulmaya calisildiginda Phillips egrisini modele katmamiz gerekir. Friedman’in
yaklagimina gore enflasyonla, milli gelir ve istihdam diizeyi arasinda uzun donemde bir
secim yapilamaz. Geliri tam istihdam diizeyinin iistiinde tutma yOniinde bir para
politikasi sabit bir enflasyon oranini gerceklestirecek, ayrica bu siirekli hizlanan bir
enflasyon olacaktir. Monetaristlerin bu goriigiine bir cok Keynesgil iktisatcr, milli gelir
denge diizeyinin iistiine ¢ikma kosulunun c¢alisan ve firmalarin hatalarindan
kaynaklandi8ini kabul etmemektedir. Modelin daha nemli bir elestirisi ise calisanlarin
nasil olurda fiyat artiglarini fark etmemekte ve siirekli degisen enflasyon ortaminda
bekleyig hatalarina diigmektedirler. Benzeri bir elestiride e8er yiiksek GSMH
donemlerini her zaman toplam fiyat diizeyindeki bir artig izliyorsa, caliganlar tiretim
artigini ve kolay is bulma firsatlarini fiyat diizeyindeki bir artisin eslik edeceginden
kuskulanacaktiriar. Eger calisanlar daha bilingli.blursa ve fiyatlar genel diizeyindeki
artiglar: fark edip reel iicretlerini korumak amaciyla nominal iicret ayarlamalarini talep
ederlerse reel iicretlerin ayni kaldig: bir ortamda istihdam degismeyecek ve konjonktiir

etkilenmeyecektir.2! !

2I0FRIEDMAN, Money..., 5.32-64.
211PARASIZ, Monetarist..., s.3-4.
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Peki bunun sorumlusu kimdir? Tabi ki Monetaristlere gére para arzini belirleyen
Merkez Bankas: ve bu kapsamda miidahaleci hiikiimet politikalaridir. Dolayisiyla
ekonomi kendi haline birakilmalidir. Keynesgiller isc, ekonominin kendi haline
birakildi81 taktirde istikrarsiz bir yapiy1 sergiledigini, para arzi sabit tutulsa bile,
tasarruflarda ve tiiketim egiliminde ya da en 6nemlisi yatirim harcamalarinda olugan
dalgalanmalarin ekonomik istikrarsizligin kaynagi oldugunu ileri siirmektedirler. Oysa
Monetaristler bu cesit faktorlerin nominal gelir, iiretim ve fiyatlar genel diizeyi
lizerinde onemli bir etki meydana getiremeyecegini, ekonomik sistemin bu tiir
dengesizlikleri hizli bir bicimde massedecegini ve iiretimin tabii olarak uzun donem
dengesine doniisebilecegini belirtmektedirler. Dolayisiyla ekonominin 6zel sektoriinde
mevcut olan dinamizm unsurlarinin oldukga istikrarli bir durum sergiledikleri ifade
edilmektedir. Ciinkii ozel sektdr ekonomisi digaridan ekonomiye gelen dengesizlik
soklarini, kisa zamanda istikrar saglayici bir duruma getirmektedir. Keynesgiller ise
Ozel sektoriin istikrarl1 oldugu yolundaki bir goriisii reddetmektedirler. Nitekim Genel
Teori’nin temel mesajida, 6zel sektor ekonomisinin yapisi itibariyle istikrarsiz bir yapi
sergiledigidir. Ancak, sonu¢ olarak ekonomi Monetaristlere gore istikrarli bir
yapidadir. Bu dalgalanmalarin nedeni ekonomiye para ve maliye politikasi gibi ayirimci
politikalar araciltg1 ile yapilan yogun devlet miidahaleleridir.2!2 Fakat, tabi ki bu
miidahaleler igcinde para politikasinin etkisi daha biiyiiktiir. Monetaristler yaptiklar:
amprik caligmalarda bunu desteklemislerdir. Bu ¢aligmalarin sonucunda, ge¢mis
donemlerde yasanan temel iktisadi durgunluklarin para arzindaki daralmalar sonucu
meydana geldigini, temel enflasyonist donemlerin (genisleme safhasi) ise parasal
genigleme sonucu olugtugunu tespit etmislerdir. Sonu¢ olarak konjonktiirel
dalgalanmalarin ana nedeni uygulanan yanlis para politikalarr oldugunu ileri
stirmiiglerdir.

3.2.6. Monetarist Politika Onerileri

Monetaristler konjonktiiriin ana sebebini para arzinda gordiikleri gibi konjonktiire
kargi uygulanacak politikalarda da dogal olarak paray: 6n plana ¢ikaracaklardir. Ancak
Keynesgil iktisatcilarin neden para politikasu;a bu kadar 6nem vermediklerine
bakarsak; onlara gore paranin ekonomiyi etkilemesi dolaylidir ve fazla giivenilir
degildir. Ciinkii paranin dolagim hizi (V) hem kisa hem de uzun dénemde ¢ok istikrarli

degildir. Merkez bankasi para arzini arttirdigi bir durumda halkin bu ek likiditeyi

2I20RHAN, a.g.c., s.146-147.
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harcayarak GSMH’y1 etkileyebilecegi gibi iddihar ederek GSMH’nin hig
etkilenmemesini saglayabilir. Boylece para arzi arttirilmasina ragmen GSMH
degismemektedir. Paranin dolagim hizi diigmiistiir. Bu durum bilinen iinlii likidite
tuzagidir. Fakat Monetaristler’de (V istikrarli olmasi sebebi ile) harcama yetenegindeki
bu artig, reel aktiflere, reel mal ve hizmetlere yonelecektir ve dogrudan GSMH
yiikselecektir. Yani Keynesgiller acisindan eldeki bu para pay senedi, tahvil, gibi
finansal aktiflere yonelebilirken Monetaristlerde reel aktiflere yonelmektedir. Sonucta
denilebilirki Keynesgiller paranin spekiilasyon giidiisiinii 6n planda tutarken,
Monetaristler islem giidiisiinii on plana cikartmaktadirlar. Dolayisiyla iki goriis
arasinda paranin ekonomiyi etkileme agisindan temel farki buradan kaynaklanmaktadir.
Bu sebeple Keynesgiller maliye politikasini 6n planda tutarken, Monetaristler para
politikasina giivenmektedirler.

Ayrica, Keynesgiller para politikasinin etkinlik anahtarlarindan birini faiz
oranlarinda goriirken, Monetaristler faiz oranlarini 6nemli bir baglanti araci olarak
gormezler. Hatta onlara gore faiz oranlar: hi¢ degigmiyorsa biiyiik bir olasilikla giiclii
bir para politikasi izlendiginin kanitidir. Ciinkii muhtemelen likidite miktarindaki tim
degisme, dogrudan dogruya mal ve hizmet satin alimina harcanmakta ve hicbir likidite

finansal piyasalara gitmemektedir.zm

Para arzini 6n planda tutan Monetaristlerin temel politika onerileri incelendiginde;
Monetaristler parasal biiyiikliiklerde 6zellikle genig para arzindaki biiylimeyi belirli bir
oranda sabit kilacak bir politikanin izlenmesi gerektigini savunmaktadirlar. Friedman’in
bu onerisi literatiirde “% k kurals” olarak adlandirilmaktadir. Bu paranin yilda sabit bir
k oraninda artmasina izin verilmesi kuralidir. Bu oranda, GSMH’nin uzun dénemde

biiyiime oranina esitlenecek sekilde belirlenir.2!4

Bunu Friedman goyle ifade etmektedir: “Paranin miktari ile milli gelir ve fiyatlar
arasinda yakin ve diizenli bir iliski mevcuttur. Istikrarli bir fiyat diizeyi i¢in paranin
miktari, ekonomide toplam iiretimdeki bilyiime oranina paralel bir sekilde

arttirtimalidir” 245

2I3pARASIZ, Monetarist..., s.12-14.

214Rahmi YAMAK, Nebiye YAMAK, “Milton Friedman’in Genig Para Arzina lligkin Yiizde
K-Kurali ve Fiyat stikran™, (Cukurova Univ. I.I.B.F.Dergisi, C.5, S.1, Y1l 1995), s.279.

215Milton FRIEDMAN, “The Case For A Monetary Rule” (i¢.) M.Friedman, An

Economist’s Protest, (New Jersey Thomas Horton, 1973), s.77.
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Ayrica diger bir yayininda da bu kural hakkinda sunlart belirtmektedir: “Su anki
tercithim, parasal otoritenin para stokunu belirlenen bir oranda arttirmasina izin veren
bir yasal diizenlemenin yapilmasindan yanadir. Para stokunun yiltlik artig orani yiizde 3
ile yiizde 5 arasinda olabilir. Bu paranin idaresinde daima gecerli olacak bir kural
degildir. Bizim su anki para konusundaki bilgimize gore en uygun kuralin bu oldugunu
diigiiniiyorum. Para konusunda daha fazla bilgiye sahip oldugumuz taktirde daha iyi
kurallarida bulmamiz miimkiin olacaktir” 216

Friedman’in bu goriisiiniin altinda daha 6ncede kismen deginildigi gibi para
talebi fonksiyonunun kararlilig1 vardir. Bilindigi gibi Keynesgiller’de para talebi
fonksiyonunda faizi likiditeden vazgecmenin bedeli olarak ele alinir. Keynesgiller’de
yatirum talebi faiz esnekligi katsayisinin, spekiilatif amacli para talebi esnekliginden
kii¢iik olmasindan dolay: para arzindaki bir artig para politikasinda siirekli bir etkinlik
saglayarak tam istihdam dengesini kuramaz. Boyle bir dengenin kurulugunu yatirim
tasarruf esitsizligi ve likidite tuzag: engeller. Bundan dolayi para politikasinin yerini
maliye politikasi almaktadir.

Monetaristlerde para talebinin, faiz esnekligi sifir kabul edildiginden parasal
islemlerin ekonomideki etkinligi oldukca yiiksektir. Uzun donemde iiretim diizeyi para
miktar1 degismelerinden degil, iiretim faktorlerinden (sermaye, emek, teknoloji gibi)
etkilenir. Buna karsin kisa donemdeki para miktar: artiglar: liretim miktari artiglari
meydana getirir.

Ote yandan Friedman’a gore para miktari para otoritelerinin kontroliindedir.
Halbuki faiz oranlari para otoritelerinin istekleri diginda parasal iglemlerin geligimi ile
baglantili olarak degisebilir. Bundan dolay! para politikasinda ol¢ii olarak, etkinligi tam
saglayabilecek olan para miktar: kullanilmalidir. Boylece Friedman, Keynes’in para

politikasinda etkin rol oynayan faiz politikasini da diglar 217

Monetaristlere gore maliye politikasy etkisizdir. Ciinkii, Monetaristler

216\ilton FRIEDMAN, Kapitalizm ve Ozgiirliik, (Cev. D.Erberk, N.Himmetoglu,
Istanbul, Alun Kitaplar Yay. 1988), s.54-35.

2170mer Faruk COLAK, Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, (Ankara, Alkin
Yayinevi, 1996), 5.89-90.
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Keynesgil’lerin aksine uzun doneme de gereken 6nemi verdiklerinden dolayi, milli
gelir Keynes’in ileri siirdiigii gibi cari reel harcanabilir gelirin degil, gelecekteki gelir
tahminleri olarak ifade edilen uzun donemde siirekli (beklenen) gelirin bir
fonksiyonudur. Bu goriis benimsendigi zaman bir ekonomide istikrar1 saglamak icin
cari reel harcanabilir gelirde vergi yoluyla yapilacak degisikliklerin toplam talep
izerindeki etkisi az olacaktir. Ciinkii bu politikanin tiiketimi belirleyen siirekli gelir
iizerindeki etkisi oldukgca ©nemsiz olacaktir. Bu sebeple maliye politikasi

yetersizdir.218

Dolayisiyla para politikasinin istikrarli bir ¢izgi izlemesi ile ekonomik konjonktiir
daha istikrarli bir goriiniim arz edecektir. Monetaristlere gore ekonomik bityiimeyi

saglayabilecek politikalarda yapisal politikalardir.
Bu politikalar:

» Deregiilasyon (iiretici ve tiiketicilerin davraniglarini sinirlayan, etkin rekabet
ortamint kisitlayan politikalarin kaldirilmast),

» Ozellestirme,
» Calismay!1 caydirict vergi politikalarinin degistirilmesi,
» Dogal igsizlik oramni azaltici politikalardir.21?

Monetarist yaklagim, parasal genigleme siireci sonunda yatirim harcamalari dahil
tiim harcamalarin artacagini one siirer. Bu nokta geligmekte olan iilkeler acisindan

stiphelidir. Bu iilkelerde parasal genislemenin yatirimlar kavramasi oldukga giigtiir.

Gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle yeniden iiretilemeyen mallarla ilgili fiyat
olusumunun alt yapisini diizenleyen cercevelerin oturmamis olmasi, biiylik oranda
spekiilatif kazanglarin olugmasina yol agmaktadir. Bu nedenle parasal geniglemenin
uyardigi harcama egilimi, 6zellikle bu alanlara yonelmekte, biiyiik karlar

olusturmaktadir. Ornegin yeniden iiretilemeyen bir mal olan arsaya yapilan yatirim,

218ATAC, a.g.c., s.13.
219p HARDWICK, B.KHAN, S.LANGEMEAD, An Introduction to Modern
Economics, (1991), s.438-460.
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kisa bir siire sonra ¢ok yiiksek rantlar dogurmaktadir. Bu durum sermayenin arz
fiyatum ylikseltmektedir. Diger bir ifade ile mal liretmek iizere yatirim yapmayi diisiinen
kisi, bu yatirrmdan en az arsanin getirecegi kdrlilik oranm ummaktadir. Ekonomide
karhlig bu derece yiiksek olan yatirim imkanlari sinirli oldugu icin iiretken yatirimlar
parasal geniglemenin uyardxgl harcamalardan cok simirl1 bir pay alabilmektedir. Sonugta

iilkenin sermaye stokunun gelismesi kacinilmaz olarak yavaglamaktadir.

Tiirkiye ekonomisi buna iyi bir 6rnek tegkil etmektedir. Tiirkiye’de ¢ok hizli bir
parasal genigleme yasanmakta, ayrica kamu kesimide imkanlarin cok iizerinde bir
harcama potansiyeli sergilemektedir. Biitiin bunlara ragmen ¢zel kesim yatirimlarini
uyarabilmek icin, ¢ok giiclii ve yaygin bir tegvik sistemi gerekmektedir. Yine de
iretken yatirnmlarin diizeyi, arzu edilenin gerisinde kalmaktadir. Dolayisiyla Monetarist

goriis gelismekte olan iilkelerin sartlarinda tartigilabilir bir hal almaktadir.220

3.3. Yeni Klasik Iktisat

Yeni Klasik iktisat icinde gelisen Reel Konjonktiir Teorisi, konjonktiirii reel
faktorlere dayandirdig: icin parasal olmayan konjonktiir teorileri kapsaminda ele
alinmugtir. Burada ise, Yeni Klasik Iktisat’in Lucas’in 6nderliginde gelistirdigi rasyonel
bekleyisci ve parasal faktorlere dayali konjonktiir teorisi ele alinacaktir. Ancak

oncelikle Yeni Klasik Iktisat’in gelisimi ve temel ilkeleri incelenecektir.
3.3.1. Yeni Klasik Iktisadin Dogusu ve Kokenleri

1970’lerin baslarina kadar Keynesgil iktisatcilar makro modeller yardimiyla
maliye ve para politikasini kullanarak konjonktiirel dalgalanmalarin kontrol altina
alinacagint samyorlardi. Fakat bu modellerde-bilhassa Phillips e8risine dayanarak
enflasyon ve igsizlik problemini ¢c6zmede-basarisiz kaldilar. Nasil ki 1930°da biiyiik
igsizli8i klasik teori aciklayamadiysa 1970’lerdeki enflasyon ve igsizlik yiizdelerinin
ayni zamanda yiiksek olmasinida Keynesgil iktisat aglklayamam1§t1.221 Bu ortamda
Monetarizm’in yildiz1 parliyordu. Ancak bu karss cikis sonucunda Keynesgil iktisat
nasil kendini yeniliyorsa Monetarizm’de daha ¢ok M.Friedman, K.Brunner ve
A .Meltzer’e atfedilen eski yaklagimini asarak Muth’un temellerini attig1, R.Lucas,
T.Sargent, N.Wallace ve R.Barro’nun gelistirdigi cogunlukla “Rasyonel Bekleyisler
Teorisi” (RBT) diye tanman ve Lucas’in “Yeni Klasik Makro Iktisat Okulu” olarak

220pAY A, Para..., $.256-237.
22IERDEM, ag.e., s.41-42.
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adlandirdig1 bigimiyle siirmektedir.222 Nasil Adam Smith iktisadi diisiince tarihinde
klasik iktisadin kurucusu olarak biliniyorsa, 1995 Nobel ekomoni &diilii sahibi

R.Lucas’ta Yeni Klasik iktisat yaklagimunin kurucusudur.223

Bir kisim iktisat¢ilar bu ekolii agirlikli olarak Monetarist hatta agiri Monetarist
olarak tanimlarken bir kismi ise Avusturya Okuluna yakin oldugu ve onciilerinin Mises
ve Hayek oldugunu iddia ederler. Ancak giiniimiizde Keynesgil iktisadi en radikal
bicimde elegtirenler Yeni Klasik Iktisatcilardir. Bundan 25-30 yil &ncesinin
Monetarizmi ise, buglin iki zit kutbu olusturan Keynesgil ve Yeni Klasik ekoller arasi

iliml1 bir yerde kalmaktadir.224

Dolayisiyla Yeni Klasik iktisad: incelerken yakin iligkide oldugu Monetarizm ve
Avusturya Okulunu da ele almak gerekmektedir. Monetarizme daha dnce deginilmisti.
Fakat Avusturya Okulu toplu olarak ayr bir baglik altinda ele alinmadig: i¢in bu okul
cok kisa bir sekilde incelenecektir.

Heteredoks iktisat okullarindan olan Avusturya Iktisat Okulu bir¢ok agidan her
zaman neo-klasik ortadoksinin icinde addedilmistir. Ancak neo-klasikler metodolojik
monizm, yani fizik ve sosyal bilimlerin yontem birligine inanirken Avusturya Okulu
Hayek’in onderliginde metodolojik dualizmden yanadir. Yani sosyal bilimler ve fizik
bilimleri farkl yontemlere sahiptir. Bu ac¢idan iktisadin mekanistik fizige benzetilip
matematiksellesmesine sicak bakmazlar. Metodolojik bireycidirler ve fiyat endeksi ve

milli gelir gibi makro ekonomik toplamlara kuskulu bakarlar 22>

Bu baglamda, Yeni Klasiklerin bu okulun pek ¢ok temel ilkesini benimsediklerini
ifade edebiliriz, bu ilkeleri 6zetlersek:

1. Iktisadi tahlillerin cikis noktasinda, birey bulunmaktadir, yani tahliller mikro
bazhidir. Yeni Klasikler mikro bazli olmayan tahlilleri benimsemezler.

222Giilsiin Girkan YAY, “Yeni Klasik Makro iktisat Okulu”, iktisat Dergisi, $.292, Mart
1989, s31. |

223Hasan KIRMANOGLU “iktisat Teorisinde Son Durum ya da Eski Tartismanin Yeni
Formiilasyonu”, iktisat Dergisi, (5.365, Mart 1997), s.79.

224YAY, a.g.m., s.31.

225Emin ERTURK, Makro Iktisat, (Bursa, Alfa Basim Yayim Dagium, 1999), .363.
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2. Iktisadi tahlilin amaci, olaylar1 sadece anlamaya yonelik olmalidir, iktisadi
sonuclara miidahale etmek, sonuglari yonlendirmek amag digidir.

Bu ifadelerden anlagilacag: iizere Yeni Klasikler “Iktisat politikalarina kargidir”.
Ancak iktisat politikalarina kargi olabilmek icin, “piyasa ekonomisinin iktisat
politikalarr gerektirmeyecek kadar iyi” oldugunu savunabilmek gerekmektedir. Daha
oncede incelendigi iizere Monetaristler’de iktisat politikasina karsidir. Ancak
Monetaristlerin aktif iktisat politikasina karg: takindiklari tutum, oldukca iliml bir
yaklagim olusturmaktadir. Temelde iktisat politikasinin, hi¢ olmazsa para politikasinin,
iktisadi siiregler iizerine etkili, dolayisiyla olumlu olabilecegini iddia eden Monetaristler
sadece “bugiinkii iktisat kiiltiiriimiiziin, bagaril: bir iktisat politikas! uygulamaya yeterli
olmadigini” savunmaktadirlar.

Yeni Klasiklerde, Keynes¢i goriiglerle hicbir uzlagma yoktur. Yeni Klasiklere
gbre piyasa ekonomisi, Monetaristlerin inandigindan da giiclli bir uyum kabiliyetine
sahiptir. Piyasalarda ortaya cikabilecek dengesizlikler, son derece kisa siirede
giderilir.226

Monetarist ve Avusturya Okulu ile baglar kurulmasina ragmen, ne Avusturya
Okulunun ne de Monetaristlerin (bazi istisnalar disinda) onlari tam olarak
benimsedikleri yolunda ifadeleri vardir. Yeni Klasikler ise kokenleri konusunda bu
okullara nadirde olsa gondermeler yaparlar. Yeni Klasik ekoliin bigcimlenmesine temel
katkilar1 yapan Lucas, Sargent ve Wallace, konjonktiir dalgalanmalarinin
aciklanmasinda Hayek’i entellektiiel atalar1 olarak kabul ettiklerini belirtirken; ote
yandan da Phillips degis-tokusu cercevesinde donen tartigmalarda, Friedman’in
kendileri i¢cin cok ©nemli bir baglangic zemini hazirladiin: belirtir ve ona

bor¢luluklarini agikga ifade ederler.227
Yeni Klasik Iktisadin ii¢ temel ilkesi vardir, bunlar;

1. Iktisadi ajanlarin (tiiketici-iiretici) tiiketim, yatirim gibi reel ekonomik kararlars

nominal veya parasal etkenlerle degil, yalnizca reel etkenlerce belirlenir.

226pAYA, Para..., $.260-261.
227Victor ZARNOWITZ, “Recent Work on Business Cycles in Historical Perspective: A

Review of Theories and Evidence”, (Journal of Economic Literature, $.23, June 1985}, 5.552-553.
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2. Iktisadi ajanlar bilgilerinin sinirlari icersinde tutarli, basarili ve optimize

edicidir. Dolaysstyla denge hali stireklidir, yani piyasalar ¢cok ¢abuk temizlenir.

3. Ekonomik kesimler, ekonomik cevrelerini degerlendirmede sistematik hatalar

yapmazlar, ciinkii rasyonel beklentilere sahi ptirler.228

[Ik iki varsayim temelini klasik iktisattan almaktadir. Yeni Klasik Iktisatcilart asil
yeni yapan ise klasiklerin miikemmel (tam) bilgi postiilasinin yerine genel denge

teorisiyle uyumlu olan rasyonel bekleyisler teorisinin getirilmesidir.
3.3.2. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Yeni Klasik Iktisat RBT ve Lucas’in arz egrisi iistiine kurulmustur. Ilk olarak
RBT incelenecek daha sonra Lucas arz fonksiyonu aciklanacaktir. Daha sonrada bu

teorik temellere dayanarak RBT yaklagimin parasal yonli konjonktiir teorisi
aciklanacaktir.

J. Muth’un 1961°de yayinladig:1 “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri
Teorisi” adli makalesinin yayinlanmasi Yeni Klasik Iktisadin dolayisiyla RBT nin
temelini olugturmaktadir. Ancak Keynesgil iktisadin hakimiyetinin siirdiigii bir ortamda
yeni bir soylemle ortaya ¢ikan Muth’un genel kabul gormesi miimkiin olmamustir.22%
Muth makalesinde, bireylerin subjektif bekleyiglerinin objektif beklenen degerle ayni
olacagi varsayimindan hareketle rasyonel beklenti goriigiinii ileri siirmiigtiir. Yani
bireylerin beklentileri ya da sonuclarin subjektif tesadiifi dagilimi, ayni bilgi seti igin,
teori tarafindan yapilan tahmin etrafinda olma egilimindedir. Bu ise beklenen ve

gerceklesen deger arasmdaki farkin sifir olmasi demektir.

Muth’a gore beklentiler mevcut bilgilerden yararlanilarak gelecegi en iyi sekilde
tahmin etmeye yonelmektir. Yani RBT rasyonellik ilkesinin bilgi toplamak,

degerlendirmek ve beklentiyi asamalarina uygulanmasi olarak ifade edilebilir.230

228K evin D.HOOVER, The New Classical Macroeconomics, (New York, Basil
Blackwell, 1988), s.13.

2298 AHCEKAPILI, a.gm., s.11.
230R J.MUTH, “Rational Expcctations and the Theory of Pricc Movements”,

(Econometrica, 1961), s.315-335
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RBT ne gore kisi beklentilerinin ortalama olarak dogru olmasi, hatta hi¢ olmazsa
kigilerin sistematik olarak yanilmamalari ve aldatilmamalari son derece 6nemli sonuglar
dogurmaktadir. Tiim bu goriiglerin vurgulamak istedigi konu, ekonomiyle iliskili

kamuoyunun (piyasalarin) sistematik olarak aldatiimasi ve yaniltiimasinin miimkiin
olmadlgldxr.z31

Friedman’in uyumcu beklentiler teorisinde ise beklentilerin kaynag1 ge¢mistedir.
Beklentiler gecmisin tecriibelerine gore olustugundan sadece olugmus bir beklentinin
ekonomik realite ilizerinde etkisi gozetilmektedir. Yani beklenti ile realite arasinda tek
yonlii bir etkilesim s6z konusudur. Oriimcek ag1 teoreminde oldugu iizere, cari fiyatlar
diizeyi, gelecek donem miktarini belirlemektedir.

RBT’de ise beklentiler ile bu beklentiler dogrultusunda olusacak realiteler
arasinda stirekli hesaplagsma soz konusudur. Bu durumda beklentilerin olustugu t
donemde, (t+1) doneminde olusacak realiteyi sorgulamaktadir. RBT ne gore
beklentilerini olusturan bir ¢iftci icinde bulundugu donem fiyatini veri olarak kabul
etmeden Once, herkesin kendisi gibi hareket edecegini varsayarak, ortaya ¢ikacak fiyati
tahmin etmeye caligmakta, kesin kararin: bu degerlendirmeler sonucu belirlemektedir.
Bu davranig biitiin ciftcilere uygulandiginda ciftcilerin sanki piyasa ekonomisinin etkin
bir stokastik modelini 6ziimledikleri ve bunu uyguladikiar1 gibi bir sonug¢ ortaya
cikmaktadir 232

Su halde, ekonomik modelin degismedigi, veri kabul edildigi bir ortamda,
beklenti fiyatlari, ortalama olarak, fiili fiyatlar ile ¢akismis ise beklentilerin
rasyonelliginden soz edilebilir.

Y ukarida deginilen konular: beklentilerin rasyonel olarak olustugu bir ekonomiye
uygularsak, bu ortamda hiikiimetin uygulayacag: herhangi bir politika, bagar1 sansina
sahip olmayacaktir. Ornegin hiikiimet para arzini arttirarak konjonktiirii genigleme
safhasina sokup istihdam ve iiretim diizeyini arttirmak isterse, bunda bagarili olamaz,
ciinkii insanlar bilirler ki, para arzt artig1 bir siire sonra fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesine neden olacaktir. O yiizden kendi ‘piyasalarmda meydana gelen fiyat

artiglarinin reel olmadi8ini bilirler, tiretim ve istihdam diizeyini de8istirmezler. Yani

231pAYA, Para..., 5.265.
232pAYA, Para..., $.266-267.
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hiikiimetin ince ayar olarak bilinen politikalar1 uygulamasi reel sektorde hicbir etkiye
sahip olmayacaktir. Ancak ekonomiye uygulanabilecek ani politika degisiklikleri
bagarili olabilir. Bu politika da eger sistematik olarak izlenmeye devam ederse yani
hiikiimet insanlar aptal yerine koyarak ani gsoklarla ekonomiye miidahale etmeye
kalkarsa rasyonel birey bu politikalar: etkisiz hale getirir. Bu yiizden politika
uygulayicilari insanlarin rasyonel davrandiklarini bilerek politika tiretmeleri daha dogru
olacaktir.233

Ayrica igci ve lreticilerde rekabetci bir ortamda caligmaktadirlar. Kisi kendi
piyasasindaki fiyat: bilir ama genel fiyat diizeyi hakkinda tam bilgiye sahip degildir.
Yani insanlar kendi piyasalarindaki fiyat degismelerine, genel fiyat diizeyindeki

degismelerden daha hizli adapte olurlar.23%

Buradan da anlagilmaktadir ki, Yeni Klasiklere gore rasyonel beklentilere sahip
bireyler hiikiimet politikalarini dogru ve hatasiz takip ettikleri miiddetce para ile fiyatlar
arasindaki iliskiyi anlayabilirler. Rasyonel bekleyislere sahip bireyler devamli denge
durumdadirlar ve sahip olduklari bilgileri, reel ve nominal degismeler arasindaki
ayirimin yapilmasinda kullanirlar. Bu nedenle Yeni Klasiklere gore kisa donemde para
yansizdir. Beklenen politikalarla olusan para arzi dalgalanmalari sadece fiyatlar etkiler.
Ancak beklenmeyen etkilerle olusan parasal dalgalanmalarin reel sektorii etkileme gansi
vardir. Dolayisiyla konjonktiirel dalgalanmalara yol acan beklenmedik soklardir.

RBT ni formiile etmeye calisirsak; mevcut bilgi, biitiin dissal degiskenleri, tiim
icsel degiskenlerin gecmis degerlerini ve iigili sistemin yapisint icermektedir. Demek ki
degiskenin beklenen degeri, gercek deferine ortalama olarak egitse, bekleyisler
rasyonel olmaktadir. Beklenen degerlerin gercek degerlerden sapmasi ancak

ongoriilemeyen bir bilgi eksikliginden kaynaklanmaktadir.

Beklenen ve gerceklesen enflasyon oranlarint IT* ve IT ile ve t-1 doneminin

sonundaki mevcut bilgiyi de It-1 olarak gosterirsek varsayimimiz asagidaki hale

gelmektedir:
E ([t / It-1) = TIt* )
IOt - I1t" =TIt - E (It / It-1) = Xt )

233BAHCEKAPILI, a.g.m., s.13.
234HALL, a.g.e., s.96.
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Ilk varsayim, beklenen ve fiili degerler arasindaki ortalama esitligi; ikinci
varsayim ise tahmin hatasinm (Zt) tesadiifi bir hata oldugunu ve sistematik kisim
icermedigini belirtmektedir. Bu RBT nin miikemmel bilgi postiilasindan farkliligini
yanstitir. Sonug olarak RBT bireylerin subjektif ihtimal dagiliminin, ayni bilgi seti i¢in,

model tarafindan ifade edilen objektif ihtimal dagilimiyla ayni oldugudur.233
3.3.3. Lucas Arz Egrisi

Robert Lucas makro ekonomide rasyonel beklentiler yaklagiminin diigiinsel
kurucularindandir. Bu yaklagim biitiin makroekonomik olaylari mikroekonomik
temellerden baslayarak, piyasalarin dengede ve beklentilerin rasyonel oldugu
varsayinmuyla aciklamaya caligir ve Lucas’in arz egriside bu temeller iizerine
kurulmusgtur.236

Lucas’in modelinin ii¢ varsayimi vardir: Piyasalar temizlenmektedir, beklentiler

rasyoneldir ve ekonomik birimlerin ekonomi konusundaki bilgileri tam degildir.237

Lucas elde etti8i arz egrisinin yardimiyla eksik bilgi temeline dayali modelini
parasal bir konjonktiir teorisi yaratmak amaci ile gelistirmistir. Teori gelistirilirken
fiyatlarla ilgili eksik bilgi varsayimi yapildig1 icin Walras’¢1 paradigmadan bir sapmay!
temsil eder.238 Ayrica Lucas, enflasyon-igsizlik arbitraji yerine iiretim-enflasyon
iligkist lizerinde durmaktadir.

Bu aciklamalar cercevesinde Lucas’in arz e8risini ele alabiliriz. Model bir neo-
klasik iggiicl piyasasi arz ve talep dengesi olup bir varsayimi degistirilmistir: Bazi
bireyler toplam fiyatlar diizeyini bilmemektedirler. Ancak mutlak iicretlerini veya alip
sattiklar fiyatlarr bilirler. Neo-klasik modelde oldugu gibi isgiicii arzi reel iicrete
baglidir. Kisilerin emek arzlarin belirleyen iicret nominal degil reel iicret olduguna
gore, isci bir yolla toplam fiyat diizeyini tahmin etmek zorundadir. Sekil 16’da isglicii
arz egrisi (NS) ve talep egrisi (ND) gosterilmistir. Firma ve isciler tam bilgiye
sahipseler reel iicret tam istihdam diizeyi olan N* diizeyinde, (W/P)* diizeyine

uyarlanacaktir. Burada isgiiciiniin tam istihdamina karsilik ¢ikt: Y*°dir.

2335G.G.YAY, a.g.m., s.33.
236pORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., 5.243.
237YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s.341.
2383ZER, a.g.e., s.42.
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Sckil 16: Isgiicii Piyasasi ve Tam Istihdam

Reel iicret A

NS
(W/P)*

ND
N* isgiicii (N)

(W/P)* tam istihdam reel iicretlidir. Simdi iscilerle firmalarin ne kadar
calisacagina karar verme aninda fiili toplam fiyat diizeyine iligkin bilgilerinin aynt
olmadigini varsayalim. Gerek firma gereksede is¢ilerin 6nceden fiyat diizeyinin P®
olmasini beklediklerini diigiinelim. Sekil 17’°de dikey eksende nominal iicret W olmak
lizere, iggiicii arz ve talep egrilerini gdstermektedir. Isgiicii arz egrisi NS*, iscilerin fiili
fiyat diizeyinin P® oldugunu diisiindiikleri arz egrisine karsilik gelmektedir. Isgiicii
talep egrisi ND* ise firmalarinda fiili diizeyinin P® olduguna inandiklari isgiicii talep
egrisini gostermektedir. Her ikiside dogruysa, Sekil 17°de denge reel iicret (W/P)*’a
(=W*/P%) karsilik olan istihdam diizeyi N*, W* iicret oraninda gerceklesecektir (E
noktasi).

Sekil 17: Fiyat Diizeyinde Ongoriilmeyen Artism Etkisi
WA

LA e Nt !
* 3
W bemememeaa 2 E
0] E _
N* N' N

Simdi ise firmalarn fiili fiyat diizeyi P’yi bildiklerini fakat ig¢ilerin fiili fiyatlar
konusunda bilgilendirilmediklerini ve gercek fiyat diizeyinin P® olduguna inandiklarini
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diigiinelim. Ozellikle fiili fiyat diizeyi P’nin beklenen fiyat diizeyi P€’yi astigini
diigiinelim: Verili bir nominal iicretle firmalar fiyat diizeyinin P€ olmasi durumuna gore
daha cok iggiicii talep ederler. Neden? Ciinkii fiili fiyat diizeyi P’de ve herhangi bir
verili nominal bir licrette, 6rnegin Wo’da reel iicret (Wo/P), ayni nominal iicretle P€

diizeyinde alabilece8i degerden daha diigiiktir (Yani P>P® oldugunda
(Wo/P)<(Wo/Pe) olur).

Sekil 16’da ND', firmalar fiyat diizeyinin P(P®’den daha yiiksek) oldugunu
bildikleri zaman olusan isgiici talep egrisini gosterir. Isgiicii talep egrisinin ND'’ne
kaymasi sonucu nominal iicret W*’dan W'’ ne cikar. Ayni zamanda istihdamda
N*’dan, N'’ne cikar. Boylece ig¢ilerin eksik bilgisi sonucu, fiyat diizeyindeki bir artig
isttihdam diizeyinin ve ¢iktinin artigina yol acar. Buradaki anahtar varsayim firmalar ile
isciler arasindaki bilgi farkidir. Isciler fiyat diizeyinin yiikseldigini bilmezler. Tiim
bildikleri kendilerine onerilen nominal licretin yiikseldigidir. Boylece gercgek licretin
daha yiiksek oldugunu diisiiniip daha cok caligmak isterler. Halbuki iscilerde gercekleri
bilseydi iiretim artmayacak sadece fiyatlar degisecekti.

Eksik bilgiye dayali olarak olusturulan toplam arz egrisi (kisa donem) Sekil
18’de gosterilmektedir. Ornegin B noktasinda P, P den biiyiik, gercek reel iicret
(W/P)*’dan diistik, ¢ikt1 ise Y*’dan fazladir. A noktasi ise gercek fiyat diizeyi ile

beklenen fiyat diizeyinin esit oldugu durumu (P=P¢) vermektedir >3

Sekil 18: Lucas Arz Egrisi
P A

P>P
P=Pe

P<Pe

Y

Yukarida grafikle belirtilen Lucas arz egrisini bir fonksiyon halinde de

gosterebiliriz, Bu fonksiyon, mikro seviyeden hareketle olugturulan bir fonksiyondur.

239DORNBUSCH, FISCHER, a.g.e., 5.243-245.
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Bunu gostermek icin herhangi bir “z” piyasasinin t yilindaki arzint (1) nolu

denklemdeki gibi olustugunu varsayalim:
Yt(z) = Ynt+ Yct (1)

Denklemde Yt (z); z piyasasinin t yilindaki arzini, Ynt; Yt(z) nin normal (dogal)
kismuni ve Yct konjonktiirel kismini temsil etmektedir. Diger taraftan normal arzin,
deterministik bir trend icerdigi ve konjonktiirel kismininda (2) nolu denklem
cercevesinde hareket ettigi varsayilmaktadir.

Yet =y[pt (z) - E(pt) IQt(z)] +st + Wt 2)

Pt (z) ; z piyasasinin t yilindaki fiyat diizeyini, pt; t yilindaki fiyatlar genel
diizeyini,

Qt(z); t yilinda piyasa z’deki hazir bilgi setinin tiimiinii 7y; nispi fiyat
parametresini, st; stokastik toplam arz goklarini ve Wt; z piyasasina 6zgii stokastik arz
soklarini ifade etmektedir. Bu denkleme gore, z piyasasinin t yilindaki konjonktiirel

arzt, nisbi fiyatlar, toplam ve piyasaya 0zgii arz soklar! tarafindan belirlenmektedir.

Piyasa z’deki hazir bilgi setinin iki bolimden olugstugu varsayilmaktadir.
Bunlardan birincisi, z piyasasinda gozlenen fiyat seviyesi (Ptz), ikincisi ise t yilindaki
fiyatlar genel diizeyi (Ep)’dir ki bu da gecmis yillarin bir ortalamas: olarak ele

alinmaktadir. Izlenen piyasaya ozgii fiyat diizeyi (3) nolu denklem seklinde yazilabilir.
Ptz = Pt + zt (3)

Zt; piyasaya Ozgii fiyat diizeyinin hata terimini temsil eder ki, bu terimin
ortalamasi sifir, varyansi sabit varsayilmigtir. Ayni zamanda ekonomideki fiyatlar genel
diizeyininde (Pc?) seklinde normal ve bagimsiz bir dagilim gosterdigi varsayilmugtir.
Piyasa z’deki bireyler veri bilgi seti ile “t” yilinm fiyatlar genel diizeyini tahmin
etmektedirler. Tahmin igleminin (4) nolu denklem dahilinde gergeklestiginin kabul
edilmesi bir bagka varsayimi olusturmaktadir.

E(pt)IQt (z) =E (pt) I (Pz), Ept = (1-P) pt (z) + P Ept + IQt  (4)
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Bu denkleme gore ekonominin fiyatlar genel diizeyi, p(z) ve Ep’ye dayanilarak
tahmin edilmektedir. (1 - ®) ve & agirliklar olup, elastikiyet degerleri olarak
yorumlanabilir. Ciinkii (4) nolu denklemde biitiin degiskenler logaritmik degerlerde

ifade edilmigtir. Parametrenin @ ’nin degeri, genel ve piyasaya 6zgii arz soklarinin
ortak dagilimina baglidir.

Toplam arz fonksiyonuna Lucas yontemiyle ulagmak i¢in (2) ve (4) nolu
denklemler toplanir, ortaya ¢ikan denklem (1) nolu denklemde yerine konulur ve biitiin
piyasalarin ortalamasi alinirsa (5) nolu denkleme ulagilir ki, bu denklem Yeni Klasik
modelin toplam arz fonksiyonundan baska bir sey degildir.

Yt=Ynt+ B (Pt-Ept) + Wt 5)

(5) nolu denklemdeki 3 parametresinin degeri (y®) ifadesinin degerine esittir.
Bu fonksiyonun e8imi, nispi fiyat parametresi ile sinyal alma parametresinin

biiyiikliigiine baglidir. Sonug olarak Yeni Klasik modelde toplam arz fonksiyonunun,

Yt = 3Yt-1+ B(Pt-Py) +Ut seklinde olugtugu kabul edilmektedir.
Denklemde,

Yt ;tyilindaki toplam arzin logaritmik degerini,
Pt ; tyilmm fiyatlar genel diizeyinin logaritmik degerini,
Pf ; t yil1 beklenen fiyatlar genel diizeyinin logaritmik degerini,

ut ; tyihinn toplam arz seviyesini etkileyen tesadiifi degiskenleri temsil etmektedir.

Bu fonksiyona gore bir ekonomide gerceklesen arz ile dogal arz seviyesi
arasindaki fark iki degiskene baglidir. Bunlar; fiyatlar genel diizeyindeki beklenmeyen
degismeler ile tesadiifi arz degigskenleridir. Bu arz fonksiyonu, farkli sekillerde
yorumlanmakla birlikte en yaygin yorum Lucas tarafindan yapilanidir. Bu nedenle Yeni

Klasik modelde toplam arz fonksiyonu Lucas arz fonksiyonu olarak anilir.240

Lucas’tn ortaya koydugu bu modelin uyguiamasn genelde ABD gibi diigiik bir
enflasyona sahip ekonomisi istikrarli iilkeler i¢in gecerli olmaktadir. Diisiik enflasyona

240Rahmi YAMAK, Yeni Klasik Makroekonomik Modelin Politika Etkinsizligi
Hipotezi: Literatiir ve Tiirkiye Oruegi, (Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaynlari, No: 67,

1997), s.7-8.
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sahip ve istikrarli ekonomilerde bireysel fiyatlardaki tek tek hareketler daha belirgindir
ve iiretimin buna olan cevabi yiiksektir, fakat Tiirkiye, Breziyla, Arjantin gibi
enflasyon oraninin uzun yillar yiiksek oldugu iilkelerde 6zel iiriin fiyat hareketi etkisi
tamamen karmagaya dondiigii bir ortamda bekleyislerin olusup arzin artmasi ¢ok giic
bir olaydir. Dolayisiyla bu yaklagimin istikrarsizlik icindeki iilkelere uygulanmasi
zordur?*! Yeni Klasik arz egrisine yoneltilebilecek bir diger elestiride gecikmeli deger
kullaniimasidir. Nitekim arz fonksiyonunda kullanilan (t-1) gecmis deger demektir. Bu

ise rasyonel beklentilerin giincelligi yansitmasi ile uyusmamaktadir.242

3.3.4. Lucas’in Yaklastmi Kapsaminda Yeni Klasik Iktisatta
Konjonktiir Dalgalanmalari

Lucas, ilk defa genel denge yaklagimui icinde reel degiskenlerdeki hareketleri
parasal faktorlerle agiklayarak uzun bir tartigma baglatmigtir. Lucas’a gore konjonktiirel
dalgalanmalar baglatan giic Monetaristlerde de oldugu gibi para arz soklaridir. Bununla
birlikte Lucas, parasal soklarin reel etkisinin olabilecegini ve dalgalanmalar
yaratabilecegini farkli bir mekanizmayla gostermektedir. Lucas genel denge
cercevesinde eksik bilgi nedeniyle parasal soklarin gegici reel etkisinin olabilecegini
gostermistir. Eksik bilgi durumunda beklenmeyen parasal soklar karar birimlerinin bu
soklari degerlendirmesine bagli olarak iiretim miktarmda dalgalanmalar yaratir. Uretim
miktarlarinda dalgalanmayla birlikte istihdam, yatirim, fiyatlar ve nominal faiz
oranlarida dalgalanir.

Lucas fiyatlarin ve miktarlarin rekabetci dengede belirlendigi bir genel denge
modeli kurarak bu model iizerinde dalgalanmalari aciklar. Modelde karar birimleri
eksik bilgiye sahiptir. Bilgi eksikligi gelecegin tam olarak bilinmezligi ve mevcut
durum hakkinda yeterli bilginin yoklugu ile agiklanmaktadir. Ayrica, karar birimlerinin

beklentilerinin rasyonel oldugu varsayilir 243

Lucas’in modeline gegmeden once sadelik ve gorsellik saglamak amaciyla Yeni
Klasik okuldaki parasal konjonktiir hareketleri grafiksel metodla anlatilacaktir. Daha

sonra modelin detayl1 anlatimina gegilecektir. Bu kapsamda Lucas temelli olarak

24lpARASIZ, Para..., s.178.

242V.R.ZIYF‘, Austrian and New Classicial Business Cycle The Theories,
(Edward Elgar, 1993), 5.126-127. '

243Robert E.LUCAS, JR., Studies in Business-Cycle Theory, (1977, MIT Press,

Massachusetts), s.232.



130

konuyu aciklayan cesitli modeller vardir. Bu modellerin en 6nemlileri Barro ile Parkin
ve Bade modelleridir. Konu grafiksel olarak Parkin ve Bade modeli kapsaminda ele

alimacaktir. Ancak, once Barro modelinde de dengenin saglanmas: kisaca
incelenecektir.

Yeni Klasik Iktisat’a gore (Walrasgil genel denge teorisine dayanmasi sebebi ile),
ekonomideki tiim piyasalar dengededir. Tiim piyasalar belli bir fiyat diizeyinde
temizlenir, yani hicbir piyasada arz ve/veya talep fazlasi yoktur. Piyasalarn dengede
olmasini saglayan, herkesin piyasalar hakkinda tam bilgiye sahip olmasi ve tiim

ekonomik birimlerin rasyonel davraniglaridir.

Yeni Klasik Iktisat yaklagiminda bir ekonomide ii¢ piyasa vardir. Bunlar mal,
emek ve tahvil piyasalaridir. Bu piyasalarda fiyatlar ve faizler o sekilde olusur ki tiim
piyasalar temizlenir ve bu durum bir miidahale olmadig siirece devam eder. Ayrica bir
miidahale durumunda da piyasalar yeni bir denge noktasinda yeniden temizlenirler.
Piyasalarin temizlendigi durumda, isteyen cari fiyat diizeyinden istedigi mal ve hizmeti
satin alabilir veya satabilir, isteyen cari faiz haddinden istedigi kadar borclanabilir veya

borc verebilir ve isteyen cari reel iicret diizeyi tizerinden is ve isci bulabilir.

Barro’nun formiilasyonuyla genel dengenin nasil saglandigr daha iyi anlagilir.

Barro bir donemdeki biitce sinirlamasini goyle formiile etmektedir:
Yt + [Bt-1(1+R) /P + Mt-1/P = Ct + Bt/P+ Mt /P

Burada; Y: Uretilen ve arz edilen mal miktarini, B: Tahvil stokunu, P: Fiyatlar
genel diizeyini, M: Para arzini, C: Tiiketimi, R: Faiz oranini, ifade etmektedir. Esitligin
sol tarafi kaynaklari, sag tarafi ise harcamalari gostermektedir. Buna gore, bu donemde
iiretilen ve arz edilen mallarin degeri ile bir donem Onceki tahvil stoku ve onun faiz
gelirlerinin reel toplami ve bir donem ©nceki reel para stokunun toplami toplam
kaynaklart olusturur. Bu donemdeki tiiketim, reel tahvil stoku ve bu dénemdeki reel

para stoku toplami da toplam harcamalarr ifade eder.

Simdi t doneminde toplam bor¢ miktari toplam alacak miktarina egit oldugundan
ve Mt = M¢-| oldugundan, Walras Yasasina gore, ti¢iincii piyasa yani mal piyasasida
dengede olacaktir. Boylece ii¢ piyasada denge durumundadir. Yani piyasalar

temizlenmigtir 2+

2Hy Robert BARRO, Macroeconomics, (John Wiley and Sons, New York, 1987), s.119-
120.
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Mal piyasasinda denge kosulu toplam arz ile toplam talebin esit oldugu noktada
saglanmaktadir. Barro’ya gore arz (iiretim) ve talep (tiiketim) faizin fonksiyonlandir:

Y (R,..)=C(R,..)
Bu denge durumunu grafik yardimu ile gosterirsek (Sekil 19)

Sekil 19: Barro’da Mal Piyasasinda Denge

. CY

Y*

Sekil 19°dan da izlenebilecegi gibi mal piyasasi R* faiz haddinde ve Y*
noktasinda iiretim ve tiiketim esit olmaktadir, yani mal piyasas: temizlenmektedir.
Sekildede goriildiigii gibi faiz haddi ile iiretim arasinda dogru oranti, tiiketim ile ters
oranti sozkonusudur. Bunun nedeni $0yle aciklanmaktadir. Faiz oranlarinin
ylikseldigini varsayalim, bu durumda simdiki tasarruflar artar, ciinkii gelecekte bu
tasarruflar harcamak daha avantajlidir. Rasyonel birey simdiki tiiketimi kisar, simdiki
liretimini ve caligma siiresini arttirir. Boylece karsisina ¢ikan simdi daha fazla caligarak

gelecekte daha fazla tiiketme sansina sahip olmus olur.
Para piyasasindaki denge asagidaki gibi olugmaktadir:

Md=f(R,Y,.)

Burada, para talebi ile faiz oranlari arasinda ters yonlii ama gelir ile dogru yonlii
bir iligki vardir. Para stoku otonom bir degigskendir. Asa8ida 20 nolu sekilde para
stoku M ile ifade edilmektedir. Sekil para stokunun sabit oldugu bir durumda para

talebi ile olan iliskiyi ve bunun sonucu olarak para piyasasinda dengeyi saglayan fiyat
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diizeyini gostermektedir. Para talebinde (fiyat dig1 sebeplerle) meydana gelen azalis
(para talebi faiz oraninin ters orantil1 gelirin ise dogru orantili bir fonksiyonudur, bu
durumda faiz oranlarinin arttig1 ve gelir diizeyi diistiigii icin ayni fiyat diizeyinde para
talebi eskisine gore azalacaktir) (Md}) para arzinin sabit olmasi nedeniyle dengeyi daha
yliksek fiyat diizeylerinde (P}) olugturabilir. Ayni sekilde para talebindeki diisiislerde
fiyatlar: agagi cekebilir. Yani, Sekil 20 denge fiyat diizeylerini vermektedir.

Sekil 20: Barro’da Para Piyasasinda Denge

P\
M
- Mg
M
. do
Pl .——-———————:-f’
P:}: ------- :,._':__

Y ukarida 19 nolu sekilde denge faiz (R*) ve iiretim (Y *) diizeyleri Sekil 20’den
de denge fiyat diizeyi bulunmustur. Daha oncede aciklandig: gibi, eger bu iki piyasa
dengede ise Walras Yasasi geregi iiclincii piyasa olan tahvil piyasas: da dengede

olacaktir 246

Simdi de Parkin ve Bade’in inceledikleri modeli ile alirsak; emek piyasasindan
hareketle bekleyisleri iceren toplam arz egrisinin tiiretilisi, dolayisiyla denge licret, fiyat
ve liretim diizeylerinin belirlenmesini inceleyebiliriz. Bunada emek piyasasi ile ise
baglarsak, bu emek piyasasi: modeli aslinda klasik emek piyasasina ¢ok benzemektedir,
ancak beklentilerin katilmasiyla farklr bir yorum almustir.

Emek piyasasini aciklayabilmek icin, bu piyasasinin ii¢ temel varsayimini
belirtmek gerekir bu varsayimlar:

1. Emek talebi, cari reel iicret diizeyinin fonksiyonudur.

2. Emek arzi, beklenen reel iicret diizeyinin fonksiyonudur.

Z46BARRO, aig.e., 5.120-125.
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3. Ortalama parasal licret, emek piyasasi dengesini saglar.

Bunlari kisaca aciklamak gerekirse, reel iicret diizeyi ile emek talebi arasinda ters
orantil: bir iligki vardir (emegin marjinal verimliliginin degismedigi varsayilarak), kar
maksimizasyonu yapan iiretici marjinal iirliniin reel iicrete egit oldugu noktaya kadar
emek talebinde bulunacaktir. Emek arzi ise beklenen reel iicret diizeyinin artan bir
fonksiyonudur. Bunun anlami sudur; isciler tiikettikleri mal gruplarinin fiyatlarini
tahmin ettikleri ya da bekledikleri oranda emek arzlarini de8istireceklerdir. Eger
fiyatlarin artaca8ini bekliyorlar ise emek arzlarmi kisacaklardir, ya da tersi. Bu
varsayimiarin nasil uygulandigini 21 nolu sekil yardimiyla incelersek; sekilde yatay
eksen istihdami dikey eksen ise parasal iicretleri vermektedir. ND(Po) fiyat diizeyinin
Po oldugu noktadaki emek talebi egrisini gostermektedir. Emek arz egrisi beklenen
fiyat diizeyinin bir fonksiyonu olurak olugturulmustur. NS (Pe=Po), beklenen fiyat
diizeyinin cari fiyat diizeyine esit oldugu noktadaki emek arz: egrisidir. Bu egriler
denge parasal ilicret W* ve istihdam N* diizeylerini saglamaktadir. Bu diizey tam
istthdam diizeyi olmaktadir.

Sekil 21: Bekleyisler Altinda Emek Arz ve Talebi

Wi
NS (Pe=P1)
<" NS (Pe=Po)
Wil O\ ™
x )
W[ %
‘ N ND (P
i © " ND (Po)
O L -
N* NI N

Fiyatlar genel diizeyinin Po’dan P1’e ¢ikmasi durumunda dnce iiretici ve iggiler
fiyat artiglarinin sadece kendi piyasalarinda oldugunu zannedeceklerdir. Bu yiizden
once emek talep egrisi ND (Po)’dan ND(P1)’e kayacaktir. Bu durumda igciler bu genel
fiyat diizeyindeki artis1 6nce algilayamayacaklardir, Pe= Po (beklenti hatasi) ve emek
arzlarini arttiracaklardir. Bu durumda istihdam N1’e nominal iicretler Wl’e
yiikselecektir. Ancak iscilerin bir siire sonra genel fiyat diizeyindeki artigi fark
etmelerinden sonra (Pe=P1) emek talep edrisi NS (Pe=Pl)’e kayacaktir. Sonugta
istihdam seviyesi yine eski diizeyine (N*) gelecek ancak nominal iicretler W1’e

yiikselecektir.

Anagaiy Unversies

erkez Hitdphane
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Simdi emek piyasasindan hareketle bekleyisleri iceren toplam arz egrisinin elde
ediligi ile iiretim ve fiyatlar genel diizeyinin nasil olustugunu gorelim. (Sekil 22).

Sekil 22: Yeni Klasik Iktisatta Konjonktiir Hareketleri

Y A Y A
RN
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) ‘N N C) 45 srusy
(B) Uretim Fonksjyony (©45 ~ Dogrusw
i1 /Ns(P%=P)) b *
WA P ‘ o} Lasi | EAS
: ’ Ns (PC: I)O) 3 EAS
Wob - oo Nemenl A A
Wil N N '
W*L-_---_ (SRR, W ...\:\.; .................. Q
AN “ND ®)
i \ND (B
9 i N — -
N N Yo
(A) Emek Piyasast (D) Toplam Arz

Sekil 22°de bekleyisleri iceren toplam arz egrisinin (EAS) tiiretilisi yer
almaktadir. 11k hareket noktas: (A) paftasinda istihdam diizeyinin N* olarak tespit
edilmesi yer almaktadir. Bu istihdam diizeyinde veri teknoloji ile liretilen mal miktari
Y* kadar olacaktir. 45° dogrusu ile (C) paftasinda toplam iretim yatay eksene
taginmaktadir. Po diizeyinde (bu diizeyde parasal iicretler W*’dir), Y* iiretim diizeyi
birlestiginde ve ayni islem fiyatlarin P;’e yiikselmesi durumunda tekrarlandi8inda Y )
iiretim diizeyi bulunacak ve P} diizeyi ile birlestiginde bekleyisleri iceren arz egrisi elde
edilecektir (D) paftasi. 24’

Artik teoriyi ekonomiye uygulayarak konjonktiir dalgalanmalarinin nasil

247Michael PARKIN and Robinson BADE, Modern Macroeconomics, (Southhampton,
Phillip Allan Pub. Second Edition, 1988), 5.329-333.
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olustugunu grafikler yardimiyla inceleyebiliriz. Devletin para arzini ani bir kararla
arttirdiginr ve bu artiginda cari fiyatlar diizeyini yiikselttigini diigiinelim. Bu
beklenmedik para arz: artig1 hem iireticilerin hem de tiiketicilerin fiyat artiglarinin sadece
kendi piyasalarinda oldugunu zannetmelerine neden olur. Bu yiizden iireticiler
- iretimlerini arttirmak icin daha fazla emek talep ederler. Sekilde (A) paftasinda emek
talep egrisi ND (Po)’dan ND (P)’e kayacaktir. Bu da sonucta nominal iicretleri ve
istihdami arttiracaktir. Ciinkii isciler meydana gelen licret artiglarini kendi
piyasalarmdaki fiyat artiglarindan kaynaklandigini diigiinmektedirler. Béylece istihdam
arttigy i¢in iretimde artacak ve Y| seviyesinde gerceklesecektir. (B paftasi), (D)
paftasinda ise fiyat artiglari ile birlikte EAS egrisi iizerinde iiretim artis1 gozlenmektedir
(Y*’dan Y,’e dengede Eo’dan E;’e) sonucta konjonktiirde bir genisleme
gozlenmektedir. Ancak bu gecici bir durumdur. Rasyonel davranan ig¢iler bir siire
sonra fiyat artiglarinin genel oldugunu (bir enflasyonun oldugunu) anlayacaklardir, bu
yiizden beklenen fiyat degisikligi icin emek arz egrisi NS (Pe=Po)’dan NS (Pe=P,)’e
kayacak dolayisiyla N seviyesine yiikselmis olan istihdam N*’a diisecektir. Aymi
zamanda nominal licretler once W’e daha sonrada W, diizeyine yiikselecektir. Veri
tiretim fonksiyonunda bu istihdam azalmasi iiretimi tekrar eski diizeyine Y*’a (Ej)
getirecektir. EAS egriside bu hareketlerden dolayr EAS*’a kayacaktir (konjonktiir
daralacaktir). Ancak uzun donem toplam arz da herhangi bir degisme olmamustir.
Sonug olarak para arzindaki ani bir artig nominal iicretleri ve fiyatlari yiikseltmis buna
karsilik istihdam ve iiretim diizeyi once artsada, sonra eski seviyesine donmiistiir (tam
bir konjonktiir devresi gézlenmistir).24® Ancak para arzinda beklenen bir artis, hicbir
kesimde gerek faktor, gerekse mal ve hizmet arzini arttirmaya yoneltmeyecegi icin reel
alanda herhangi bir degisiklik gozlenmeyecektir. Sadece fiyatlarda bir artis meydana
gelecektir. Dolayisiyla da konjonktiirde herhangi bir etkilenme soz konusu
olmayacaktir. Buradan da anlagilabilecegi gibi ¢iktiy: etkileyen yegane de8isken para
stokunda meydana gelen beklenmedik degismeler olmaktadir. O halde dngoriilen
politikalarin konjonktiir dalgalanmalar tizerinde hicbir etkisi olmazken 6ngoriilmeyen
politikalar konjonktiir iizerinde etkili olacaktir. Daha sonra ayr bir baglik halinde

incelenecek olan bu olguya politika etkisizligi dnermesi adi verilmektedir.2*

248W.C.PE’I‘ERSON, Income Employment and Economic Growth, (New York WW.
Norton and Company, 1988), 5.529.

249pARASIZ, Para..., s.180.
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Yeni Klasik yaklagimin konjonktiir dalgalanmalarina bakigint grafiksel yontemle

inceledikten sonra simdi Lucas’mn modelini daha detayli olarak ele alabiliriz.

Lucas’in ele aldig1 model basit bir neo-klasik parasal biiyiime modelidir. Bu
modelde tek tiir mal iiretilmektedir. Uretilen mal 6zel tiiketim (Ct), kamu harcamalari
(Gt) ve gelecek donem sermayesidir (Kt+1). Uretilen mallar bu iic faktor arasinda
dagilmaktadir. Uretim fonksiyonu birinci dereceden homojen ve monotondur. Hane
halkinin ¢ok sayida ve 6zdes oldugu varsayilir. Hane halki iiretim fonksiyonu sahipleri
olarak Wt licretinden isgliclerini (Nt) ve Rt fiyatindan sermayelerini firmalara kiralarlar.
Hane halki sermaye stoku yaninda para balanslarini da (Mt)’de ellerinde tutarlar ve
donem sonunda ellerinde tutacaklari para balanstarinin miktarini (Mt+1) belirler. Hane
halki faydasini maksimum etmeye calisir. Fayda tiiketim ile reel para balanslarinin

(Mt+1/Pt) bir fonksiyonudur. Firmalar ise karlarmi maksimum etmeye ¢aligirlar.

Piyasalar rekabetcidir. Bu piyasalarda fiyatlar belirlendikten sonra miktar
kararlar verilir. Fiyatlar miktar kararlart alinmadan dnce karar birimlerinin bilgi setine
dahildir. Lucas, reel ve parasal hareketleri actklayabilmek icin bilgi yapisina dzel bir
durum getirir. Mevcut durum tam olarak bilinmemektedir. Sahip olunan bilgi
yoniinden ekonomi adaciklar halinde birbirinden uzak piyasalarla tanimlanir. Ada
piyasalar bireysel olarak her zaman dengededir. Dénemin basinda karar birimleri ada
piyasalara tesadiifi olarak dagitilmistir. Miibadele tamamlandiktan sonra yeniden
tesadiifi olarak piyasalara dagilirlar. Karar birimleri donemler arasinda piyasalara
yeniden dagilirken belirli bir piyasada biriken sermayenin o piyasada kaldig: varsayilir.
Yatirimlar her ada piyasanin kendi icinde finanse edilmekte olup ekonomi ¢apinda

sermaye fonlar1 piyasasi yoktur. Bu nedenle getiri oranlan ada piyasalar arasida
farklilasmaktadir.

Tek sok kaynagi olarak kamu harcamalarini finanse eden para arz gsoklari kabul
edilir. Kamu harcamalari ada piyasalarina zaman iginde stokastik olarak dagilmaktadir.
Avyrica bu soklar genel ekonomiyede stokastik olarak gelmektedir. Her ddnemde kamu
harcamalarinin piyasalara farkli yansimast hem genel hemde nispi fiyat degismelerine
yol agmaktadir.

Modelde para stokunda ortaya cikan beklenmeyen deZismeler eksik bilgi
nedeniyle reel etki yaratmaktadir. Para stokunda beklenen degismeler ise karar

birimlerinin bilgi setlerinin bir parcasi oldugu icin reel etkilere sahip degildir, sadece
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fiyatlari arttirir. Para stoku, karar birimlerinin iginde bulundugu dénemde gbzlenebilen
biiyiiktiiklerle iligkisiz, gozlenemeyen uzun donemli biiyiikliiklerle siki iliskili olarak

belirleniyorsa, reel etkilere sahip olacaktir.2>0

Ada piyasalarindan olusan model ekonomi, formal olarak agagidaki gibidir
(burada kiiciik harfler logaritmik degerleri gostermektedir).

* Fayda fonksiyonu: U=U (C¢, M¢t-1 / Pp) )
* Hane halkmin biitce kisintisi

Pt (Ct, Kt+1) + Mt+1 < Pt f (K¢, Nt) + Pt (1-o0) Kt + Mt (2)
» Uretimin gesitli harcama kalemleri arasindaki dagilimi kisitlamasi:

Ct + Gt + Ki+1 = f (Kt, Nt) + (1-o0) Kt 3)
* Denge kogullar

fK (Kt, Nt) Rt/ Pt 4)

fN (Kt, Nt) = Wt/ Pt (5)
Nt = No’dir. Bu son kosul tam istihdamu gostermektedir. 6)

Modelin dinamik davranisini tanimlayan denklemler:
- Para stokunun degisimi:
1. Genel ekonomide para arzi:

mt + 1 = mt + xt (7)

Burada mt toplam para stokunun, xt ise toplam para arzinin piyasalar
ortalamasidir. mt dogrudan gézlenememektedir. xt stokastik olarak degismektedir. Bu
nedenle mt’de stokastiktir.

2. Bir ada piyasadaki (z) para arzi artigt (Xt (z)) piyasalar ortalamasindan 0z
kadar sapmaktadir. 6t (z) nispi soku stokastik yapidadir (ada piyasalar z indeksi ile
gosterilmektedir. z O ile 1 arast deger almaktadir).

0t(z) = pOt-1(z) +2t(z) (8)

250LycAsS, Stadies..., 5.233.
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Xt (z) =xt+ 0 + (2) )

0t (z), xt ve X t(z) gozlenememektedir. p bir onceki donemde z piyasasindaki
para arzi artiginin piyasalar ortalamasindan sapmasinin cari donemdeki etkisini gosteren
otoregresif parametredir.

Burada piyasadaki sermaye ve para balanslar1 birikim talepleri para ve

sermayenin getiri oranlari ("mt, "kt) dénemin bagindaki mevcut sermaye stoku (kt) ve
doénemin bagindaki mevcut reel para balanslarinin (Mt / P) fonksiyonlaridir (parasal
degismelerin getiri oranlari iizerindeki etkisi incelendigi icin reel balans etkisi ihmal

edilmigtir). Bu fonksiyonlar acik olarak:
Kt+1(z)= ao + al 'kt (z) - az +' mt (z) + a3kt (z)  (10)
mt Pt (2) = B_-B, Tkt (2) + B, "mt (2)+B5 kt (2) (11)
Burada "mt (z) ve 'kt (z) sirayla para ve sermayenin z piyasasindaki getiri

oranidir ve belirsizlik nedeniyle kosullu ortalamalar1 gostermektedir. kt (z), z

piyasasindaki sermaye stokudur. z piyasasi icin paranin getirisi beklenen deflasyon
oranidir:

T . -

mt= Pt(z) - Pt+1(L) (12)
z piyasasinda sermayenin getirisi:

I, _ pt _p€

kt = Pt+1(z) Pt+1(z) (13)

Pf_l_l(z), z piyasasindaki mevcut bilgiye dayanarak gelecek donemde bu
piyasada gerceklesecegi beklenen fiyattir. Pﬁ_ 1__(z), ayni piyasadaki mevcut bilgiye

dayanarak, gelecek déonemde genel ekonominin para ve sermaye stoku ile para artig

miktar1 beklentileriyle iligkili genel fiyat beklentileridir.
z piyasasinda para talebinin para miktarma esit oldugunu ifade eden denge

kosulu:

anadotu Unwarsites
ierkez Kitiiphane
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Md(z) = mt + xt0+(2)

Karar birimleri rasyoneldir.Beklentileri ve amagclari veri iken optimal davranirlar,
bu varsayimi iglevsel kilmak icin gozlenemeyen degiskenlerin normal dagilimli duragan

bir siire¢ izledigi ve bu dagilimin karar birimlerince bilindigi risk durumu varsayilir.

(9), (12), (13) denklemleri (10) ve (11) nolu denklemlerde yerine koyarak ve
rasyonel beklentiler varsayimini da kullanarak z piyasasi icin dinamik denge ¢6ziimii

elde edilir. Bu ¢c6ziim sermaye ve fiyatlar i¢in birinci dereceden fark denklemleri ortaya
koymaktadir.

kt+l=H10+H11k*t + lem*t + H13[kt+ut(z)]+
l’I14 mt+H15[xt+9t(z)] - (15)

Pt+1 (z) = H20+H21 k*t + szm*t + H23 [kt +ut (z)] +
H24 mt + I'I25 [xz + Ot (z)] (16)

Burada ut(z), z piyasasindaki sermaye stokunun (kt (z)) piyasalar ortalamasindan
(kt) sapmasini gostermektedir. Bu denklemlerde mevcut kosullar yoniinden fiyatlar ve
sermaye birikimi belirlenmektedir. Bir denge noktasindan digerine denge hareketini
gostermektedir. Denge hareketi, gozlenemeyen gercek durum degiskenleri (kt, mt) ile

bunlarin hakkinda karar birimlerinin tahminlerine (k*t, m*t) dayanmaktadir.
Genel ekonomi i¢in denge ¢oziimii:

ke+l = IT, + I1, kt + (H,O-oc3+{33 IT,).(k * t—kt) -
H3(m*t—1nt)+l'13xt a7
Pt = I1

20+ mt-TL, kt + (B, T, TL)(k *t-kt) (I-11,) (m*t—mt)+ T x t (18)

4)

Fark denklemlerini ortaya koymaktadir. (17) nolu denklemde sermaye stokunun
hareketi mevcut sermaye stoku, mevcut sermaye stoku tahmin hatasi, mevcut para
stoku, mevcut para stoku tahmin hatasi ile para arzi tarafindan belirlenmektedir. (18)

nolu denklemde ise genel fiyatlar yine bu unsurlar yoniinden tanimlanmaktadir.
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Karar birimleri, donemin baginda para stoku piyasalar ortalamasini (mt), sermaye
stokunu piyasalar ortalamasini (kt), para arzinin piyasalar ortalamasini (xt) ve kendi
piyasalarinda para arzinin ve sermaye stokunun piyasalar ortalamalarindan sapmalarini
(6t (z), ut(z)) bilmemektedir. Fiyatlara bakarak tahminde bulunurlar. Tek bilgi
kaynaklar: gecmis ve cari donem fiyatlar ile gecmis donem gelirleridir. Karar birimleri
bu fiyatlara bakarak mt ve kt i¢cin tahmin yaparlar. Tiim karar birimlerinin tahminlerinin
ortalamasi olarak bu tahminlerin tiim bireylerce paylasildigi varsayilir. Ayrica, gecmis
ve cari donem fiyatlar1 gelecek donemin fiyat beklentisi olugturulurkende kullanilir.
Gelecek fiyat beklentilerine dayanarak para ve sermayenin getirisi i¢in kogullu
beklentiler olusturulur.

Ada piyasalarin sadece bu piyasay1 etkileyen kismi reel soklara ve tiim ekonomiyi
etkileyen genel parasal goklara maruz kaldigi varsayilmaktadir. Karar birimleri bunlari
tam olarak birbirinden ayirt edememektedir. Karar birimlerinin parasal degisimleri
yorumlama bicimleri hakkinda varsayimlar yaparak yukarida sunulan denge hareket
yasalari iizerinde para arz soklarinin etkisi gosterilebilir.

Kamu harcamalarinin artis nedeniyle ekonominin genel para stokunda bir artis
oldugunda bireysel fiyatlar ve genel fiyatlar artar. Genel fiyat hareketi olurken karar
birimleri bunu genel bir fiyat hareketi olarak algtlayamamaktadir. Ciinkii Lucas’a gore
piyasalarin bu sekilde boliindiigii bir ekonomide karar birimlerinin tiim fiyatlan
ogrenmek istemeyebilecegi gibi isteselerde bu bilgiyi bulamayabilirler. Optimizasyon
yapan karar birimleri kendi kararlari icin 6nemli olan fiyatlar1 daha sik ve dikkatli
izlerken digerlerini daha az ya da hi¢ izlemezler. Birkac bireysel fiyati gézleyerek genel
fiyat hareketlerini belirlemek ise giictiir.2>! Bu nedenle karar birimlerinin kendi
piyasalarindaki fiyat artisinin ne kadarinin toplam para stokundaki artigtan
kaynaklandigini belirlemeleri gerekir. Bunu ise genel fiyat hareketlerinin nispi talep
hareketi olarak algilama derecelerine gore yaparlar.

Bu nedenle tahminlerde bir miktar yanilirlar. Cok kiiciik ve ¢ok yiiksek genel
fiyat degismeleri kargisinda karar birimlerinin genel fiyat hareketini nispi talep hareketi
olarak degerlendirme yanilgisi kiigiik iken 1limli genel fiyat artislar karsisinda
yiiksektir. Iiml fiyat artisi durumunda fiyat artigsina neden olan parasal sok ekonomik
olarak onemli olabilecek bir seviyede olmakla birlikte karar birimlerinin nispi talep

degsimesi olarak algilamalarina neden olacak kadar da kiiciiktiir.

251, ycAS. Studics..., 5.215-239.
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Genel fiyat hareketlerinin nispi talep artigt olarak algilanmasi ekonomideki
mevcut para stokunun diisiik tahmin edildigini gostermektedir. Karar birimlerinin
bireysel fiyat hareketinin ne kadarini genel fiyat hareketinden, ne kadarini nispi talep
hareketinden kaynaklandig! konusundaki goriigler y sembolii (0< v <1) ile gosterilsin
genel fiyat hareketi tiimiiyle nispi talep hareketi olarak algilandiginda ise y =0’dur.
Tiimiiyle genel fiyat hareketi olarak algilandiginda ise v =1’dir. Diger ara degerlerde
ise her iki kaynaga da deger atfedilir.

Beklenmeyen bir para arz soku kargisinda (xt- W) karar birimleri mevcut para

stokunu diigiik tahmin ettiklerinde tahmin hatasi gelecek doneme taginir:
mt+l-m*t+l=(1~7y).(mt—m*t+xt—p) (19)

para stoku tahmin hatasi zaman icinde giderek artan oranda kaybolur.

mt+1-m*t+1=(~-7)\(xt—w (20)

Para stokunun diisiik tahmin edilmesi ve asamali olarak kaybolmasi nedeniyle
beklenen fiyat gercek fiyattan kiigiiktiir ve agamali olarak gercek fiyati yakalar;

AN

1+B, 7Y
Pe—Pt=T1,(1-y)".(xt—p), I, = 2

1+B2 _Blp(l_r)

21)

Yatirimlarin getiri beklentilerine esnekliginin sifir oldugu (al,02=0) bir
durumdan baglanirsa para arzindan beklenmeyen bir sok karsisinda para stoku diisiik
tahmin edildiginde, genel fiyat seviyeside diisiik tahmin edilir. Bu durumda gergek
fiyat, beklenen fiyattan yiiksek cikacagindan daha fazla iiretim yapilacaktir. Dolayisiyla
tiretim miktarinda, istthdamda ve fiyatlarda para arzi ile birlikte ayni yonde bir hareket
ortaya cikacaktir. Bu degisikliklerdeki en biiyiik degisme ilk donemde gerceklesirken

bu deZigme giderek azalacaktir. Uretim miktarinin hareketi asagidaki gibi belirlenir:

Y(z)= [Puz)-P{(2)]+AY _ () A<l (22)

tiretim miktarindaki degisme ile birlikte istthdam da degistr.

Yatirimlarm getiri beklentileri esnekligi sifirdan farkli ise beklenmeyen para arz
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soku kargisinda degiskenlerin tepkisi genel bir degismenin nispi bir degisme olarak
algilanma derecesi ile nispi degismenin hangi oranda (p) kalict bir degisme olarak
algilandigina dayanir. Para arz soku nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat degismeleri gelecek
fiyat beklentilerini ve bu beklentilere kogullu olarak getiri beklentilerini etkiler. Lucas’a
gore yatirimlarin beklenen getirilere duyarliliginin yiiksek olmasinin nedeni yatirimlarin
bagari sansinin bagkalarinca zayif goriinen bir sinyale tepki vermesiyle ortaya
¢ikmasidir. Bu durumun ag¢i8a kavugmasini bekleyen yatirimer igin her sey ¢ok geg

olabilir. Bu nedenle ¢ok kiiciik soklara kars: yiiksek yatirim tepkisi ortaya cikar.252

Beklenmeyen para arz soku kargisinda yatirimlarin tepkisi hizlandiran (I]3)
icinde gosterilebilir:

H3 = [H4( pol—o2 + (ol B, — a2[31)y)] (23)

nispi talep degismeleri gelecekteki getirilerin iyi bir gostergesi degilse, diger bir degigle
karar birimleri nispi degismeyi gecici goriiyorlarsa, p=0’dir. Yatirim seviyesindeki
de8isme karar birimlerinin gelecekteki getiri beklentilerine (¢t 1), soklari nispi (7y)ve
kalici (p) gorme derecelerine baglidir. oc1>0, v kiiciik ve p bityiik iken hizlandiran
etkisi ortaya cikar.

Hizlandiran etkisi fiyatlarin artigini yavaslatarak fiyat beklentilerinin gercek
fiyatlara intibakini geciktirir. Yatinnmlar gelecekteki kapasiteyi arttirdig1 icin gelecek
fiyatlar: etkiler. Fiyatlar daha yavas degiseceginden karar birimleri genel de8ismeyi
uzun bir siire nispi talep degismesi olarak algilar. Bu nedenle sokun tretim miktar1 ve
istihdam tizerindeki etkisi ile yatirimlarin beklenen getirilere duyarlt olmadig1 duruma
gore daha kalicidir. Ekonominin ger¢ek durumu hakkindaki tahmin hatalari yok
olurken yatirimda normal seviyesine doner. Yatirtmlardaki bu hareketle birlikte
istthdam da normal seviyesine doner. Ancak istihdamin normal seviyenin altina
diisgmeside muhtemeldir.

Sonug olarak Lucas’in fiyatlar: algilama hatasina dayanma ve toplam talebi
uyarmak amaciyla yapilan bu tiir para arzi degismelerinin parasal yonlii konjonktiir
hareketleri olugturmasi agagidaki sekil yardimuyla 6zetlenebilir (Sekil 23).

2521, UCAS, Studics..., 5.231.



Sekil 23: Yeni Klasik Yaklasimda Parasal Konjonktiir Hareketleri

Cikus: Fiyatlar yiikselir .
MG ve istihdam artar. Y

Reel MG A

Of

Cikis: Bilgi
Gecikmesi

MG ve Istihdamda
gerileme

______
- -
~

Inig: Bilgi
Gecikmesi

\

MG ve istihdamda
genigleme

-~

-~
-------

Inig: Fiyatlar Diiger.
MG ve Istihdami Daralir.

Reel MG trendi

Cari MG diizeyi

Rasyonel Beklentiler Teorisi iktisadi dalgalanmalara para arzindaki degismeler
sonucu toplam talepte meydana gelen beklenmeyen degismelerin neden oldugunu ileri
siirmektedir. Bunu doguran mekanizmada eksik bilgi olmaktadir. Diger bir degisle
ekonomik birimler fiyat hareketlerini meydana getiren digsal degiskenlerdeki
gelismeleri ellerindeki mevcut tiim bilgileri kullanarak éngoremiyorlarsa, olusan fiyat

harektelerinin gecicimi yoksa kalicimi ve genel mi yoksa sektorel mi oldugunuda tespit

edemeyeceklerdir. Bu da Lucas’in diisiincesine gore reel hareketler meydana

getirecektir.

253

3.3.5. Yeni Klasiklerde Paranin Yansizhifi ve Politika

Etkinsizligi

3.3.5.1. Paranin Yansizhgr

Y ukarida incelendigi gibi para politikasi ancak beklenmeyen bir sok durumunda
reel etkiler gosterebilmekte (o da kisa donemde) beklenen bir politika sonucunda ise
para tamamen yansiz olmaktadir. Bu da bizi yine yukarida tanimlandigr iizere politika

etkinsizligi onermesine gotiirecektir.

Gelisme Dergisi, 1990, (17) 1-2, s. 215.

253Faiih OZATAY, “Parasal Sok ve Reel Ekonomik Etkinlik Uzerine Bir Not”, ODTU
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Bilindigi gibi miktar teorisi Fischer ve Marshal yaklagimiyla genel dengede para
arzindaki bir geniglemenin dogrudan fiyatlar genel diizeyini etkileyerek, reel ekonomik
etkinligi uyarmayaca§: savindadir. Tipik formiilasyonuyla MV=PT o6zdesliginden
hareketle ulagilan bu sonug, parasal genislemenin goreli fiyatlarida etkilemeyecegi
anlamini tagimaktadir. 254

Wicksell ve daha sonrada Keynes’in getirdigi tartigmalar, paranin reel ekonomiyi
etkileyecegi yolunda yeni hipotezlerin gelistirilmesine yol acmustir. Bilindigi gibi
Keynes’te para arzindaki bir artig reel milli geliri arttirict bir yonde etki yapmaktaydi
(Likidite tuzagina kadar).

Friedman’da ise nominal para stokundaki bir artis, mevcut fiyatlarda reel
balanslary arttirir, bunlarin harcanmasi ilkin mal stoklariny eritir; sonrada iiretimi arttirip
dolayisiyla fiyatlarr arttirir. Goriildiigii gibi parasal faktorler reel faktorleri etkilerken,

uzun donemde etkilenen sadece fiyatlardir. Para kisa donemde yanliyken, uzun
donemde yansizdir.

~ Yeni Klasiklerde ise para sadece beklenmeyen soklarda reel etkilere (konjonktiir
dalgalanmalarina) yol acar. Diger durumlarda para yansizdir. Paranin yansizlig
konusunun onemi, Phillips egrisi ve dogal issizlik oraninin agiklanmasiyla yakindan
ilgilidir. Yeni Klasikler paranin yansizli1g1 konusunda oldugu gibi, kisa donemde bile
Phillips degis-tokus’unu reddederler. Onlarin Phillips egrisini yorumlamalar:1 gergekte
bir toplam arz egrisini ifade etmektedir. Bu yorumda, mallarin ve faktor hizmetlerinin
toplam arzi, fiili've beklenen fiyatlarin nispi degerleriyle pozitif olarak iliskili kabul
edilir. Beklenen iicretlere gore fiili nominal iicretlerde bir azalma, is aramaya ayrilan
zamani arttirarak, emek arzini azaltir. Rasyonel bekleyislerle birlesen bu 06zel
fonksiyonu beklenmeyen parasal etkilerin reel degiskenleri etkileyebilece8i belirtir.
Uretim, reel issizlik orani ve reel faiz orani sistematik parasal etkilerden bagimsiz
sekilde hareket eder ve ¢ogunlukla rastlanusal bir siireci izler. Beklenen parasal etkiler
ise rasyonel bekleyisler altinda derhal fiyat etkilerine doniigiir. Boylece Lucas ve
Sargent’in rasyonel bekleyiglerle birlegmis toplam arz fonksiyonu bir degig-tokug’un

sistematik kullanimi i¢in gereken tiim imkanlari ortadan kaldirir. Degis-tokus kisa

254Mark BLAUG, Economic Theory in Retrospect, (Chombridge, Chambridge
Universty Press, 1980), s. 153-186.
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donemde bile yok olmaktadir. Fiili igsizlik orani, herhangi bir zaman aninda dogal

orana kargilik gelmektedir.2>3

3.3.5.2. Politik Etkinsizlik Hipotezi

Y ukarida da goriildiigii gibi Yeni Klasiklerde paranin yansizlidina deginilmis ve
bu Phillips egrisi ile iligkilendirilmigtir. Daha oncede goriildiigii gibi para politikalarinin
Yeni Klasiklerde ekonomi lizerinde etkisiz olmasi ancak beklenmeyen politikalarin
etkili olmasi bizi politika etkinsizligi kavramina gotiirmiigtii. Bu amag dogrultusunda
politika etkinsizligi kavramini ispatlamak icin cesitli caligmalar yapilmaktadir. Bu
konuda yapilan ilk ve en onemli caligma Robert J. Barro’nun 1977 tarihli

caligmasidir 256

Daha sonra yogun elestirilere maruz kalan test, politika etkinsizligi hipotezini
ABD’nin 1941-1974 donemi i¢in test edilmis ve hipotezi destekleyecek bulgular elde
edilmigtir. Barro bu calismasinda reel ekonomik aktivitenin gostergesi olarak igsizlik
oranini (1978 tarihli caligmasinda ise hem issizlik hemde reel GSMH’y1) almig para
arzinida dar kapsamda (M 1) olarak testi gergeklestirmigtir.

1977 yilindan giiniimiize kadar Yeni Klasik iktisadin politika etkinsizligi
hipatezini test eden ¢aligmalarin sayisi hizli bir sekilde artmistir. Ne varki hipotezin
gecerliligi konusunda heniiz kesin bir sonuca varilmamistir. Amprik caligmalarin
bulgular: incelenecek olursa, hipotezin gecerliligi konusunda varilan sonuglarin, test
edilen ekonomiye, doneme, veri setine, para yada toplam talep politikas1 aracina ve
izlenen ekonometrik yonteme karsi duyarli oldugu goriilmiistiir. SOyle ki, ayn1 veri seti
altinda, farkli ekonometrik yontem kullanan iki ¢calismanin sonuclarinn birbirleriyle
rahatlikla celigebildikleri gozlemlenmektedir.257

Teste dolayistylada politika etkinsizligi hipotezine yapilan elestirilerin en Snemlisi
Fischer (1977), Phelps ve Taylor (1977) tarafindan yapilmistir. Bu akademisyenlere
gore, rasyonel beklentiler yaklagimi altinda sistematik talep politikasi (beklenen para

politikasi uygulamalari) kisa donemde yansiz degildir, aksine reel etki yaratma

235G.G. YAY, a.g.m. s. 37.

236Robert J. BARRO, “Unantipicipated Money Growth and uncmployment in the United
States” American Economic Rewiew, Vol 67(2), 1977, s. 101-115.

257YAMAK, a.g.c., s. -2
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(konjonktiire etkileyebilme) zelligine sahiptir. Bunun nedeni piyasalardaki fiyat ve
iicret katiliklaridir 258

Bu Yeni Keynesgil iktisatcilar caligmalarinda Keynesgil teoriye rasyonel
beklentileri ilave ederek konuyu incelemiglerdir. Fischer (1977) calismasinda modeline
rasyonel beklentileri almistir. Ancak Fischer emek piyasasinda piyasaya dengeleyici
fiyatlar varsayimi yerine, nominal birimlerle gerceklestirilen birden ¢ok sozlesmeler
varsayimini getirmistir. Bu sdzlesmeler, kisa donem iicret katiligini modele dahil
etmektedir (Y eni Klasiklerden farkli olarak). Bu durumda politika etkinsizligi hipotezi
gecerliligini kaybetmektedir. Eger emek sdzlegsmelerinin icerdigi donemin uzunlugu,
para otoritesinin degigken ekonomik kogullar kargisinda hareket etmede gecen siireden
uzun ise, para politikasi tiretim ve istihdami dolayisiyla konjanktiirii etkileyebilme
kabiliyetine sahip olmaktadir. Ornegin isci ve isveren arasinda varilan anlasmanin
kapsadigr donem icin herhangi bir ekonomik etkiye karsi para otoritesi para arzini

attirirsa bundan fiyat diizeyi dolayisiyla iicret (uzlagilan donemdeki) ve dogal olarak
istthdam ve iiretim diizeyi etkilenecektir.

Benzer sonuglara Phelps ve Taylor ikilisi tarafindan da ulagilmigtir. Modelde
fiyat ve iicretler katidir. Clinkii firmalar fiyatlarini uygulayacaklari donemden bir
onceki donemde belirlemektedirier. Ayrica modelde fiyat beklentileri rasyonel bir

sekilde olusturulmasina ragmen para ve maliye politikalar etkili olabilmektedir.

Rasyonel beklentiler tartigmas: incelenirken, W. Buither modelleri ikiye
ayirmigtir. [Iki Walrasyen denge modelleri, ikincisi fiyat ve iicret uyumunun ¢ok yavag
oldugu Walrasyen olmayan modellerdir. Eger Walras tipi model rasyonel beklentilerle
birlegtiriliyorsa politika etkinsizligi hipotezi gecerli olacaktir. Eger Walrasyen olinayan
modellerde rasyonel beklentiler varsayimi kullaniliyorsa talep yonetimi politikas: reel
sonuclar doguracaktir. Yani istthdam ve iiretim diizeyi izlenen politikalardan
etkilenecektir 2%

Sonucta denilebilirki, genel olarak Yeni Klasik yaklagimla onermeyi test eden

2385 FISCHER, “Long Term Contracts, Rational Expectations and the Optilam Money
Supply Rule”, Journal of Political Economy, 1977 (85), s. 191-206 ve E. S. PHELPS and J.
B. TAYLOR, “Stabilizing Power of Monetary Policy under Rational Expectations”, Journal of
Political Economy, 1977 (85), s. 163-190.

2594clmut FRISCH, Enflasyon Teorileri, (Ccv. Ertan Oktay, Aslan Yigidim, Ankara,
Elif Matbaactlik, 1989), s. 108.
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aragtirmacilar 6nermenin gegerliligini savunurken, Yeni Keynesgil iktisatgilar kendi

varsayimlari altinda 6nermeyi redetmektedirler. Ancak her iki tarafta savlarini tam
olarak ispatlayamamaktadir.

Politika etkinsizligi hipotezi Tiirk ekonomisinede uygulanmigtir. Bu yonlii bir
caligma 1987 yilinda E.D. Abaan tarafindan gergeklestirilmistir. Ucer aylik sanayi
iiretim serisini reel degisken ve dar taniml para arzinida toplam talep politikasi olarak
secen Abaan, 1978-1984 donemi icin beklenmeyen parasal biiyiimenin sanayi iiretimi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varmustir. Yani
beklenmeyen parasal soklar Tiirk ekonomisi iizerinde etkiliyken beklenen para
politikasi uygulamalar1 konjonktér iizerinde etkisiz kalmaktadir.260 Ancak Abaan’in
kullanmug oldugu ekonometrik ydntemin, bulgularin giivenirligine golge diigiirecek
bazi problemler icerdigi goriilmiigtiir.

Tirkiye’de diger bir calismada R. Yamak tarafindan 1997 yilinda yapiimistir.
1980-1995 donemini kapsayan calismada hipotez reddedilmistir. Caligmada Tiirkiye’de
sanayl iretiminin arttirilmasi igin uygulanacak toplam talep politikalarimin ancak
sistematik (Ongoriilebilir) olmast halinde reel ekonomi lizerinde bagarili olabilecegi
savunulmustur.?6! Dolayisiyla Tiirkiye’de yapilan caligsmalarda da bir birlik
saglanamamus bir caligma sistematik politikalarin tiretim iizerinde etkili olamayacagini
yani Yeni Klasik onermeyi dogrularken, diger caligma sistematik politakalarinda etkili
olabilecegi saviyla Yeni Keynesgilleri desteklemektedir.

3.3.6. Yeni Klasik Iktisat Politikalar:

Yeni Klasik yaklagima gore iiretim ve istihdam arttirici, yani Phillips egrisi
yaklasimiyla igsizligi dogal diizeyin altina cekmeyi amaclayan politikalar uzun dénemde
etkisizdir. Yani Phillips egrisi yatay eksene diktir. Beklenen politikalar kisa dénemde
etkili olabilirsede uzun donemde etkisizdir. Hatta bu tiir politakalar giiven bunalimi
dogurdugu takdirde Phillips egrisinin artan egimli olmast yani artan igsizlikte
enflasyonun, yani stagflasyonun gozlenmesi so6z konusu olabilir. Dolayisiyla
belirsizlik ortami yaratmak ¢ok daha tehlikeli olabilir. Boyle bir ortamada ekonomik

ajanlarin karar esneklikleri daralir ve duyarliliklari zayiflar, rasyonel bekleyislerin

260 nyr Demir ABAAN, “Parasal Sok ve Reel Ekonomik Etkinlik”, oDpTU Gelisme
Dergisi, 14(3) 1987, s. 271-282.
261y AMAK, a.g.c., s. 65.
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olusmadi81 boyle bir ortamda politik karar almak daha da giiclesir ve bir kaos ile
sonuclanabilir.

Uygulanan politikalar haricinde yeni teknolojik gelismeler ve yeni ekonomik
yapilanmalarda belirsizlik olusturabilir. Bu duruma 6rnek olarak, Tiirkiye’de 24 Ocak
kararlari ile faizlerin serbest birakilmasi ve akabinde goriilen banker skandali ile Subat
1997 °de benzeri bir sebeple ortaya cikan Arnavutluk’ta ki isyan olaylan kamuoyunun
yanlis olusabilecegi yoniindeki drneklerdir. 1982-1983 yillarinda ABD’de izlenen yeni
ekonomik politikalar, onceki donemlerin politikalarina cok benzemedigi icin emek arzi
onemli Ol¢iide degismisti, parasal iicret artigl ile istthdam arasindaki iligki onceleri
ongoriilemeyecek kadar gevsemisti. Yani orjinal Phillips Egrisi tahmin edilemeyecek
esneklikler kazandi.262

Sonucta denilebilirki, uygulanan politikalér beklenmeyen durumlarda, kisa
donemde etkili olsada, uzun donemde bir etkinlikleri yoktur. Bireyler gecici olarak
aldatilsa bile bu kesinlikle bir siireklilik arzedemez, ¢iinkii birey siirekli aldatilamayacak
kadar akillidir. Yukarida deginildigi gibi bu tip politikalarin siirekliligt bir kaos
dogurabilir. Oysa Monetaristlerde bu aldanmanin sonu hi¢c gelmemektedir. Ciinki
bireyler ekonominin igleyigini hi¢cbir zaman kavrayamamaktadirlar. O halde Yeni
Klasiklere gore iktisat politikalari etkin degildir. Iktisat politikalarinin dolayisiyla para
politikalarinin yansiz olduklari, dogal igsizlik oranint degistirmede etkisiz kaldiklarmi
one siirmiiglerdir.263

Goriildiigt tizere politika teklifi olarak rasyonel bekleyisler aktif iktisat
politikalarinin terk edilmesini ister. Bu politikalarla konjonktiir dalgalanmalari
yumugatilamaz. Aktif politikalar rasyonel bireye hangi ekonomik sonucun iyi oldugunu
belirleme hakk: vermez. Dolayisiyla bu politikalar kisileri eski duruma gére daha koti
bir hale sokabilir. Bu ylizden aktif politikalara istikrarli politikalar mutlaka tercih
edilmelidir. Aktif iktisat politikalari ile igsizlik oranint veya kullanilmayan kapasiteyi
azaltmaya calismak, sadece ekonomideki enflasyonun ve konjonktiiriin boyutlarini
arttirir. 264

26ZATILGAN, a.g.e., s.103-105.

263pAYA, Para..., s.271.

2641 SARGENT and N.WALLACE, “Rational Expeclations The Optimal Monetary
Instruments and Optimal Money Supply Rule”, (Journal of Political Economy (83, 1975),

$.250-253.

anadolu Universites
inerkez Kitiiphans



149

Istikrarli politikalarda devlet sadece oyunun kuralimi belirlemektedir. Yani
politikalari, diizenlemeleri devlet belirlemeli, fertler hangi imkanlarin mevcut oldugunu
ve verecekleri kararlarin ne gibi sonuclart olabilecegini 6nceden bilebilmelidirler.
Kurallarin sonuglarinin tam olarak anlagilabilmesi icin, bu kurallar sik sik
degistirilmemelidir. Hiikiimet bir politika degisikligi yaptig1 zaman da fertlerin bazilari

bu degisen politikalar sonucu aldatilmamalidir 265

Konunun biraz daha detayina inersek; en iyi politika ortaya cikan sorunlar
kargisinda yonetimlerin, herhangi bir miidahaleye bagvurmayacaklart konusunda
kamuoyuna giiven agilamasidir. Yani en iyi makro politika yonetimlerin yiiksek itibar
sahibi olmalaridir. Yonetimlere yiiksek itibar saglayacak tavir, ortaya ¢ikan sorunlar
¢ozmek iizere, kolay yollara gitmemektir. Ornek olarak issizlik sorunu parasal
biiylimeyi arttirmakla de8il, sorunu piyasa dinamiklerine terk ederek, mevcut piyasa

dinamiklerinin igleyisini engelleyen yapilanmalar: ortadan kaldirmaya yonelmekle
olmalidir.260

Parasal biiylime konusunda ise sabit oranli parasal genisleme onermektedirler.
Monetaristlerin % k Kurali’n1 benimserler. Bu ama¢ dogrusunda da merkez bankasinin
bagimsizligini savunurlar. Ancak bu benimseme tam degildir. Kurala baglamayi net
mesajlar, tagimas! nedeniyle benimsemekle beraber ekonomiye miidahale niteligi
tagidig1 icin istememektedirler. Kurala baglamay istememenin nedeni piyasalarin para
talebinin, idari uygulamalar ile sinirlamasi anlami tagiyacagidir. Bu kapsamda kredi
talebinde agir1 genigslemelerin olusmasi halinde, bunun yine piyasa dinamiklerince
dengelenmesi gerektigini diiglinmeleridir. Bu noktada Yeni Klasikler, Monetaristlerden
ayrilmaktadirlar. Monetaristler para miktarini simrlayip, kredi talebindeki
geniglemenin, para miktarinda dalgalanmalara sebep olmasini engellemeyi 6nerirken,
Yeni Klasik Iktisatcilar, kredi talebindeki dalgalanmalar ile beraber, fiyatlar genel
diizeyinin ve dolayisiyla para miktarinin da dalgalanmasinin, daha saglikli bir

uygulama olacagi yakla§1mmdad1rlar.267

Para miktarini kontrol amaciyla uygulanan dolayl: politikalarda anlamsizdir.
Mesela para miktarinin geniglemesini engellemek icin, bor¢lanma yoluna gitme

faydasizdir. Farz edelim ki enflasyonu indirmek amaciyla biitcede, cari gelir ve

265ERDEM, a.g.e., s.54.
266pARASIZ, Makro..., 5.240.
267T4OOVER, a.g.e., s.158.
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harcama diizeyinde reel bir degismeyede gitmeden, para arzindaki geniglemenin
yavaglatildigr bir ortamda, hiikiimet para basma seklindeki reel gelir kaybini
dengeleyebilmesi ancak bor¢lanma ile miimkiindiir. Boyle bir uygulamanin gelecek
donemler acisindan 6nemli bir sonucu bulunmaktadir. Diger sartlar ayni oldugu
taktirde, yani bor¢lanmayi takip eden dénemde kamu kesiminin harcamalari ile gelirleri
aras! fark reel olarak degismedigi taktirde; acig1 kapatmak icin gelecek donemde
basilmasi gereken reel para miktarinin yiikselmesi gerekmektedir. Ciinkii hiikiimet
mevcut cari acigin yaninda gegcmis donem aciklarini kapatmak iizere aldi81 borglart ve
bunlarm faizlerini 6demek durumunda kalacaktir. Su halde hiikiimet bor¢lanmay: tercih
etmekle, yalnizca basilmasi gereken para miktarinin zamanlamasini etkilemekte, hatta
uzun donemde, basiimasi gereken para miktarmi daha da arttirmaktadir. Sonucta
daraltict para politikas: enflasyonu diigiirmekten ziyade arttiracaktir. Ayrica ekonomik
ajanlarin bu durumun farkina varmalari halinde (bugiinkii parasal daralmanin ileride
parasal genisleme ile sonuglanacagi 6ngoriisii) bor¢lanmanin yani o giinkii parasal

daralmanin enflasyon oranini diisiirme yoniindeki etkiside ortadan kalkacaktir.268

Vergi oranlariylada ilgilenen Yeni Klasikler optimal vergi oranini, kamu
harcamalarinin finansmani icin gerekli vergilerin kaynak tahsisinin bozulmasini en aza
indiren vergi orani olarak kabul etmektedirler. Vergi oranlar1 konjonktiir devresi
boyunca istikrarli tutulursa ekonomideki sapmalar minimum olacaktir. Bunun
sonucunda kamu gelirleri genislemelerde daralmadakine gore daha yiiksek olacaktir.
Boylece biitce fazlalari geniglemelerde daralmadakine gore daha biiyiik olacaktir.
Dolayisiyla sonugta denilebilirki Yeni Klasikler icin en iyi politika yansizliktir. Yani
higbir politika izlememektir.209

3.3.7. Yeni Klasik Iktisada Yoneltilen Elegtiriler

Yeni Klasiklere gore tiim piyasalar fiyat esnekliine sahip ve Walras yasasi
geredi dengededir. Yani iiretici, tiiketici ve calisanlar fiyat alicidir. Oysa birgok
piyasada bu birimlerin fiyat yapict olduklar gozlenmektedir. Yani mal miktari ve
fiyatlar iizerinde etkileri vardir. Teoride fiyat esnekligi dengeyi saglayan faktordiir,
oysa mal ve hizmetlerin alim satiminda alict ve saticilarin iligkileri, dengeyi ve
stirekliligi saglayan faktordir.

2685 Robert BARRO, Modern Business Cycle Theory, (Harward Universty Press,
Massachusetts, 1989), s.338.
269pARASIZ, Makro..., s.241.



Rasyonel Bekleyigler Teorisi’de elestirilmektedir. Teoriye gore bireyler
ekonominin nasil ¢alistigini verilerin nasil olustugunu bilirler ve ona gore beklentilerini
olustururfar. Oysa profesyonel iktisatcilar arasinda bile herhangi bir ekonomik olay
hakkinda bir fikir birligi yoktur. Insanlar eski tecriibeleriyle ekonominin nasil isledigini
Ogrenseler bile, bazen ekonomide aynu tiir degisiklikler benzer sonuglar vermez. Buna
ek olarak, piyasalar ve ekonomi hakkinda bilgi edinmek Yeni Klasikler’in ileri siirdiigii
gibi maliyetsiz bir mal degildir. Aksine bu bilgileri edinmek icin ekstra bir maliyete

zamana ve en Gnemlisi istege sahip olmak lazimdir 270

Bu konuda yapilan caligmalar bireylerin Rasyonel Bekleyisler Teorisinin
ongordiigii 6lciide bilgilerle donanmadigini gostermektedir. Ingiltere’de yapilan bazi
aragtirmalar kamuoyunun ekonominin mekanizmasi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadi8ini, firmalarm konjonktiire iligkin bilgileri kendi faaliyet alanlartyla sinirlt
tuttuklarini gostermistir. Ayrica ekonomik ajanlarin fiyat hareketlerine karsi duyarliligi
enflasyon diizeyine gore degismektedir. Ornegin Tiirkiye’de 1978 den beri, % 60
diizeyine oturmug bir enflasyon vardir ve kamuoyu % 60-80 arasindaki enflasyon
diizeyine kargt fazla duyarli degildir. Halbuki enflasyonda asagi yukari % 20’lik
oynamaya karst kamuoyunun duyarlilig1 yiiksek olsa idi uygulanan politikalarin reel

sonuclar vermesi miimkiin olabilirdi 27}

Diger bir elestiride 6nceden tahmin edilen ekonomi politikalarmin reel etkileri
olabilecegi yoniindedir. Onceden tahmin edilen bir maliye politikasi olan vergilerdeki
bir degisikligin, emek arzi, emek talebi, kisilerin tasarruf davraniglar:, yatirimlar gibi
degiskenleri etkileyecegi dolayisiyla reel etki yaratacagini, yine para politikasinin

portfoy dengesini etkileyerek reel degismelere neden olacagini ileri siirmektedirler. 272

Uzun donemli emek sozlegmeleride politika etkinsizligi varsayimu lizerinde etkiye
sahiptir. Ozel iktisadi ajanlarin uzun dénemli sozlesmelerle onceden baglanmig
olmalari, bu s6zlesmelerin varlidi, tamamen beklenir oldugunda bile para politikasina

istikrar saglayici bir rol kazandiran Keynesyen-vari bir gegici iicret rijitligi durumunu

Z70pETERSON, a.g.e., 5.536-537.

Z7IATILGAN, a.g.e., s.113.

272K emal YILDIRIM, Talep Yonlii Makro Ekonomik Politikalarin Etkinligi,
(Eskisehir, Anadolu Universitesi Yay. No: 659, 1992), 5.95-96.
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modele sokar. Bu durumda para politikasi reel degiskenleri etkileyebilir duruma
273

gelir.

Bagka bir elestiride gelismekte olan iilkelerle ilgilidir. Kurumsal alt yapinin
yeterince olugturulamadig bu iilkelerde, tahminlerde gerekli bilgileri bireylerin egitim
ve kiiltiir seviyelerinin yetersizligi sebebiyle kullanmasi bir yana bu bilgilere ulagsmak
bile miimkiin degildir. Hatta ulagilan verilerin giivenirligide tartigmalidir. Ayrica
ekonomik istikrarsizlik icinde bulunulan bu iilkelere politik ve sosyal

istikrarsizliklarinda eklenmesi bireylerin rasyonel hareket etmesini tamamen
engellemektedir.

Son bir elegtiride yapilan amprik gal1§maléra bakildiginda teori ile amprik
bulgular arasinda paralellik olmadi&idir.

Tim bu elestirilere ragmen rasyonel beklentiler, beklenti formasyonunun
olugturulmasinda uyumcu beklentilerin yerini almistir. T.Hall’in deyimiyle; “Kisilerin
gelecekteki ekonomik degiskenleri ileriye bakarak rasyonel bir sekilde belirlediklerine
artik iktisatcilar inanmaktadirlar, bundan dolayi rasyonel beklentiler devrimi basarilidir.
Diger taraftan bircok iktisat¢1 rasyonel bekleyiglere dayali makro ekonomiye olan
inanclarint, amprik caligmalarin sonuclarindan dolay: kaybetmi§lerdir...”274

Sonucta Yeni Klasik Iktisat’in amaci bireylerin kendi ¢ikarlarini izleyecekleri ve
nispi fiyatlarin tiim piyasalarn siirekli olarak temizleyecekleri gibi, genel denge
analizinin temel ilkelerinden hareketle, bir genel konjonktiir teorisi olusturma yolunda

onemli adimlar attig1 gbzlenmektedil'.275

Z13G.G.YAY, a.g.m., s.40.
274HALL, a.g.e., s.104.
2757 ARNOWITZ, a.g.c., 5.552.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE 1980 SONRASI UYGULANAN PARA
POLITIKALARININ KONJONKTUREL SONUCLARI

1. 1980-1986 YILLARI ARASI PARA POLITIKASI UYGULAMASI
VE KONJONKTURE ETKIiSI

Bu ayirim 1980 ile para politikasi uygulamalarinda bir degisimin yasandig1 1986
yillar arasini kapsamaktadir. Diger ayirimlar ise 1986-1990, 1990 ve biiyiik bir parasal
krizin yagandig1 1994 ve 1995°den 1998’1 kapsayan donemdir.

Ayrica onemli bir noktada, incelemenin parasal konjonktiir teorilerinin
ongordigii konjonktiirel hareketler tizerindeki parasal etkiler kapsaminda olmaktadir.
Yani giintimiizde gecerliligini koruyan ve parasal faktorlerle konjonktiirii iliskilendiren
Monetarizm ve Yeni Klasik goriigiin onermeleridir. Monetarizm para arzindaki
degismelerle GSMH arasinda bir nedensellik iliskisi kurmaktadir. Yeni Klasik [ktisat
ise biliyiik oranda Monetarizm ile ortiigmektedir. Bu sebeple bu boliimde inceleme
Tirkiye’de para arzimin gelisimi ve sonuctada GSMH ile iligkilendirilmesi lizerine
kurulmustur.

1.1. Genel Olarak 1980 Oncesi Tiirkiye Ekonomisi

Tiirkiye 1970’lerde 1973 ve 79 petrol soklar1 ve 1974 Barig Harekati’nin mali
yiiktimliiliigii altinda 1960°larin sonlarindan beri birikmis olan rezervlerini tiikketmis ve
tim diinyanin icinde bulundugu enflasyonist baskilari siddetle hissetmekteydi.
Diinya’da refah donemi olarak kabul edilen ve Keynesgil politikalarin egemen oldugu
1950-70 aralig1 ilk petrol soku ile noktalaniyordu. Diinya bu dénemde ekonomik
biiyiimesinin sinirlarina dayanmig, krizde bir bakima barut ficisini ategleyen kivilcim
olmustu. Bu gelismelerle Monetarist politikalarin tiim diinyada onemi artmig ve

Tiirkiye’de bundan nasibini alm1§t1.275

275’I"USIAD, Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyonla Savagta Bagari Kogullar,
(TUSIAD Yay. No: T/86-7, 90, Istanbul, 1986), s. 3.
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Bu geligmelerin yaninda Tiirk ekonomisinin 1970’li yillarin sonundaki 6demeler
dengesi krizi ve hizli enflasyon siireci, biiyiik ol¢iide, siirekli artan kamu kesimi
aciklarinin parasal genigleme ile finansmanindan kaynaklanmigtir. Genigleyici maliye

ve para politikalarinin yani sira uygulanan diigiik faiz ve kur politikalar1 ekonomik
dengesizlikleri daha da artirmigtir 276

Devletin énemli bir para politikasi kontrol araci olan kredi ve mevduat faizleri
1970’lerde enflasyon oraninin altinda kalmig ve etkili bir para politikast izlenememistir.
Negatif faizler banka mevduati gibi mali varliklara olan talebi azaltmig sonugta
birikimler banka sistemi icinde degil, fiziki mallarla, doviz ve oGrgiitlenmemis
piyasalarda degerlendirilmeye caligilmig bu da ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemistir. 277

197011 yillarda (6zellikle ikinci yarida) para arzi ile (M1, M2) enflasyon arasinda
yliksek bir iligki bulunmaktadir. Ancak bu yillarda gozlenen enflasyon ekonomiyi
genigletici yonde bir etki yapmamistir. GSMH artis hiz1 hizla diigmiis (1976: % 7.9,
1977: % 3.9, 1978: % 2.9) hatta GSMH artis hizinin negatife inmesi sebebiyle (1979:
-% 0.4, 1980: -% 2.8) ekonomide bir gerileme yasanmistir. Bir diger deyisle
fakirlesme enflasyonu yasanmustir. Dolayisiyla 1970°li yullardaki gelismeler Monetarist
yaklagimmin ongoriileri dogrultusunda olmU§tur.278 Konuyu rakamlarla para arzi ve
GSMH arasinda iligkilendirirsek; 1975-80 arasinda para arzlar1 M1 ve M2 cari olarak
6 kat (M1; 1975: 118 milyar TL’den 1980°de 704 milyar TL’ye, M2; 1975 149 milyar
TL’den 1980°de 882 milyar TL’ye) artmigtir. Ancak 1975-80 arasi enflasyon
g6zoniine alindiginda M1 ve M2 artis1 reel olarak yaklagik 2 kattir. Bu donemde
GSMH rakamlari ise 1975°de 46.275 milyon TL’den 1980°de 50.870 milyon TL’ye
(1987 fiyatlariyla) yaklagik % 10 artmigtir. Goriildiigii gibi bu donemde 2 kati oraninda
artan para arzi karsisinda GSMH’da diisiik diizeyde bir biiyiime gozlemlenmektedir.

Ancak ekonomik krizin daha da derinlestigi 1977 ve sonrasinda reel anlamda

276Mchtap KESRIYELI, 1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikas:
Gelismeleri, (TCMB Arastirma Genel Miidiirltigii, Yay. No:97/4, Ankara, 1997),s. 1.

277Hur§it GUNES, Tiirkiye’de Para Arzim Kontrol Araclarimin Etkinligi, (ITO
Yay. No: 1990.9, Istanbul, 1990), s. 33.

27851k SISIK, Enflasyon Kuraminda Geligmeler ve Tiirkiye’de Enflasyon:
1962-1977, (TODAIE, 1982), s. 143.
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para arzi artigr yoktur. Hatta reel M1, M2 verilerinde gerileme s6z konusudur. Ayni
sekilde GSMH biiyiime hizlart bu yillarda biiyiik bir gerileme gostermis negatife
inmigtir (Grafik 3; Ayni sekilde 3 nolu grafik 1977-1998 donemini kapsadigindan
incelemenin diger boliimleri icinde kullanilacaktir).

Grafik 3: GSMH Biiyiimesi (%)
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1984 59 1995 8.1

1985 4.3 1996 7.1

1986 6.8 1997 8.3

1987 9.8 1998 3.8

Kaynak: DPT Yillik Verileri (1977-1998)
1.2. 24 QOcak 1980 Kararlar

Y ukanda dzetlendigi gibi, 1980’1i yillara yiiksek enflasyon, dig ticaret aci8i, milli

gelirdeki diigiis, yiiksek igsizlik ve gelir dagilimindaki bozukluklarla girifmigtir. Bu
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kotii gidigi durdurmak amaciyla 24 Ocak 1980’de yapisal uyumu 6ngdren ve
Monetarist tedbirlerin agirhikl oldugu bir istikrar programi uygulamaya konulmugtur.
Temel hedef en biiyiik sorun olan enflasyonun kontrol altina alinmasi, serbest piyasa
mekanizmasina gegisin saglanmasi ve geleneksel ithal ikameci anlayigin terkedilerek
ekonominin diga agiimasi olmugtur. Ayrica 24 Ocak kararlari 6zellikle nominal para
arzinin kontroliinii ve kamu harcamalarinda yapilacak onemli kisintilar icermesi
sebebiyle ortodoks tipde kararlardir27® Sonucta bu kararlarla i¢ talep kontrol altina

almmaya ve ihracata dayali olarak bilyiimenin saglanmasina caligiimustir.

24 Ocak kararlarina para politikas: yoniinden bakarsak, ncelikle para politikasi
uygulamalarinda nihal amaclara ulagsmak i¢in (enflasyonun kontrolii, istikrarl: bir
ekonomik biiylime v.s.) ara amaclar secilir ve ara amaclara ulagmak icinde bazi
gostergelere bakilir. Para politikasinin ara amaclari ve gostergelerinin se¢iminde
izlenecek para politikasinin teorik icerigide tnemlidir. Ornegin makro ekonomik
politikalar: belirlerken Monetarist gozliikle konulara yaklasiliyorsa, o taktirde ara amag
ve gbsterge olarak parasal taban ve para arzinin goz Oniine alinmasi gerekir. Sayet
Keynesgil bakis acisindan olaylara yaklagiliyorsa o zaman faiz oranlar1 ve bankalardaki
asiri rezervler gozoniine alinir.

24 Ocak kararlari ile Keynesgil yaklagim cercevesinde diizenlenen, faiz
oranlarinda giidiimlii ve para arzinda asir1 artiglara dayanan para politikasi yaklagimi
yerine Monetarist bir anlayiga terketmistir. Bu anlamda para otoritelerinin kisa
donemde para arzini kontrol edebilecekleri ve ekonomik birimlerinin para taleplerinin
reel oldugu varsayimlarini temel alan bir strateji benimsenmistir. Bu amagla

Monetarizmin para arzi ve talebiyle ilgili iki temel hipotezi gézoniinde tutulmustur:

» Para otoriteleri kisa donemde dolagimdaki para miktarini kontrol edebilir.
» Ekonomik birimlerin ankes talebi reeldir. Diger bir ifadeyle, ellerinde para
bulunduranlar paranm reel satin alma giiciiyle ilgilenmektedirler.

Kararlarin onemli bir noktasida para arzi artig hizinin azaltilmasi nominal ¢apa
olarak secilmistir. Boylece doviz kurlarinin reel olarak deger kazanacagi, reel faiz
oranlarimin artacagi ve ekonomide bir resesyonun olusacagi baglangigta kabul

edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda da nominal para arzinin artig orani azaltilmaya

279 ihan ULUDAG, Izlenen Ekonomik Politikalar Isiginda Tiirkiye Ekonomisi,
(Istanbul, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enst. Yay. No:2, 1990), s. 384-385.
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caligilmig ve ozelliklede hizli fiyat artiglariyla de8eri diigiiriilen reel para stokunun
degeri muhafaza edilmeye caligtimigtir. Bu kapsam altinda 24 Ocak’in bir temel
amacida para ve kambiyo piyasalarinda yillarca siiren ¢ift fiyat uygulamalarina son
vermek ve fiyatlarin serbest piyasa kogullarina gére olusmasini saglamakti. Bunun icin
ekonominin belirlenecek yeni fiyat diizeyinde dengeye gelmesi saglanmaliydi. Bu
amagla Cold Turkey yada Quick Fix olarak adlandirilan bir ok politikayla, reel para
stokunun ve satin alma giliciiniin degerinin hizla diisiiriilmesi amaglanmistir. S6z
konusu iktisat felsefesi cercevesinde, para ve kredi politikasiyla ilgili olarak alinan en
onemli karar faiz oranlarinin serbest birakilmasidir.

Asagida Tablo 27 de emisyon hacmi, bilylime hizi ve enflasyon oranlarinin ve
yatinmlarin gelisimi goriilmektedir.

Tablo 2: Yillar itibariyle Emisyon Hacmi, Biiyiime Hizi ve
Enflasyon Oranlar, Yatirimdaki Degismeler

Yillar Reel Erzl‘is'yon % Biiytime Hizi % | Enflasyon % Yaunmlva‘r(.ja Reel
Degisim % Dcgisimler

1979 -1.84 -0.4 63.9 -

1980 -26.01 -2.8 107.23 -2.2

1981 0.79 4.8 36.73 -7.9

1982 12.12 3.31 25.26 -6.4

Kaynak: TCMB Yillik Raporlari (1980-1983) ve DPT Verileri.

Tablodanda izlendigi gibi 24 Ocak’tan itibaren emisyonu hacmi artisinin
sinirlandiriimas: hedefi 1980°de yiiksek enflasyon sebebiyle negatif degerlerde
gerceklesmis 1981°de ise emisyonda hemen hemen hicbir artis gostermistir. Ancak
hedef 1982 yilt Temmuz’una dek uygulanabilmistir ve Temmuz 1982’de reel emisyon
hacmi Ocak 1980 seviyesini agabilmigtir. Buna karsilik GSMH 1981°de % 4.8 gibi bir
artig gostermistir. Sonucta alinan gok tedbirlerle (zamlar ve diger fiyat artiglarr) reel
para stokunun hizla azalmasi ve yiiksek enflasyon, tiikketim harcamalarini kismustir (reel
ankes etkisi), bu da ekonomiyi durgunluga iten nedenlerden biri olmustur. Ayrica yine
Monetarist politikalar cercevesinde para arzinin diisiiriilmesi ve banka kredilerine
bagimli firmalarin artan faiz borclarini 6deyebilmeleri i¢in yeni borclanmalara
yonelmesi faizleri artirici yonde etki yapmusg, bu da tablodan izlenebildi8i gibi Keynes

etkisiyle yatirimlarin diigmesine ve ekonomiyi durgunluga iten ayr bir neden olmugtur.
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Yine fiyat artiglarinin yol actigi finansal olarak fakirlesme; Meltzer Etkisi ile tiiketimi

kisan ek bir etken olmustur.280

Ancak 24 Ocak ekonomiyi parasal faktorlerin agirlikl: etkisiyle bir durgunluga
sokmasina ragmen asil hedefi olan yiiksek enflasyon ve yapisal doniigiimde bagariya
ulastig1 ifade edilebilir.

Asagida Grafik 4 ve Grafik 5’de de konu veriler yardimiyla grafiksel hale
getirilmistir. Kullanilan veriler 1980-1998 ddnemini kapsamakta olup licer aylik
verilerdir. Grafik 4’de reel GSMH’nin degigimi verilmektedir. Burada trend egriside
elde edilmistir. Trend egrisinin eldesinde ¢esitli metodlar kullanilmistir. Bunlar Linear
trend modeli (dogrusal fonksiyon), Quadratik trend modeli (karesel model, zamanin
karesi ile artig gosteren model), Growth Curve modeli (iistel carpimsal biiyiime
modeli) ve Winter Multiplicative modeldir (carpimsal iistel diizeltme teknigi). Modeller
arasinda onemli farklar olmamasina ragmen ortalama standart hatasi (MSD) en kiigiik
olan Quadratik model secilmistir. Digerleri ise ek boliimiinde sunulmaktadir. Mini-Tab
program! ile hesaplanan modellerde trendin biiylime oranmi yilik % 4.4 olarak
bulunmugtur (Merkez Bankasi verilerine gore bu oran % 4.5°dir). Ayrica trendten
arindirilmig degerlerle olugturulan grafikler (Component Analysis) ve tiim grafikleri

olusturan verilerde ek bdlimiinde sunulmustur.

Asa8ida Grafik 5’de ise para arzlari ise (M1, M2, M2Y) reel GSMH’nin
iligkilendirilmesi goriilmektedir. Buradaki verilerde mevsimsellikten (Mini-Tab
programi ile) arindirilmistir. Mevsimsellikten arindirilmamuis verilerle elde edilen
grafiklerde yine ek boliimiinde bulunmaktadir.

2801 1ker PARASIZ, Tiirkiye Ekonomisi 1923’ten Giiniimiize iktisat ve istikrar
Politikalar:, (Bursa, Ezgi Kitabevi Yay. 1998), s. 198-208.
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1.3. 24 Ocak Sonrasi ve 1986 Arasi1 Donem

Burada oncelikle, iki alt baglik halinde 24 Ocak kararlarinin agik sekilde
etkilerinin goriildiigii 1981-82 arasi donem ile, 1983-86 donemini ele almaktadir.
Donemin 1986’ya kadar olmasinin sebebi 1986’nin para politikast uygulamasi
yoniinden, bir ge¢is doneminin baslangic yil1 olmasidir. 1986 oncesi sistemde, para
arzinl kontrol mekanizmas: 6zel kesim ve kamu kesiminin portfoy yapilarini ve
harcamalarini dogrudan etkileyerek, 6zel sektoriin kredi ve devletin borglanma
taleplerini kontrol etmeye yonelik olarak islemekteydi. Kamu finansman gereginin
Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi, para politikasini biitce politikasina
bagimli kilmaktayd:i. Ozel kesimin kredi talebi, ticari bankalardan, dncelikli kredi
talepleri ise otomatik reeskont sistemi ile karsilanmakta idi. Ancak faizlerin esnek

olmadi8: boyle bir yapida, para arzinin artigs biiyiik dlgiide kredi talebine bagimh
kaliyordu 28!

1.3.1. 1981-1982 Donemi

24 Ocak kararlariyla yola ¢cikan ekonomide yasanan biiyiik gerilemenin ardindan
1981°de % 4.8 gibi yiiksek bir rakamla gerceklesen biiyiime ve 1982°de % 3.31°lik
daha limlr bir bilyiime yeni yapilanmaya uyumun saglanmakta olduunu gostermekte
idi (Grafik 4). Bu donemde yeniden yapilanma ve dis rekabetin etkisiyle firmalar
tiretimde etkinligi saglanmaya ve daha verimli calismaya gayret etmislerdir. 1980 yilina
gore caligsan bagina reel iiretimde yillik bazda 6nemli sayilabilecek artiglar olmustur.
Calisan bagina reel iiretim endeksi 1987=100 alindiginda 1980’de 59.3 iken 1981°de
hizl1 bir artigla 70.7 ve 1982°de 74.7 olmustur 282 Siyasi istikrarsizligm giderilmesi ve
yabanci sermaye girisinin 6zendirilmesi ile dogrudan dis yatirimlarda 6nemli artiglara
sebep olmustur. Dig yatirimlar 1980°de 18 milyon dolar iken, 1981’de 95 milyon
dolar, 1982’de 55 milyon dolar olmU§tur.283 Ayni sekilde doviz darbogazinin agiimasi
makine techizat ithalatinida artirarak imalat sanayinde kapasite kullanim oranlarint
arttirmigtir. Dolayisiyla tiim bu etkilerle 1981 ve 1982°de ki iiretim artiglarina sebep

olmugtur. Ayni sekilde bu yillarda yiiriirliikte olan grev ve lokavt yasag1 (1980°de grev

Z8IKESRIYELI, a.g.e., s. 4-5.
Z82Zworld Bank, World Tables, 1994.
283World Bank, World Tables, 1994.
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ve lokavtlarla kaybolan isgiinii sayisi 1.986.087 oldugu diisiiniiliirse?8%), hem iiretimi
olumsuz etkilememis hem de firmalar iicretler yoniinden gelen bir baskiyla
kargilasmadiklar icin reel licretler gerilemigtir (1982°de 6zel sektordeki reel ticretlerde
gerileme % 3 4 kamuda ise % 9.6’dir?8%). Ayrica bu donemde i¢ talebi kontrol altinda
tutan politikalara karst Ortadogu pazarinin firmalara acitimas: talep sorunuyla
karsilagilmamasina neden olmustur. Sonuc olarak 1981’de yasanan tepe noktasinda (ve
1982°de yasanan hatiri sayilir biiyiimede) reel faktorlerin etkili oldugu soylenebilir.
Ancak bu yillarda para arzininda (M2) donemin sonuna dogru hissedilir bir sekilde
arttigi (1983 ortalarina dek) gozlenmektedir (Grafik 5). Fakat bu yillardaki biiyiimede

siyasal ortamin istikrar kazanmasi ve yeni bir ekonomik yapilanmanin etkisi daha
biiyiiktiir.

1.3.2. 1983-1986 Donemi (Konjonktiirde Canlanma)

Tiirk Iktisat felsefesinde yeni bir ¢1gir agmig olan 24 Ocak GSMH artiglarinda
olumlu gelismeler sa8larken ayni basariyi fiyat artislarinin dnlenmesinde saglayamamis
ve 1983 yilinda enflasyon yeniden tirmaniga gecmis, ihracat 1982 seviyesinde kalmusg,
odemeler dengesi cari iglemler acig1 2.1 milyar dolara yiikselmis, biiylime hiz1 1982
seviyesini koruyamamig ve % 3.1’lik bir seviyeye gerilemistir. Yani 1981 ve 82’ye
kiyasla bir dip noktast yasanmugtir. (Grafik: 4) Bu ortam icinde 24 Ocak’in temel
felsefesi dahilinde bir dizi ekonomik karar agiklanmasi gerekmistir. Aralik 1983 ve
Ocak 1984’de aciklanan kararlarin para politikasi ile ilgili olanlarinin ana hatlar
asa8idaki gibidir.

Para arzini artiran ve enflasyonu kériikleyen Kamu Iktisadi Tesekkiillerinin bu
olumsuz etkilerini en aza indirmek amaciyla KIT mamiillerine nemli oranda zam
yapilarak para arz1 ve enflasyon artis1 kontrol altina alinmaya calisdmustir. Uygulamaya
konulan yeni iktisadi politikalarla koprii ve baraj gibi kamuya ait birimlerin gelirlerine
halkin ortak edilmesiyle kaynak teminine yeni bir boyut getirilmis, bu sayede para

arzinin kontroliine yonelik ek bir enstiiriiman olugturulmustur.286

284Ca11§ma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Calisma Hayati Istatistikleri, 1994.

285Dk, Caligma Istatistikleri, 1993.

286¢1in AKGUC, Ekonomide Gercegi Arayis, (Baglam Yayinlari, istanbul 1991),
$.263-264.
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Faizlerin serbestge olustugu ekonomik politikalara gecisin hizlandirimas: karari
alinmugtir, bu sayede tasarruflarin 6zendirtimesi amaglanmistir. Ancak yatirimlar
artirmak amaciyla bir dizi kredi kolayligi saglanmistir. Benzeri bir hedefte;
ekonomideki kisir, atil fonlar1 harekete gecirmek amactyla iddihar1 ¢6zmek ve fon

transferini saglamak icin diizenlemelerin gerceklestirilmesidir.287

Bu donem uygulanan para politikalarinin sonuclarina bakarsak; 1983 yilinda para
ve bilhassa maliye politikalarinin biiyiik oranda gevsetilmesine bagli olarak gerileme
egilimi gosteren enflasyon oraninin tekrar yiikseldigi goriilmektedir. S6z konusu
donemde yasanan banker krizi ve bunun etkisiyle bankalardan agirt mevduat cekigleri
sonucunda bazi bankalarin daralan likiditelerini kuvvetlendirmek icin rezerv paranin
hedeflenenin iistiinde artiriimasi zorunda kalinmigtir. Rezerv paranin geniglemesine
diger bir neden, reel olarak artan biitce aciginin finansmani icin Merkez Bankasi

kaynaklarina basvurulmast olmU§tur.288

1983°te yasanan dip noktasini hem parasal faktorler hemde diger faktorlerle
beraber incelersek; bu yil icinde yasanan finansal kriz ¢ok sayida firmanin kapanmasina
neden olurken, diger taraftanda belirsizlik yaratarak liretimde diisiislere neden
olmugtur. Buna ragmen verimlilikte dnemli bir diisiig kaydedilmemigtir. Calisan bagina
reel dretim artmaya devam etmistir (endeks 1982°de 74.7 iken, 1983°te 75.8
olmugtur). Bununla beraber 1983’te makine techizat ithalatinda ve dogrudan dig
yatirimlarda ortaya c¢tkan gerileme 1983’teki dipde arz faktorlerinin de etkili olmug
olabilecegine isaret etmektedir. Reel ticretler gerilemeye devam etmekle birlikte reel faiz
oranlarinda 1982’nin ikinci yarisindan itibaren baglayan artiglar maliyetleri arttirmugtir.
1980°den itibaren ihracatda goriilen yiiksek artig hizi 1983 °te oldukea diigiik seviyede
kalmistir. Bu bulgular 1983°teki durgunlukta arz ve talep unsurlarinin birlikte etkili
olduklarina igaret etmektedirler. Dolayisiyla 1983 teki para arzi artig hizi (M2) Onceki
donemlere gore gerilemekle birlikte (Ileride Tablo 5°de ve Grafik 5°de M2 azalisi
rahatlikla goriilebilmektedir) diger faktorlerinde bu duraklama iistiinde etkileri
biiyiiktur.

1984’de ddemeler dengesini iyilestirmek ve enflasyon hizini yavaglatmak

amaciyla yiiriirlie konulan ekonomik program uyarinca stki para politikasi

287 Apmet KILICBAY, Tiirk Ekonomisi-Modeller, Politikalar Stratejiler, (Tirkiye
Is Bankas: Kiiltiir Yay. 4. Baski, Ankara, 1992),s. 175-177.
288K ESRIYELI, a.g.e., s. 4-3.
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uygulanmaya ¢alisiimis ve nominal faiz oranlar1 onemli olciide yiikseltilmisgtir. Ancak
cig ticaret ve O0demeler sisteminin liberallegmesi sonucu Merkez Bankasi’nin dig
varliklarinin beklenenden hizli artmasina bagli olarak, parasal biiyiikliikler 1984 yilinda
hizli bir genigleme gostermistir. 1984’iin ikinci yarisinda para arzinin hizini
yavaglatmak lizere bazi dnlemler alinmustir. Bu baglamda Merkez Bankast’nin verdigi
reeskont kredileri durdurulmusg, disponibilite oranlari %10°dan %15’e yiikseltilmis,

zorunlu kargiliklarin yatirilmayan kismina uygulanan cezai faiz oranlari arttirilmigtir 289

1984’de gbzlenen %5,9’luk biiyiime hizi 1983’iin ¢cok daha iistiinde
gerceklesmis ve ekonomide hizli bir genigsleme donemi gozlenmigtir. Bu hizh
gelismenin detaylarina bakarsak; 1983 yili sonunda ig bagina gelen yeni hiikiimetin
kararlarinin da etkisi vardir. Bu kararlar dogrultusunda vergi oranlarinin diisiiriilmesi
tiiketim harcamalarini artirmigtir (Tiiketim 1983 ’te 29.771 milyar TL’den % 10 artigla
1984°de 32.852 milyar TL ye artmustir). Ayrica 1983 teki finansal kriz sebebiyle bazi
sirket ve bankalarin icinde bulundugu darbogazi gidermek icin uygulanan politikalarda
ekonomideki likiditenin artmasina, bu da fiyat artiglarina neden olmustur. Bu donemde
ortaya ¢ikan tiiketim harcamalar artisi kamu harcamalari lizerinde de etkili olarak bu
harcamalarida arttirmistir. Artan iiretim caligan basina reel liretimi arttirmakla beraber
(endeks 1983’te 75.8 iken 84’de 78.2 olmugtur), licretler reel olarak gerilemeye devam
etmigtir (1984°de ozel sektorde reel iicretler % 5.3, kamuda ise % 13.8 oraninda
gerilemigtir). Dig ticaret ve Odemeler sisteminin liberallesmesi sonucu Merkez
Bankasi’nin dig varliklarinin beklenenden daha hizli artmasi ile ithalat ve ihracatta bir
onceki yila gore onemli artiglar gozlenmistir. Yine bu yilda makina ve teghizat
ithalatinda ve dogrudan dig yatirimlarda dnemli bir artig vardir. Dolayistyla bu yildaki
hizl1 biiyiimede toplam talep ve toplam arz birlikte etkili olmuglardir.

1985’te Merkez Bankasi’nin para arzini kontrolii, dogrudan rezerv paramn,
dolayl1 olarak rezerv para carpaninin etkilenmesine dayanmaktadir. Rezerv para artigina
biiyiik 6lciide Merkez Bankasi’nin kamu kesimine kullandirdi81 kredilerdeki biiyiik

artiglar neden olurken, dig varlik artisinin etkisi sinirh olmu§tur.29O

1985°te biiyiime hizi 1984°deki performansini gdsteremeyerek bir diigme ile
%4.3 olarak gerceklesmisti. Bu donemdeki arz yonlii faktorlere bakarsak; dogrudan

dis yatirimlarda ve makina teghizat ithalatindaki artig stirmiigtiir. Biitcede yatirimlara

289K ESRIYELI, a.g.e., s. 4-5.
290K ESRIYELI, a.g.e., s. 4-5.
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ayrilan pay artmis daha dnemlisi petrol fiyatlarindaki diigiis devam etmistir (Petrol
fiyatlart dolar cinsinden 1980 bagi endeks 100 alinirsa 1981°de 150, 1982°de ise 140
civarinda olan endeks 1985’ten itibaren 120’nin altina inmistir) 2! Dolayisiyla 1985
biiylimesindeki hafif yavaslamada arz yonlii faktorlerin etkisi goriilmemektedir. Ayrica
bu yilda da reel lcretler gerilemeye devam etmig gerileme 6zelde % 6.4 kamuda ise
%14.6°dir. Talep kosullarini inceledigimizde ise talepteki en onemli de8igsme &zel
tiikettim harcamalarindaki azaligtir. 1984°de 32.852 milyar TL olan 0zel tiiketim
1985’te 33.329°a yiikselmis, yani % 1.4’liik bir artig kaydetmistir. Bu yilda yasanan
% 43’lik enflasyon dikkate alindiginda ozel tiiketimde bariz bir azalma
gozlienmektedir. Fakat bu acik kamu harcamalarinin bu yilda devam eden artigiyla bir
dlciide perdelenmigtir. Bu dénemde 6zel tiiketim harcamalarmnin kisilmasina neden olan
etken M1 ve M2 para arzi artiginda goriilen duraklama agirlikli olmakta ve bu da
biiyiime hizinin olumsuz ydnde etkilenmesine sebep olmustur. Grafik 5’den de
1zlenebilecegi gibi 1984 ve 1985°deki hafif genisleme ve daralmayla uyumlu olarak M1

ve M2’de es zamanli olarak artis ve azalig gostermisgtir.

Bu donemde (1980-1986) uygulanan para politikalarina genel olarak
baktigimizda 1980-83 arasi kararli bir para politikasi uygulamasi gergeklesmis, 1983
yilinda ise daha daraltic bir politika uygulamalar yiiriirliige konulmustur. Ancak 1983
yilindan sonra para politikas: araclarinin, zorunlu karsilik oranlar1 hari¢ tutulursa,
kismen daraltict politika amaciyla kullanildigr goriilmektedir. Bu uygulamalar bir
onceki doneme gore pek fazla bir fark tasimamaktadir. Fakat genel olarak bu dénemde
kararli bir daraltici para politikast uygulanmadigi ifade edilebilmektedir. Bu donemde
para politikasi araclarinin gosterdigi gelismeleri agagidaki Tablo 3’ten izleyerek bu
diisiincemizi actklayabiliriz.

291TCMB 3 Ayhk Biiltenleri (1980-1993)
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Tablo 3: Para Politikas1 Araclarimin 1980-86 Yillar1 Arasi Gelisim

Endeksi (1980:100)

Reeskont Zorunlu . Gen-eI .

Yillar Oranl Kargilik | Disponibilite
ranlari

Oranlar Oranlari
1980 100 100 100
1981 | 100 100 100
1982 100 100 100
1983 88 77 100
1984 165 77 150
| 1985 165 58 150
1986 152 58 150

Kaynak: TCMB ve DIE (1981-1987 Biiltenlerinden Derlenmistir.

Bilindigi gibi reeskont oranlart, zorunlu karsilik oranlari ve genel disponibilite
oranlari para arzini belirlenmesinde kullanilan belli bagli gostergelerden bazilaridir.
Tablo 3’ten de izlenebildigi gibi reeskont oranlari ilk once sabit bir seyir takip etmis
1983’ te diisiis gOstermesine ragmen 1984 ve 1985’te onemli oranlarda artmusgtir.
Reeskont oranlarinin diisiiriilmesi para arzini artiric bir etki dogururken yiikseltilmesi
para arzini azaltmaktadir. Tirkiye’de de 1983’te bu oranin diisiiriilmesi para arzint
arttirict bir etki dogurmasina ragmen takip eden senelerde artirtlmasi, bankalarin
Merkez Bankasi kaynakli para taleplerini kisma ve yiikselen faiz oranlarini takip etme
amacini giitmektedir. Ikinci amag olan zorunlu karsilik oranlari ise yine bir siire sabit
kalmig takip eden yillarda ise diigiis gdstermistir. Zorunlu karsilik oranlarinin
ylikseltilmesi para arzini azaltict bir etki dogururken diisiiriilmesi para arzini
artirmaktadir. Tablo 3’ten de goriildiigii gibi zorunlu karsilik oranlarinin diigmesi
bankalarin kredi verilebilir kaynaklari iizerinde bir rahatlama meydana getirmekte bu da
genigletici bir para arzi uygulamasini isaret etmektedir. Son ara¢ olan genel
disponibilite oranlarina baktigimizda ise 1984 ve 85 yillarinda %50 oraninda arttig1
gozlenmektedir. Genel disponibilite oran1 bankalarin kisaca, topladiklar toplam
mevduatlarina gore kasalarinda bulundurmak zorunda olduklar: degerleri ifade ettigine
gore, bu oranin artmasi bankalarin kasalarinda tutmak zorunda olduklarn disponibil
degerleri artirdigini ifade etmektedir ki bu da kredi olarak arz edilecek nakit miktarinin
azaldigina bir igarettir.

Sonugta Tablo 3 genel olarak daha 6ncede belirtildigi gibi daralticr politikalarin

izlendigini (zorunlu karsilik oranlari hari¢) gostermektedir. Ancak uygulanan bu
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politikalara ragmen para arzinin hangi yonde gelisme gosterdigi incelendiginde ise
gerceklesen degerlerin tam olarak bu yonde olmadigi goriilmektedir. (Tablo 4)

Tablo 4: 1981-86 Aras1 TEFE ve Parasal Indeksler (1981=100)

Dolagimdaki M2'nin GSMH I¢indeki
Yillar | TEFE| i para | V1 | M2 | M3 Yiizde Payi (M2/Y)
1981 | 100 100 100 | 100 | 100 26.08
1982 | 127 149 150 | 172 | 159 30.67
1983 | 166 199 205 | 224 | 198 30.10
1984 | 250 273 242 | 355 | 293 29.90
1985 | 362 397 329 | 555 | 451 3073

Kaynak: 1982-1986 Arasi TCMB ve DPT Biiltenlerinden Derlenmisgtir.

Tablodanda goriildiigii gibi 1981-85 arasi dar anlamda da para arzi (M1) bu siire
icinde 3.3 kat artmugtir. 1983-85 arasi ise bu oran 2 katma yakindir. M2 ve M3
degerlerinde ise artig daha belirgindir. M2’de 1981-1985 arasi bu artis 5 kati iken bu
oran, M3’de 4,5 kat1 olmaktadir. Konuyu reel degerler kapsaminda diislindiigiimiizde
fiyat artigs ile M1 artig hemen hemen ayni oranda gerceklesirken M2 ve M3’de reel bir
para arz1 artigi oldugu gozlenmektedir (ayni sekilde 1983-85 donemi de alindiginda da
M2 -ve M3 para arzi artiglarinin fiyat artiglarinda daha yiiksek degerde oldugu
gozlenmektedir). Bu da demektirki, bu donemde uygulanan tiim para politikalarina
ragmen parasal geniglemenin istendigi olciide 6nlenemedigidir. Fakat genis tanimli para
arzinin GSMH icindeki paylarina baktigimizda ise (son siitun) M2’nin GSMH igindeki
yiizde payinin kayda deger ol¢iide degisme gostermedigidir. Bu oran incelenen donem
boyunca daima % 30 civarlarinda bir seyir takip etmigtir. Dolayisiyla bu donemde
Monetarist politikalarin temel kurallarindan biri olan biiyiimeyle orantili bir para arz
artist gerceklestigi soylenebilir. Ancak bu sonuca ulagmak, toplumda talep artigini
izleyen bir parasal biiyiimede s6z konusu olabilmektedir.

Bu donem Tiirk ekonomisinde daraltici para politikalarina ragmen kamu
harcamalarnin azaltilmamasi 6zellikle 1984’den itibaren bir artig trendi izlemesi
genisleyici bir maliye politikasi uygulandig) izlenimini vermektedir. Konsolide biit¢e
harcamalarinda goriilen diigiige ragmen, toplam kamu harcamalarinin GSMH
icersindeki pay: yiikselmig biitce digi fonlarin dahil edilmesi durumunda % 40’lar1 agan
bir kamu kesimi 1980’lerin sonuna dogru olugmugtur. Dolayisiyla siki maliye

politikasi uygulamasi sozde kalmug aksine genisleyici bir maliye politikasi izlenmigtir.
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Para politikas: ise yukarida incelendigi gibi nispeten siki tutulmug, gosterge olarak
kullanilan genis tanimli para arzinm (M2) incelenen donemde GSMH igerisindeki payi

degismemistir 292

Bu sebeple enflasyonun ve istikrarsizli§in kaynag: kamu kesimi olmaktadir.
Sorun kamu kesiminde verimsiz calisan, KIT ler ve bunlarin aciklarinin para arzi
yoluyla kapatiimaya caligtlmasi olmaktadir. Yani radikal maliye politikalariminda
uygulanmas: gerektigi bir ortamda, ekonomik istikrar icin Monetarist politikalarin
uygulanma iste8idir.

Bu yillar arasindaki GSMH’daki gelismelerle para arzini iligkilendirmeside
aga8ida Tablo 5’de goézlenmektedir. Tablodanda goriildiigi gibi GSMH artig
oranlariyla, M2 artis oranlari (1981-82 yillar1 hari¢) hemen hemen ayni diizeydedir.
Konuyu enflasyondan arindinilmus reel degerler kapsaminda inceledigimizde de benzeri
sonuclar verecegi barizdir.

Tablo 5: 1981-1986 Aras1 Cari GSMH ve Para Arzi (%) Degisimi

Cari GSMH'nin Bir { M*nin Bir Onceki
Yillar Onceki Yila Gore % Yila Gore %
Degisimi Degisimi
1981 51.3 85.0
1982 ‘ 32.3 56.7
1983 31.3 29.8
1984 59.1 . 58.0
1985 59.5 55.0
1986 448 ' 43.8

Kaynak: DPT, 1982-1987 Arasi Veriler

GSMH artiglariyla para arzi artiglarinin eg bir seyir takip ettigi bu donemde
konjonktiiriin ana gostergesi olan GSMH artiglarina baktifimizda ileride de
bahsedilecegi iizere 1983-1990 arasi iginde 1luml1 genisleme ve daralmalari barindirsada
yaklagtk bir konjonktiir devresinin, 1983-1985 arasi ortalama 5.1°lik biiyiime hizi ile

canlanma safhasini OIU§turmaktad1r.293

292YILDIRIM, Talep...., s. 192.
293TCMB, “1986-1992 Doneminde Tiirkiye Ekonomisi (1994)” Ekonomiyi Izleme ve
Istatistik Cahsmalar (1988-1992), iginde Ankara, TCMB, Yay., s. [-8.
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2. 1986-1990 DONEMI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI VE
KONJONKTURE ETKISi

1983’te baslayan ekonomik canlanma, 1986 ve 87’de konjontiirel bir
geniglemeye donmiistii. Bu genigleme donemi 1988 ve 89’daki durgunlukla son
bulmustur. Dolayisiyla bu baslik altinda 6nce 1986’da baglayan yeni para politikasi
uygulamalari ele alinacak daha sonra gozlenen genisleme ve durgunluk safhalari
incelenecektir.

2.1. 1986 Para Politikasinda Yeni Sistem

1986 yil1 para politikas1 uygulamasi yoniinden, bir gecis doneminin baglangic yili
olmugtur. Donemin 6zelligi, 6zel kesimin ve kamu kesiminin portfoy yapisina
dogrudan miidahale ile sekillenen para politikasi yerine toplam rezerv kontroliine dayali

(Monetarist icerikli) para ve kredi politikasinin uygulanmaya baslanmasidir.

Yeni sistemle Merkez Bankasi, ticari bankalarin TL cinsinden rezervlerini kontrol
ederek hem faiz politikasinin etkinligini arttiracak, hemde bankalarin pasiflerinin

kontrolii ile eg anlamli olan para arzi kontrolii uygulamasina olanak saglayacakti.

Toplam para ve kredi arzini, toplam rezervierin kontrolii yoluyla
yonlendirebilmek icin, kurumsal alanda bir dizi diizenlemelere gidilmistir. Bu
onlemlerle mevduat bankalari rezervlerinin yakindan izlenmesi saglanmig, boylece bu
rezervlerin acik piyasa iglemleri ile yonetilmesi icin ilk adim atilmistt. Diger yandan
Merkez Bankasi reeskont politikasini orta vadeli reeskont kredileri ile sinirlandirarak
otomatik rezerv saglama olanagini ortadan kaldirmigtir. Bunun sonucunda bankalarin
rezerv ihtiyacini, ellerinde rezerv fazlasi olan bankalardan saglamasina olanak tantyacak
bir sistem gelistirilmesi amaciyla Nisan 1986’°dan baslayarak Interbank-Bankalar arasi
Para Piyasas: uygulamaya konulmustur. Bu piyasa rezerv fazlasi ve ihtiyaci olan
bankalari karsi karsiya getirerek rezerv yonetimini kolaylagtirmis ayrica Merkez
Bankasi’nin bu piyasay1 faiz ve iglem hacmi olarak iglemesine ve para politikasun

yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanak saglamigtir.

Daha sonra agik piyasa iglemlerinin devreye sokulmasi ve bankalar arasi para
piyasasinin igleme baglamast, parasal kontrol mekanizmalarmin rezerv para kontroliinii

tamamlayict yonde geligsmesini saglamasi hedeflenmis ve bdylece bankalarm likit



170

rezervlerinin kontrolinde Merkez Bankasi’nin munzam karsiliklar ve disponibil

degerler diginda ek kontrol araglari gelistirmesine yardimci olmasi amaglanmgtir.

Yillik programdaki hedefler ve yeni para politikasi cergevesinde, para arzi ve bazi
parasal biiyiikliiklerin 1986 yil1 icerisindeki gelismelerini tahmin etmek amaciyla ilk kez
bir parasal program olusturulmustur. Bu parasal programda hedef degisken olarak M2
para arzi artigt belirlenmis ve bu artig ile reel faiz ve reel kur gibi degiskenler
iligkilendirilmigtir. 1986 para programu, belli bir M2 artig1 hedef olarak alindiginda,
bunu gerceklestirecek rezerv para artiginin ve dolayisiylada Merkez Bankast’nin net ic
ve dig varliklarinin programlanmasina dayanmigtir. Digsal olarak da hiikiimetin
enflasyon ve biiyiime hedefleri secilmistir.

Doviz ve ticaret sistemine getirilen liberalizasyon sonucunda ticari bankalarin
doviz islemleri hacminde dnemli gelismeler olmusg, doviz tevdiat hesaplarinda (DTH)
ve doviz cinsi kredilerde onemli artiglar kaydedilmistir. Bu yiizden parasal
biiyiikliiklerin kontroliinde ortaya cikan potansiyel likiditenin de g6zoniine alinmasi
gerekmistir. Bu nedenle DTH’larini da iceren M2Y parasal biiyiikliigiiniin kontrolii
onem tasir olmugtur. Uzun donemde bankalarin déviz pozisyonlarini diizenlemek ve
doviz olarak agilan mevduat artiginida kontrol etmek amaciyla, DTH’larina munzam
kargilik uygulamasi, doviz pozisyonlarina iligkin olarak likidite orani sinirlamalari,
doviz kuru riski, kullanim orani gibi yeni araclarin sisteme kazandirilmasi, M2Y *nin
kontrolii dogrultusunda alinmig onlemler olmaktadir.?** Burada su soru akla gelebilir.
Neden 1986°da (ve takip eden donemlerde) ekonomik istikrar icin para programi
yiiriirliige konuyorda, bunu desteklemek amaciyla yada bagimsiz olarak bir mali
program kabul gormiiyor? Ciinkii, Tiirkiye’de uygulamaya konulacak mali program
gelir agurlikli olmak zorundadir. Boyle bir program kisilerin cebine yoneldiginden
kabulii zor bir programdir.

Biitiin diinyada para politikasinin moda olmasinin temel nedenide budur. Clinkii
para ekonomi biliminin en az bilinen dalidir ve insanlar bu politikay1 pek anlayamazlar.
O nedenle uygulanmasi mali politikaya gore daha kolaydir. Ancak iilkenin mali alt
yapist saglam degilse o zaman para programida bir siire sonra uygulanamaz hale

gelir 2

294K ESRIYELI, a.g.e., s. 6-9.
295 jiker PARASIZ, Para Politikas1 Tiirkiye Uygulamasi, (Bursa Ezgi Kitabevi Yay.
1998), s. 338.
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2.2.1986-1987 Donemi (Konjonktiirde Genisleme)

1986°dan itibaren para politikasinda yukarida 6zetlenen degisim riizgarlari
eserken ekonomide de birbirinin ziddr iki gelisim gozlenmistir. Bunlardan ilki; 1988
yihnin ifk ceyregine kadar siiren cok yiiksek oranli ekonomik biiyiime, digeriyse;
1988’in ilk yarisindan baglayan hizli fiyat artiglanidir.

1986°da baslayan ilk siireg, tiim diinyada yasanan olumlu geligmelerin (petrol
fiyatlarmin diigmesi, ABD’nin basint ¢ektigi biiylimenin hem batili ve hemde yeni
gelisen lilkelerde etkisini gdstermesi, enflasyon oranlarinin ihimli seyretmesi,
uluslararast bor¢lanma olanaklarindaki artiglar ve ABD dig agiklarina bagli olarak
dolarin deger kaybetmesiyle) bu etkilerin bir sonucu olarak Tiirkiye’nin hedeflenen
uzun donem biiyiime hizinin lizerinde biliylimesi seklinde gergekle§mi§tir.296 Ikinci
etkende fiyat artislarindaki diisme egiliminin 1988’den itibaren tersine donerek
ekonominin makro dinamiklerini olumsuz etkilemesiyle lilkeyi yavas yavas bir krize
slirliklemeye baglamasidir.

Ozetle 1985 yilindan itibaren baglatilan ve 1986 yil1 icinde ara amac degiskeni
olarak M2’yi temel alan bir program hazirlanmugtir (Ayni program 1987 ve 1988’de de
kullanilmistir) 297 Dolayistyla programin bagarisi icin izlenmesi gereken ana de8isken
M2 olmaktadir. Ayrica zorunlu karsilik oranlari, reeskont oranlari, genel disponibilite
oranlari, Merkez Bankasi kredileri ve Acik Piyasa islemleride para arzini
etkilemektedirler, bu sebeple oncelikle bu oranlarin degisimi agagida Tablo 6°da
goriildiigii gibi ele alinmaktadur.

Tablo 6: Para Politikasi Araclarimin Gosterdigi Gelismeler
Acik Pivasa 1$lemleri ve Repo (Milyar TL)

Zorunlu Reeskont Genel

Yillar | Kargilik Disponibilite | Alis Miktar | Satig Miktari | Satig Fazlasi
Oranlari -

Oranlar Oranlari
1985 19 52 3 - - -
1986 18 48 15 - - -
1987 12 45 23 12247 | 1328.2 103.5
1988 14 54 30 1785.0 2228.9 443 .9

Kaynak: TCMB Aylik [statistik Biiltenlerinden Yil Sonu tibariyle Alinmigtir.

296Giilien KAZGAN, Ekonomide Disa Acik Biiyiime, (Alun Kitaplar Yayinevi, 2.
Baskt, Istanbul 1998), s. 364.

297pARASIZ, Tiirkiye..., s. 219.
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Tablodan da izlendigi gibi zorunlu karsilik oranlari 1986°dan itibaren
diigtiriilmiigtiir. Zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesinin para arzini arttirici bir etki
doguracag: acikur. Ikinci para politikasi araci olan reeskont oranlari ise 1986 ve 87
yillarinda diiglis gostermis ancak 1988°de yeniden artmustir. Gozlenen bu diisiig para
arzini arttirict bir etki dogurmasi beklenebilir. Fakat reeskont oranlart 1970°den
1980’lerin sonuna kadar 14 defa degistirilmesine ragmen parasal gelismeleri kontrol
edici derecede kullamlamamxgtlr.298 Bir diger aracimiz olan genel disponibilite oranlar:
ise her yil artig gostermistir. Bu yiikselis para arzini azaltici yonde bir etki dogurdugu
anlamina gelmektedir. Acik Piyasa Iglemlerinde (API) ise satis fazlaliginin goriilmesi,
para arzini azaltici bir etki olusturmasi beklenmektedir.

Tiirkiye’de Agtk Piyasa Islemleri (API) uygulamasini biraz agiklarsak; AP devlet
i¢ borclanma senetleri ile gerceklestirilmeye baglanmigtir. Bu iglemler Merkez Bankas:
tarafindan reverse repo (geri alim vaadiyle satig), dogrudan satig, repo (geri satig
vaadiyle alig) ve dogrudan alig biciminde yapilir. Eger piyasada agirt para (likidite)
varsa ve bunun emilmesi isteniyorsa reverse repoya bagvurulur. Bu parasal ara¢ Subat
1987 den itibaren fiilen kullanilmaya baslanmig ve hazine tahvilleri piyasada basariyla
alinmug ve satilmustir.

API’nin uzun dénemde kamu borglarimni daha hizli arttirip para arzinin gelismesini
hizlandirma 6zelligi varsa da, kisa donemde piyasadan para cekme 6zelligi vardir. Bu
nedenle kisa donemli 6zelligi lizerinde durmak esas olmalidir. Nitekim Tiirkiye’de API
para arzi de8isimini ciddi bir sekilde etkileyebilecek nitelikte kullanilmustir. Ornegin
Ocak 1987 ile Mayis 1987 arasinda bu yol ile kamu bor¢lanmasi 5.000 misli artmuis ve
M1 para arzinin- % 5.9’una ulagsmustir. Ancak hemen akabinde M1 para arzinin
%0.0014{ine diistiigii gozlenmistir. Yine 1988 yilinda API ile yapilan toplam iglem
hacmi 21 trilyon TL’ye ulasirken, islem hacmi M1 para arzinin % 4.95’ine kadar
(Mayis 1988) ulagmustir. Ancak hic API’nin yapilmadig: dénemlerde olmusgtur.
Sonugta uygun sekilde kullanildig1 miiddetce API para arzini kontrolde etkili bir arag
olmaktadir.2%?

Ayrica, 1986°dan itibaren bankalar arasi para piyasasinin kurulmasi, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) acilmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulunun

(SPK) izniyle piyasaya kazandirilan kisa vadeli araglarla mali araclar cesitlendirilmistir.

298GUNES, a.g.c., s. 43.
299GUNES, a.g.e., s. 48-49.
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Bankalar arasi para piyasasi ile Merkez Bankasi’na parasal gelismeleri yakindan
izleme olanagr saglanmistir. IMKB nin etkisiyle, ikincil piyasalarda islem hacmi
belirgin bir artis gdstermigtir. Bankalar arasi piyasinin kurulmasi, mali araclarin
cesitlenmesi ve ikincil piyasalarin geniglemesi Merkez Bankasi’nin acik piyasa
islemlerine gecebilmesine ve para politikasinin daha etkin yiiriitiilmesine yardimci
olacak gelismelerdir. Gelisen mali piyasalarla dolagima cikan paranin nakit ihtiyaci
bulunan kesimlere yodnelmesi miimkiin olmaktadir. Boylece atil fonlar
degerlendirilmekte ve Merkez Bankasi kaynaklarina olan talep dolayistyla da agirt para

arzinin olugmasi 6nlenmeye 9a11§1lm1§t1r.300

Bu donemdeki incelenmesi gereken son ve en 0nemli gosterge Merkez Bankasi
bilancosudur. Merkez Bankasi’nin islemlerine baktigimizda Merkez Bankasi parasinin
Tiirk Lirast iglemlerinden olan kisminin bliylimesi 1987°de % 72 artisla zirveye
ulagirken bu yildan sonra hizla diigmiistiir. Onemli gostergelerden kabul edilen
emisyonu ele alirsak, emisyon esas itibariyle Merkez Bankasi toplam bilangosu icinde
onemli bir payinin oldugu lilkelerde, para politikasina iyi bir gosterge olmaktadir.
Omegin Bundesbank bilancosunda emisyonun toplam bilanco icindeki pay1 % 60’
tizerindedir. Bu oran Ingilterede % 85 Ispanya ve Italya’da % 50-% 60 civarindadir.
Tiirkiye’de ise 1989 sonunda % 17 olmugtur. Bu sebeple emisyon Tiirkiye i¢in giiclii
bir gosterge olamamigtir. Dolayisiyla emisyon hacmine bakarak siki ya da gevsek para
politikasi geklinde bir degerlendirme Tiirkiye icin saglhikli olamaz. Bunun ana nedenide
1980 sonlarinda Merkez Bankasi’nin bilanco yapisinin saglikli olmayisidir. Ciinkii
Merkez Bankasi bilancosunda emisyonun pay1 % 40’larda olmadig1 miiddetce saglikli
bir yapidan soz edilemez (bu oran 1997°de 15.2 ve 1998°de 15.6’dir).

Merkez Bankasi’nin diger temel finansman kalemleri zorunlu ve serbest
mevduatlardir. Bunlardan olan bankalar mevduati 1987°de en diigiik degerini almigs
olsada yillar itibariyle onemli bir degigim kaydetmemisgtir. Diger bir finansman kalemi
Merkez Bankasi’ndaki banka dig kesiminin mevduatidir. Bunun i¢inde; fonlarin,
kamunun ve hazinenin mevduat: yer almakta olup bunlar TL mevduatlaridir. Bunlarin
payt 80 baglarinda oldukca yiiksekken ilerle&en yillarda dnemli bir daralma
gbstermigtir. Bu iic kaleme bir arada bakildiginda goriillen Merkez Bankasi’nin
parasinin toplam bilancoyu finanse etme oranidir. Bir diger kalemde Merkez

Bankasi’nin ddéviz borcudur. Ciinkii bilanconun yiizdesi olarak diger kalemlerin

300K ESRIYELI, a.g.e., s. 9-10.
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oranlarin ylize tamamlamas! gerekir. Merkez Bankasi’nin doviz borcu, yani dovizle
bilancosunu finanse etmesi, asag yukar siirekli bir sekilde yiikselmistir. S6z konusu
dovizle finanse etme oram 1987’de % 69’a ulagsmigtir (1988 ve 1989°da diisme
gOstermigtir). Bunun anlami Merkez Bankasi’nin emisyon yapmadigidir, ama
finansman yapmustir. Clinkii igin tarih¢esine bakildiginda, Merkez Bankasi uzmanlari,
Merkez Bankasi kiiltiirii icab1 emisyon yapiimamasi gerektigini bilmeleridir. Bu dogru
bir politikadir. Emisyonun bilancodaki pay1 % 40-50 iken emisyon tutmak, sik1 para
politikass uygulamak demektir. Ancak o donemde Merkez Bankasi iizerinde kredi
vermesi icin biiyiik bir baski vardir. Dolayistyla Merkez Bankasi bir taraftan bu kredi
talebine cevap vermeye calisirken, diger taraftanda hi¢ olmazsa sonuclar itibariyla
emisyon tutmaya calismustir. Bunu su sekilde gerceklestirmislerdir; Merkez Bankasi
digaridan iilkenin thtiyact olan dovizi bor¢lanmustir. Bu doviz satilmug satilirkende satin
almabilsindiye kredi verilmigstir. Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin borcu pasifinde,
dahilinde yerlegiklere acti81 kredilerse aktifinde kalm1§t1r301 (Donemin Merkez Bankast
Baskani R. Saracoglu yukarida deginilen emisyonun bilanco icerisindeki payinin
diisiik olmasina bu sekilde bir aciklamada getirmistir). Yani bu donem para arzini
artiran 6nemli bir etken Merkez Bankasi’nin 6zel sektore (ticari bankalar araciligiyla)
verdigi kredilerdir. Merkez Bankasi’nin toplam kredileri 1985’te 1.299.640 milyar
TL’den 1988°de 4 kat artigla 5.142.300 milyar TL’ye ula§ml§t1r.302

Bu durumda gtyle bir sonuca ulagilmaktadir; Merkez Bankast iizerinde bir kredi
verme baskisi olursa, fakat ayni zamanda da emisyonu kontrol altinda tutma baskisi
olursa, bu durumda Merkez Bankasi bilangosu giderek bozulur ve sagliksiz bir bilanco
ile Merkez Bankasi para politikasini ytiriitemez hale gelir. Bu olumsuzluklar i¢inde para
arzi frenlenmeye caligiimigtir. Ancak bunun bagarili olup olmadig1 asagida Tablo 7°den
gozlemlenebilmektedir.

301RU§lU SARACOGLU, T.C. Merkez Bankasit 1990-92 Parasal Programi
Brifing Metni, (Ankara, TCMB, 1990), s. 26-29.

302h it GUNES. Tiirkiye’de Para Arzim Arttiran Nedenler, (iTO Yay. No. 1990-
8, Istanbul, 1990), s. 41.



Tablo 7: Yillar Itibariyle Fiyat, Para ve Biiyiime Indeksleri

(1985=100)

) Dolasimdaki s
Yillai TEFE Nakit Para MI | M2 M3| Biiylime
1985 100 . 100 100{ 100{ 100 100
1986 130.9 1451 156.21 141.8] 140.8 106.8
1987 173.7 228.2( 23431 191.9]| 1986 117.26
1988 293.9 336.2 374.4( 317.31 3237 119

Kaynak: 1986-1989 DPT ve TCMB Biiltenlerinden Diizenlenmistir.

Tablodan da izlenebildigi gibi 1985-1988 aras! para arz1 (M1, M2, M3) yaklagik
3.3 kat artmustur. Enflasyonu goz oniine aldigimizda ise enflasyonun iistiinde bir para
arzi artig) gozlenmektedir. Yani bu yillarda para arzinda tiim onlemlere ragmen reel bir
artis gozlenmistir. Bu da izlenen para politikalarinin kisitlayicr olmadigini
gostermektedir. Son olarak bu yillar: bir biitiin olarak ele alip para arzindaki artiglarla
(reel) biiylime hizlar kiyaslandi@inda Monetarist teoride konjonktiirel dalgalanmalara
yol ac¢ilmamasi icin bliyliime ile uyumlu para arzi artiglar1 Ongoriisiide
gerceklestirilememistir. M1 para arzi (reel olarak) indeks 53.5 birim artig gosterirken
biiylime fark: diisiildiigiinde net 34.5 birimlik bir artis gdzlenmektedir. Bu deger
M2’de 4.4, M3’de 10.8, dolasundaki nakit parada ise 23.3 birimdir.

1987-88°deki para politikasi uygulamalarini detayli bir sekilde ele aldiktan sonra
bu yilar: reel faktorleride dikkate alarak konjonktiirel agidan inceleyebiliriz. Daha
oncede ele alindig1 gibi 1986’daki ve 1987 deki konjonktiirdeki hizli genisleme 1987
sonu itibariyle bir tepe noktasina ulagmustir (Grafik 4’den de izlenebilir). Oncelikle arz
yonlii faktorleri ele alirsak, bu tepe noktasinda petrol fiyatlarindaki hatirr sayilir
diisiisiin liretimi arttiricr yondeki katkisinin oldugunu ifade edebiliriz. Petrol ithalat
fiyat endeksi (dolar cinsinden) 1980=100 iken 1985°te 118.5, 1986’da 61 ve 1987°de
76 olmugtur. Yani 1986’da ve bir dl¢iide de 1987°de 1973 ve 79’dakine benzer ancak
tersi yonde bir fiyat soku yasanmustir. Bu da maliyetleri diigiis yoniinde dnemli bir
sekilde etkilemistir. Toplam arzi olumsuz yonde etkileyen bir faktor olan grev ve
lokavtlar ise artig gostermigtir. Grev 1986’ya gore yaklasik 20 kat kayip 1ggiinii sayisi
ise yaklagik 8 kat artma gostermigtir (Grev sebebiyle toplam:1.960.940 is giinii
kaybolurken, Lokavtlar ise 487.572 giin is kaybina sebep olmU§tur).303 1987°de

303Call§ma ve Sos. Giiv. Bak., Calisma Hayati Istatistikleri, 1994.
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1980°den beri reel iicretlerde onemli sayilabilecek bir artis yaganmistir ve 1980°den
beri gerileyen reel ticretler bu yil 6zelde % 10.7 ve kamuda % 20.2’lik bir artis
gerceklesmistir. Bu artis maliyetlere etki ederek toplam arzi olumsuz yonde etkilerken
kigilerin reel gelirinin artmasi toplam talebi olumlu etkileyen etkiler dogurmustur. Bu
olaylara bakildiginda dolar cinsinden petrol ithal fiyatlarindaki diigiis disinda arz
kosullarinda iiretim arttirict yonde bir degismenin olmadig1 goriilmektedir. Talep
yoniinden baktigimizda ise bu iki yilda énemli gelismeler gézlenmektedir. Oncelikle
1987 yil1 se¢im yil1 oldugundan biitce harcamalarinda artig olmugtur. Bu donemki para
arzinda ise M1 acisindan reel olarak 1986°da ve 1987 de yaklasik % 27’serlik bir artig
olurken M2’de ise bu oranda bir degisme s6z konusu degildir, M2Y *de ise 1986’da
%?22’lik bir artig varken.bu oran 1987°de % 6 olmustur. Ozel tiiketim harcamalarina
baktigimizda ise [986’da %10 1987 de ise %6 civarinda artiglar s6z konusudur (bu
artiglarda reel ticretlerin artisinin etkisi bulunmaktadir ve bununda kdkeninde para arzi
artiginin etkisi vardir). Yine bu donemde sabit sermaye yatirimlarinda da artiglar vardir
(1986°’da % 10, 1987°de % 5.5 artmustir). 1986’da diinya ekonomisinin i¢inde
bulundugu durgunluktan ¢ikmasryla 1987°de dig talep canlanmustir. 1986°da ihracattaki
diigiige kargilik 1987°de biiyiik bir artig gerceklesmistir.Ithalatda da 6nemli bir artig
olmakla birlikte 1987°nin dordiincii ¢eyregindeki ihracat artig hizinin gerisinde
kalmistir. Tiim bu olaylar 1987 nin sonunda iiretimdeki tepe noktasinda talepteki
degismenin arzdaki degigsmeden daha etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica Tablo

8’de 1983-1988 yillari arasi sanayi iiretim endeksinin seyri verilmektedir.

Tablo 8: 1983-1988 Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretiminin Sanayi Uretiminin
Yillar  pdeksi 19834:100 | YU | Endeksi 1983 4:100
1983-1 89.01 1986-1 106.5
1983-2 86.7] 19862 109.0
1983-3 89.6] 1986-3 118.6
1983-4 100] 1986-4 128.1
1984-1 96.5| 1987-1 1187
1984-2 922 19872 1205
1984-3 974 1987-3 127.7
1984-4 113.8] 1987-4 146.0
1985-1 99.1] 1988-1 132.2
1985-2 101.9]| 1988-2 1272
1985-3 102.0] 1988-3 132.0
1985-4 11831 19884 1389

Kaynak: TCMB 3 Aylik Biiltenleri 1983-1988.

anadolu Universites
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Dolayisiyla 1980°de Monetarist arz yanli olarak uygulanmasi hedeflenen
politikalar daha sonra biiyiik oranda Keynesgil uygulamalarla siirdiiriilmiistiir. Ornegin
Monetarist goriige gore para arzi sabit bir oranda arttirilmalidir. Hassas ayar politikalar:
uygulanmamalidir v.b. Oysa uygulamada bunlarin tam tersi yapilmig. Para arzi agagida
Tablo 9’da (Indeksleme ybntemiyle de Tablo 7°de) goriildiigii gibi 1985-1988 arasinda
M1’de %31 ile %64 M2’de %39 ile %48 arasinda degisen oranlarda artmugtir 304

Tablo 9: Tiirkiye’de 1985-1988 Arasi1 Para Arzlarinda ve Biiyiime
Oranlarmdaki Degismeler

Yullar - M1'deki M2'deki M1 M2 M2Y | Biiyiime
Degisim % | Degisim % | (Reel) % | (Reel) %| (Reel) % Orant
1985 | 402 48.1 -3.7 4.2 - 43
1986 58.8 42.0 2791 11.11 22.3 6.8
1987 64.7 39.1 26.44 0.84 6.3 981
1988 31.] 39.3] -34.58| -26.38 -12.6 1.4

Kaynak: TCMB 1986-1989 Arast Yillik Raporlar.

Ulkemizde uzun yillardan beri gerek emisyon hacminde gerek parasal tabanda
gerekse M1, M2 ve M2Y para arzlarinda onemli artislar oldugu goriilmektedir. Ayni
sekilde iilkemizde, hem para arzinda fiyatlara dogru hemde fiyatlardan para arzina
dogru bir etkilesimin oldu8u cesitli arastirmalarda saptanmuigtir. Dol'aylslyla para
arzindaki degisikliklerin ve de bekleyislerin fiyat artiglari {izerinde anlamh etkileri
vardir. Bu durumda gu soru akla gelebilmektedir; 1984’lerden sonra enflasyon i¢inde
kalkinma tercihinin bilin¢li olarak yapilip, yapilmadig1? Aslinda 1984’den sonra
enflasyonun bir numarali hedef olmaktan ¢iktig1 agiktir. Ancak enflasyonu kontrol
amaci hicbir zaman bir tarafa birakilmamig “enflasyonu makul diizeyde tutma” gibi bir
hedef “enflasyonu yiiksek diizeyde kontrol altina tutmaya’ imkan verecek sekilde bir

uygulama alani bulmu§tur.305

Goriildiigii gibi, enflasyon biiylimenin itici giicii olarak kullanilabilmektedir. Bu
amag¢ dogrultusunda bir cebri tasarruf arac1 olmakta ve bu olgu farkedilmesi gii¢ oldugu

icin toplumun tepkisini daha ge¢ ¢ekmektedir. Ayrica enflasyon geliri, marjinal tiiketim

304pARASIZ, Tiirkiye..., s. 293.

305grdal TURKHAN, 1980 Sonrasi Sanayilesme, Iginde: C.ARLIOBA, C. ALPAR,
Tiirkiye Ekonomisi Sektdrel Gelismeler, (Ankara U., S.B.F. Yay. No: 513, 1982), s. 55.
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egilimi yliksek olanlardan marjinal tiiketim egilimi diigiik olanlara dogru yeniden
dagitmasi, ekonomide tasarruflarin artmasina bu da yeni yatirim olanaklarina zemin
hazirlamaktadir. Enflasyonla ilgili bekleyislerinde daha ¢ok hata yapanlardan daha az
hata yapanlara dogru bir reel kaynak transferi olusturmaktadir. Genellikle serbest
piyasa kosullarr ¢ergevesinde bilgi ve haber alma kaynaklar giiglii isletmeler bundan
daha fazla yararlandiklarin: diisiindii§iimiizde bu firmalarin gii¢lenmesi ekonomide
yatirim olanaklarinin artmasina yol agmaktadir. Ayrica enflasyon yoluyla hiikiimetler
parasal tabani genigleterek kendilerine 6nemli miktarda kaynak yaratabilirler. Ote
yandan parasal tabandaki genigleme sonucu enflasyon orani artarsa enflasyon halki
gelirinin daha azini harcamaya zorlar. Aradaki fark ek para olarak devlete gider.

Kisilerin ve igletmelerin boyle bir vergiden kacinmalarina olanak yoktur.

Enflasyon biiyiimenin sonucu olarakta ortaya cikabilir. Ulkemizde 1980’lerde
kamu yatinmlarinin hizla artmasi ve bu sektorlerde sermaye hasila kat sayisinin yiiksek
olmasi sonucu, 6rnegin belli bir biiylime orani icin daha fazla ic ve dis tasarruflara
gereksinim duyulmasi enflasyon oraninin yiikselmesine neden olmustur. Ancak bu alt
yapl1 yatirimlarindaki artiginda mal ve hizmet talebini dolayisiyla biiyiimeyi tesvik edici
bir etki dogurdugu unutulmamalidir.

Buna ragmen enflasyonun ilk etapta ortaya ¢ikmayan ancak biiyiimeyi tegvik
edici yonlerinin cok iistiinde olan olumsuz etkileride vardir. Enflasyonun siddetlenmesi
halkin tasarruf egiliminin azalmasina neden oldugunu diigiinebiliriz. Enflasyonun
siddetlendigini goren halk tasarruflarini azaltarak daha fazla tiiketim yapmak
istemektedir. Diger bir etkende enflasyonun, sermayenin verimsiz faliyetlere tahsisine
neden olmaktadir. Bagka bir faktdrde yiiksek ve istikrarsiz enflasyonun etkin kaynak
tahsisinde bir gosterge olarak fiyat sisteminin etkinligini ortadan kaldirmasidir. Bir
digeri ekonomide yeni yaratilan paranin tiim iilkeye yeknasak olarak yayilmasi
miimkiin degildir. Dolayisiyla tiim sektorler ayni anda etkilenemezler. Talepde keza
yeknasak olarak etkilenemez. Boylece enflasyon ekonomik yapida sapmalara ve
dengesizliklere neden olur. Son bir etkiside paranin deger kaybetmesi sonucu halkin
giiclii paralara yonelmesi (para ikamesi) dovize olan talebin artmasi ve doviz
fiyatlarinin yiikselerek iilke parasinin daha da deger kaybetmesi nihayetinde de

enflasyonun hizlanarak artmasidir. %0

Sonugta bu yillarda gozlenen enflasyon, biliyiimeyi kamg¢ilamig ve 1983’ten

306pARASIZ, Tiirkiye..., s. 293-295.
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1986’ya kadar % 5.1 ile bir canlanmaya giren Tiirkiye ekonomisi 1986’da % 6.8,
1987°de % 9.8’lik bir biiyiime ile konjonktiiriin gehigleme safhasima gecmistir. Ancak
1988’den itibaren enflasyonun olumsuz etkileri bariz bir gekilde ortaya ¢ikacak ve bu
genisleme bir durgunluga doniisecektir.

Bu kapsam altinda reel para arzi artiglariyla biiytime oranlarini ele alirsak
(Tablo 9 ve Grafik 5) para arzi artigi ile bilylime oranlan arasinda fevkalade saglikli bir
yorum yapacak bir iligkinin olmadigini gorebiliriz. Ciinkii M1 para arzi ile 1985, 86,
87 GSMH biiyiime oralarina baktigimizda 1986 ve 87 yillarinda hizli bir para arzi artist
ile hizli bir biiylimenin olugtugu gozlenmektedir. 1985°de ise para arzi artiginin negatif
oldugu durumda 1986-1987 seviyesinde olmasa bile hatiri sayilir bir biiyiime hizt s6z
konusudur. Ancak bu donemdeki biiyiime hizinda (1985 oncesinide ele alirsak) bir
gerilemenin oldugu acgiktir. Bu da bu yilki biiyiime hizinin diismesinde M1’de yasanan
negatif para arz sokunun etkili oldugu diislincesini giindeme getirmektedir. Ayni
donemi M2 ile iligkilendirdigimizde ise para arzi artig1 ile biiyiime hiz1 1985’te ayni
oranlardadir. 1986’daki biiylime ise bu biiyiime oraninin ¢cok daha iistiindeki M2 artisi
ile desteklenmistir. 1987°de ise hizli biiylimeye ragmen, yil icinde istikrarsizligin
siddetlenmesi ve bu ortamda M2’nin hemen hemen degismemesi gelecek durgunlugu
hazirlamigtir. M2Y ise 1986’da biiyiime oraninin iistiinde bir artrg gostermisgtir.
1987°de ise biiyiime oraninin altinda bir artig vardir ancak 1986’daki yiiksek artigin
etkilerinin siirdiigii ifade edilebilir. Sonucta Grafik 5’den de izlenebilecegi gibi bilhassa

M2Y ’nin bu dénemdeki biiyiime ile iligkili oldugu ifade edilebilir.
2.3.1988-1989 Dénemi (Konjonktiirde Durgunluk)

1988’e gelindiginde enflasyona ragmen yiiksek hizli biiylime amaglari artik
enflasyonu dayanilmaz boyutlara ulagtirmigti (1987°de TEFE % 51.7). Ayrica 1987°de
biiyiik bir talep baskisida gdzlenmis bu baskida biiyiik 6l¢iide kamu kesimi tasarruf
ac¢igimin GSMH’1n % 6’s1 gibi yiiksek bir orana ulugsmasindan kaynaklanmaktaydi. Bu
dogrultuda 1987 sonuda kamu kesimi fiyatlarinda yapilan biiyiik artiglarda hem 1987

hemde 1988’de enflasyon oranlarini yiiksek rakamlara ula§t1rm1§t1.307

Yine ekonomik dengeleri bozan 6nemli sebeplerden biride, kambiyo rejimine
getirilen serbestlifin sonucu Merkez Bankasi’na diizenli doviz akisinda onemli

aksamalar goriilmiig, bu da para ikamesi sonucu elinde déviz bulunduran kesimlerin bu

307pARASIZ, Tiirkiye..., s. 187-188.
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dovizleri Merkez Bankasi’na satmak konusundaki isteksizliklerinin bir sonucu
olmustur. Bunda da ana neden olarak kambiyo rejimindeki serbestlesmeyle beraber,
ihracatin tesvik edilmesinde develiiasyon politikasinin siirekli olarak kullaniminin para
ikamesini hizlandirmasi olmugtur. 1986°dan itibaren kamu i¢ borglari ve borglarin
faizleri biiyiik oranda artmis yani kamu kesimi, para ikamesi olgusunun olumsuz
etkisinden dolayi dis borclarini kargilamakta zorlanmus ve i¢ bor¢lanma kanallarini
harekete gecirmistir. Ayni baglamda siyasal otorite TL’yi reel olarak degerli kilmis ve
faiz oranlarini diisiirerek, i¢ ve dis bor¢ 6demelerini kolaylagtirici bir anlayis

benimsenmi§tir.308

Bu olumsuz ortama eklenebilecek son bir faktorde 1984-87 yillart arasinda
hiikiimetin yogun alt yap: yatirimlarina yénelmesiyle ekonomi yilda ortalama % 6.7
hizinda bir biiylime saglamistir. Hiikiimetin alt yap: yatirimlarini yukarida deginildigi
gibi yine i¢ ve dig borclanma ile finanse etmesi, hiikiimeti finansman sikintisina
sokmustur. Hiikiimet finansman acigini dnleyebilmek ve likidite fazlasinin mali
piyasalarda olusturdugu dengesizlikleri gidermek amaciyla 1988 baginda ekonomiyi
daraltic1 onlemler almgtir.

Bu onlemlerle esas olarak para arzini denetlemeye yOnelik ve TL’sint degerli
kilacak bir politika izlenirken dzellikle piyasalarin isleyis bicimleri aralarinda karsilikli
iletisim gozoniinde bulundurularak hareket edilmigtir. Nitekim para politikas: acisindan
koklii bir miidahale niteligi tagityan 4 Subat kararlarinda, kendisini dovize agir1 talep
seklinde gosteren dengesizligin giderilmesi i¢cin TL’sma olan talebin arttiriimas:
gerektigi noktasindan hareket edilmistir. Bu kararla o ana kadar reel olarak negatif olan
mevduat faizleri, munzam karsilik oranlari ve disponibilite oranlari arttirilmig bunun
sonucu olarak TL cinsinden mali araclarin getirisi yiikseltilmis ve paranin bu mali
araclar disindaki alternatif alanlara kaymasi engellendigi icin de doviz piyasasindaki

dengesizlik g;iderilmi§tir.309

Ozetle, alinan 6nlemler ile dzellikle yiiksek faiz oranlarinin yatirimlart caydirmasi
ve biiyime hizinm diigiiriilmesi dolayisiyla konjonktiiriin daraltilmasi hedeflenmistir.

Ayrica teminat oranlarinin arttirilmasi ile doviz talebinin daraltilmasr ve ithalatin

308 NDER, O. TUREL. N. EKINCI. C. SOMEL, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi,
Finansal Yap: ve Politikalar, (Farth Vak{l Yurt Yaymlari, Istanbul, 1993). 5. 191-192.
309K ESRIYELI, a.g.e., s. 12-13.
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kisiimasi amaclanmistir. Karsilik oranlarinin yiikseltilmesi ise, bankalarin kredi
verilebilir fonlarini daraltarak piyasada para darli§1 meydana getirmeye yonelik
olxnu§tur.310 Bilindigi gibi para ikamesi olayinin artan bir boyut kazanmasi ve
piyasalarda yer bulmaya baglamasi, para talebinin olugsmasinda negatif bir etki
yapmakta, Merkez Bankasi’nin para politikalar: ile piyasalart kontrol edebilme
imkanlarini daraltmaktadir. Bu nedenle para ikamesi olayinin da Merkez Bankasi’nin

para lizerinde hakimiyet kuramamasinda 6nemli bir pay1 bulunmaktadir 311

Gozlenen parasal gelismeler Merkez Bankasi’nin bilancosunun biiyiimesinin
denetim altina alinmasinin dnemini ortaya koymustur. Alinan kararlarin 1s18inda 1989
yilinda para politikast Merkez Bankas bilanco biiyiikliigiiniin denetim altinda tutulmasi
hedefine yonelmigtir. Bu politika Merkez Bankasi goreli biiyiikliigiiniin (TIY/GSMH,
TIY/M2Y , Toplam Bilanco/GSMH) 1989 yilinda ve ilerleyen yillarda gerilemesine yol
acmugtir (TIY: Toplam I¢ Yiikiimliiliikler) Tablo 10.

Tablo 10: Merkez Bankasr’min Mali Sistem I¢indeki Goreli Biiyiikligii

. TOPRBIL/ | ..
Yillar |TIY/GSMH GSMH TIY / M2Y
1987 0.14 0.30 0.58
1988 | 0.16 0.30 0.65
1989 0.12 021 0.50
1990 _0.09 0.15 0.48
1991 0.09 0.15 0.36
1992 011 0.16 0.41
1993 | 0.9 0.14 0.32
1994 0.8 0.18 0.25
1995 0.8 0.19 0.25

Kaynak: KESRIYELI, a.g.e., s. 14.

310Baki PIRIMOGLU, Para Politikasi, (Eskigchir, 1991), s. 209.
3ULAKDIS, a.g.e., s. 133.
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Bu sayede Merkez Bankasi’nin mali sistem aleyhinde gereginden fazla biiyiimesi
olgusu ters gevrilebil'mig. ve mali sistemin saglikli gelisebilmesi yoniinde olumlu bir
adim atilmigtir. Merkez Bankasi bilancosunda goriilen bu hareketler, i¢c kredilerin
denetim altina alinmasi noktasinda yogunlagan politika kararlarinmn tutarli bir bi¢cimde
uygulanmasi sonucunda ortaya cikmustir. 1989 yili boyunca Hazine’nin kisa vadeli
avans kullanimina sinir getirilmis, ayrica Merkez Bankasi’nin bankalara actig1 krediler
de denetim altinda tutulabilmig ve bu onlemler sonucunda i¢ kredi genislemesi
durdurulabilmistir. 1989 yilinda Merkez Bankasi bilancosundaki biiyiime tiimiiyle net

dis varlik artis1 ve kurlardaki degismeler nedeniyle degerleme hesabinda ortaya cikan
hareketlerden kaynaklanmuigtir.
A\

1989 yilinda izlenen politikalarin bir 6zelligide Merkez Bankasi’nin aktif
artisinin, finansman seklinde degismesidir. 1986-88 yillar1 arasinda Merkez Bankast
aktif artisini giderek daha yiiksek oranlarda yerlegik kigilere doviz cinsinden
borglanarak kargilamigtir. Bunun sonucu olarak TIY icinde Merkez Bankasi Parasi’nin
(MBP) pay1 1986’da % 67 iken 1988°de % 58’ diigmiigtiir. 1989 yilinda izlenen
politikalar sonucu bu oran % 65’e yiikselmis, yani yerlesiklere olan doviz
ylikiimliiliiklerinin bir kismi MBP’na doniigsmiigtiir. Boylece Merkez Bankasi
yikiimliiltikleri daha likit ve denetlenebilir hale gelmis ve Merkez Bankasi para
politikasini uygulamada bir miktar esneklik kazanmustir.

Merkez Bankasi’nin kredi politikasinin esaslari, ekonominin tarimsal ve sanayi
liretim giiciinii ve diga actlmasini desteklemek amaciyla tesviki ongoriilen sektorlerin
finansman ihtiyaclarini karsilamak olmugtur. 1989 yili sonlarina kadar Merkez Bankas:
kredileri bir para politikasi araci olarak degil, kalkinmanin finansmani amaciyla selektif
kredi politikasinin bir araci olarak kullanilmsstir. 1989 yili Ekim ayinda alinan bir
kararla Merkez Bankasi’nin orta ve uzun vadeli kredi agmasi uygulamasina son
verilmistir. Benimsenen yeni kredi politikasina gore Merkez Bankasi reeskont
olanaklari, bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamak amaciyla acilan kisa vadeli
kredilerle sinirlandirilmigtir. Bu nedenle reeskont kredileri, selektif kredi politikasi
aract olmaktan cikartilarak sadece para politikasinin yiiriitiilmesi amaciyla kullanilacak

bir arac haline gelmi:gtir.312

Goriildiigi gibi bu yillarda alinan kararlarla daraltici bir para politikasi

32ZKESRIYELL, a.ge., s.14-16.
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uygulandigt aciktir. Bu kararlarda ana amag hizla ylikselen enflasyonu dizginlemekti.
Ancak bunun karsili§inda da ekonomik bir daralma géze alinmisti. Dolayisiyla bu

donemde para arzinin ne yonde bir seyir takip ettigine bakmak gerekmektedir
(Tablo 11).

Tablo 11: 1987-89 Aras1 Para Politikas: Araclarindaki Gelismeler

Vadeli Mevduat Vadesiz Mevduat  Reeskont Genel API ve Repo

Yillar Zorunlu Karsiltk  Zorunlu Kargiik Oranlari Disponibilite  Satg Fazlalig

Oranlar1 (%) Oranlari (%) (%) Oranlan (%) (Milyar TL)
1987 12 12 45 23 1035
1988 14 14 54 30 4439
1989 10 20 54 30 145.5

Kaynak: DPT ve TCMB Istatistik Biiltenleri, 1988-1990.

Tabloyu incelersek vadeli mevduat zorunlu karsilik oranlar1 1987°den 88’e arttig1
yani para arzini azalticy yonde gelisme gosterdigi 1989°da ise para arzini arttirict yonde
gelisme gosterdigi goriilmektedir. Diger araglari inceledigimizde ise tiimiiniin bu yillar
boyunca para arzini azaltici yonde bir gelisme kaydettikleri gozlenmektedir. Ayrica
Merkez Bankasi’nin kredi ve avanslarina bakarsak Hazine’ye verdigi kisa vadeli
avanslar 1987’den 88’e % 48’lik bir artig 1989°da ise % 23’liik bir artig gostermigtir.
Kamu kesimine agtig1 toplam kredilerde ise 1987°den 88’e % 33’liik, 1989°da ise %
6’lik bir artig vardir. 1988 ve 89’daki % 60 civarindaki enflasyon gozoniine
alindiginda reel olarak kredi ve avanslarin bariz bir gekilde azaldig: ifade edilebilir. Bu
gelismeler 1g1ginda 1988 ve 89°daki para arzlarida agagida Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12: 1988-89 Yillarinda Reel Para Arzlar: ve Biiyiime Hizi
(% Degisme)

- Ml (Reel) M2 (Reel) M2Y (Reel) Biiyiime Hizi
Yillar
% Y % %o

1988 34.58 2638 126 14
1989 879 9.24 13.04 19

Kaynak: DPT 1989-90 Biiltenlerinden Hesaplanmuigtir.

Tablo 12’den de goriildiigi gibi 1988 yilinda para arzlarinda énemli bir diigiis
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gozlenirken 1989°da ise hafif bir artig vardir (benzeri degerlerin 1988 dncesinde %
28’lere ulastig1 diiiiniiliirse). Tablodan hareketlede bu donemde para arzinda hissedilir
bir daralma oldugu sdylenebilir. Ayn1 gekilde biiytime hizinda da 1986 ve 87 ile
kiyaslandiginda 6nemli bir diigiis kaydedilmistir. Yani konjonktiir 1986 ve 87’de
genigleme safhasinda iken 1988 ve 89°da durgunluk safhasina ge¢mistir (Grafik 4’den
de izlenebilir). Bu yillarda olusan durgunlugun sebeplerini hem parasal hem de reel
faktorler kapsaminda ele alip hangi faktorlerin baskin oldugunu incelersek;

Arz yonlii bir etki olan petrol fiyatlarr artist 1987°den 1988°e yaklagik dolar
bazinda % 52’lik bir artig gdstermigti. Bu artig etkisini tiim sektorlerde 1988 yili icinde
hissettirmis ve maliyetleri dnemli dliciide arttirmisti. Ayrica diger bir maliyet arttirict bir
etken olarak, 1987°de ig bagina gelen hiikiimet uzun siiredir ertelenen zamlari ani ve
yliksek oranda arttirmasi, maliyetlere dolayisiylada enflasyonist beklentilere dnemii
katkilar yapmugti. Maliyet arttirict diger bir etkende serbest birakilan ve artan faizler,
finansman maliyetlerini arttirmig ve tiim bu etkenlerin bilesimi olarak arz yonlii tiretim
daralmasi gozlenmistir. Yukarida incelendigi gibi uygulanan siki para politikasi para
arzini daraltmistir. Bu kapsamda daralan kredi hacmi, kamu harcamalarinin
kisitlanmast ve gerileyen reel iicretler (reel licret artiglart 1988’de kamuda -%14.8,
ozelde -%5.8°dir) ozel titketim harcamalarini reel olarak hissedilir lciide geriletirken
(1988’de cari ozel tilketim sadece % 2 dolayinda artig gostermisgtir), konsolide biitce
harcamalari reel olarak 1987 seviyesine ulasmamustir. Ayni sekilde sabit sermaye
yatirimlarindada cari olarak TL bazinda % 2’lik bir gerileme vardir. Yine bu yilda
uluslararasi piyasada dolarin deger kazanmasiyla birlikte ortaya c¢ikan doviz
piyasasindaki krizi onlemek i¢cin mevduat faiz oranlarimin arttirilmasida ic talebi
olumsuz yonde etkileyen ilave bir faktordiir. Ancak ic talepteki daralmaya karsilik dis
talep artisi (ihracat bu yilda dolar bazinda % 14.4 oraninda artmigtir) talebin iiretimi
kisici yonde etkisini smirlandirmigtir. Sonucta arz yonlii faktorlerin agirlikls etkisiyle
bliytime hizi 1987 rakaminin ¢cok gerisinde bir degerle konjonktiirii daralma agamasina
sokmustur. Dolayisiyla uygulanan para programi beklenen sonuclarindan biri olan
durgunlugu dogurmus ancak hedefi olan enflasyonu beklendigi olgide
geriletememistir. Ayrica Grafik 5’den de izlenebilecegi gibi 1988’i kapsayan donemde

para arzlari ile biiylime oranlarindaki diisiis rahatlikla gozlenebilir.

1989 yilina gelindiginde ise ekonomi % 1.9 gibi bir biiylime orantyla 1983 teki
canlanma ile baglayan konjonktiir devresini kiiciik inis ¢ctkislarla 1988 ve 1989’daki bu

dip noktalari ile tamamlamugtir. 1989°daki kriz incelendiginde fiyat yiikseliglerinin
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devam ettigi (TUFE: % 63.3, TEFE: % 67.3) gozlenmektedir. Maliyet arttiric1 bir
faktor olan petrol fiyatlart 1989°da (1988’deki hafif diigiise ragmen) artma trendi
izlemigtir (1988 e oranla 1989°da dolar bazinda % 18’lik bir artig). Onemli bir maliyet
sokuda 1989’un ikinci yarisinda iicretlere yapilan zamlardir. Bu sayede iicretler bir
onceki yila gore ozelde % 29.7, kamuda ise % 46.3 artigla uzun yillarin rekorunu
kirmistir. Goriildiigii gibi arz yonlii faktorler bu senede olumsuz yonde etkilerini
stirdtirmiigtiir. Bu yilda gozlenen diger dnemli bir olayda, mali piyasalarin bu ortamdan
olumsuz olarak etkilenmesi sonucu doviz talebinin (dolayisiylada fiyatlarinin) hizla
artigt ve TL’den kacisin yeniden baglamasidir. Serbest birakilan faizlerde hizla
yiitkselmigtir. TL’nin agir1 deZerlenmesi liberallegsen sermaye hareketleri sonucunda
iilkeye kisa vadeli sermaye (sicak para) girisini hizlandirmistir. Bu sekilde sermaye
hareketlerini mali piyasalardaki degisikliklere cok hizli tepki gosterdigi icin, aslinda
istikrar1 bozucu bir nitelige sahiptir. Nitekim sicak paranin iilkeden kacisina engel
-olmak icin faizlerin yiikseltilmesine devam edilmesi iiretimi diigiirmiig ve durgunlugu
daha da arttirmustir.313 Dolayisiyla bu kisa siireli sermaye hareketleri Merkez
Bankasi’nin déviz rezervlerini nemli olciide arttirmugtir. Bilindi8i gibi Merkez Bankasi
rezervlerinde meydana gelen artiglar piyasaya taze para siiriilmesine yol agmaktadir.
Uluslararasi rezervlerin artigi ile para arzi artar, erimesi ile de azalir. Yillar itibariyla
doviz rezervlerindeki artig Tablo 13°den izlenebilir.

Tablo 13: Uluslararasi Doviz Rezervleri (Milyon Dolar)

Déviz Artig Orany

Yillar Rezervleri (%)
1980 1308 -
1981 1571 20
1982 1872 19
1983 2103 12
1984 3099 47
1985 2615 -16
1986 3187 21
1987 3959 24
1988 5229 32
1989 7960 52
1990 9943 - 25
1991 10760 8
1992 13760 27

Kaynak: TCMB 3 Aylik Biiltenleri, (1993, 11, 5.88).

313Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, (Istanbul: Beta Basim, Yayim, Dagitim,
1999), 5.408.
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Tablo 13’den de goriildigi gibi d6viz rezervleri 1985 yili haric tutulursa devaml
bir yiiksé:lme gostermis ve en yiiksek artig oranina da 1989°da ulagmustir. Bu artiglarm
ister 1stemez para arzi artiglarina yol actigida ortadadir. Doviz rezervlerindeki artigin
kisa siireli sermaye hareketlerinden kaynaklandigi, ihracata dayal: reel bir doviz artis:
s0z konusu olmadig1 da g6zoniinde bulundurulursa, para arzini arttiran sebebin gercek
mal ve hizmet iiretimi ile iliskilendirilemeyecegide kabul edilecektir.314 Bu yildaki talep
yonli hareketleri ve dolayisiyla para politikalarini yorumlarsak, 1989 yilmin ikinci
yarisinin basinda yapilan bilyiik licret zamlari, tiiketim harcamalar1 yoluyla talep
diizeyini uyarmig ve ozellikle imalat sanayiinde (maliyet artiglarina ragmen) lretim
diizeyi 6nemli dl¢iide artmaya baslamigtir (Sanayi tiretimi bir onceki yila gore % 3.4
~artmigtir). Bunun yaninda, 6zel sektor imalat sanayi fiyat artis hizindada bir yavaglama
goriilmeye baglamigtir. Para politikalarina bakarsak 1989’da Merkez Bankasi
parasindaki genigleme tamamiyle Merkez Bankasi’nin net dis varliklarindaki artistan
kaynaklanmugtir. Reel sektordeki durgunluk nedeniyle dzellikle ilk yaridaki diisiik
ithalat diizeyi ve bununla iligkili olarak TL’nin reel bazda deger kazanmasi, zel
sektoriin doviz talebini azaltmig ve boylece Merkez Bankasi’nin ddviz rezervlerini
arttirmasina imkan hazirtamigtir. Dolayisiyla, biiyiik olclide yetersiz talep diizeyinden
kaynaklanan bir parasal genisleme soz konusu olmugtur. Diger yonden bankacilik
sisteminin a¢t1g1 kredi miktarindaki genigleme reel olarak daralmugtir. Bunun yaninda
bankacilik kesiminin tahvil alimma yonelik kaynak miktarindaki genisleme ise kredi
miktarindaki geniglemenin onemli 6l¢iide iizerinde olmugtur. Yani 1989 yilinda
gozlenen fiyat ve miktar hareketleri para politikasi uygulamasindan bagimsiz olarak
gerceklesmistir.315 Sonucta 1989 yilmin ikinci yarisinda iicretlere yapilan zamlar
tiikketim harcamalarint arttirarak sanayi {iretimini uyarmistir. Bunun sonucunda

biiylime, 1990 yilinda son yillarin en yiiksek rakamina ula§mx§tu'.316

3. 1990-1994 DONEMIi PARA POLITIKASI UYGULAMALARI VE
KONJONKTURE ETKISI

Ele alinan donemin ilk yilinda Merkez Bankasi 1980°1i yillarn ikinci yansinda
denedi8i parasal program uygulamalarini aglk olarak ilan etmig ve uygulamaya
baglamistir. Makro ekonomi politikalari teorisi agisindan 1990-1991 parasal

314AKDIS, a.g.e., 5.122.
3I3pIRIMOGLU, a.g.e., 5.242.
36K ARLUK, a.g.e., s.408.
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programlart Monetarist iktisat¢ilarin ekonomik istikrarin saglanmasi icin 6nerdikleri
tinlii kurala gore para politikasi ile ortiigmektedir. Daha sonra bu politikalardan
vazgegilerek duruma gore politikalar izlenmeye baglamis ve ¢esitli piyasalar arasindaki

dengeler hizla bozuldugu icin 5 Nisan kararlari alinmugtir.317
3.1.1990 Yili Para Programi ve Hedefleri

1990 yili basinda Merkez Bankasi orta vadeli bir perspektif icinde bir para
programin! kamuoyuna actklayarak uygulamaya baslamistir. Parasal program ile
Merkez Bankasi 1989°da baslattig1 politikasini stirdiirmiis ve M1, M2 ve daha genis
tanimli parasal biiyiikliikler yerine kendi bilango biiyiikliigiinii denetim altina almayi ve
saglikln bir yapiya kavusturmay1 hedeflemigtir. Bu program ile Merkez Bankasi toplam
bilanco biiyiikliigii, toplam i¢ yiikiimliiliikler, toplam ic¢ varliklar ve Merkez Bankasi
parasi iizerine hedefler koyarak bunlari denetim altina almak istemistir. Bu amacla

Merkez Bankasu i¢ kredilerin geniglemesini siurlandirmugtir. 318

Déviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki istikrari bozmadan piyasanin likit ihtiyacini
kargilamak icin mali piyasalarda istikrar 6n planda tutulacakti. Bu amagla ilk etapta
bilanconun aktif kalemleri iizerinde bir denetimin saglanmasin c¢aligildi. Kisacasi
Merkez Bankasi i¢ varliklarin biliyiimesini denetim altina alacak ve bunun yerinede
doviz iglemlerini tercih ederek likidite yaratacakti.

Diger taraftan bilanconun pasifinde TL kaynaklarinin payinin arttiriimasi
amaclandigindan; Merkez Bankast parasi (TCMB yurt ici yiikiimliiliiklerini gosteren)
degiskeninin Toplam I¢ Yiikiimliiliikler (TCMB yurt ici yiikiimliliiklerinide kapsar)
degiskeninden hizli biiyiimesine caligiimaliydi. Boylece TCMB, 1990 yilinda yurt icine
olan doviz yiikiimliiliklerinin bir bolimiinti TL yiikiimliliiklerine doniistiirmeyi
amacliyordu.3!? Para programi uygulamasinda parasal hedeflerin yalmiz Merkez
Bankas: bilangosuna dayandirilmasi, bu uygulamanin en ¢ok elestiri alan yoniini
olusturmaktadir. Ozellikle izlenmesi gereken biiyiikliiklerin para arzi rakamliars oldugu,
dolayisiyla sistemin bu biiyiikliikleri esas alabilecek sekilde diizenlenmesi yoniinde

tavsiyeler yapilmistir.

317pARASIZ. Tiirkiyc..., $.297.
3ISKESRIYELL, ag.e., s.17.
3197CMB, 1990, Para Programi.
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Alinan 6nlemler de8erlendirildiginde, amacin daha saglikli bir para politikas:
uygulamasina yonelik gelismelere agirlik verilmesinin ve Merkez Bankasi’nin para

politikasini yiirtitmede giiclii bir otorite olmasinin hedeflendigi g'driilmektedir.320

Ancak herseyin baginda istikrar arayis: igcinde olan bir ekonomide ne kadar iyi
hazirlanirsa hazirlansin bir para programi tek basina yeterli olmamaktadir. Bunu bir
mali programda takip etmesi gerekmektedir. Bu donemde geliri ve gideri sabit kabul
edip, bor¢lanmayi veri kabul eden, bor¢lanma miktarint, optimum bor¢lanma miktarini
tespit edip, bunu degigmez bir veri olarak alip, digerlerini degigebilir almak seklinde
degistirmeye yonelik bir mali program denemesi hazirlanmigti. Ancak tiim mali
programlarda oldugu gibi bu da hem siyasal iktidarin, iktidarini kisitlamasi, hemde
insanlarm cebine hitap etmesi nedeniyle uygulanamamisti. Fakat yinede 1980°li yillarin
ilk yarisina oranla ikinci yarisinda ekonomide maliye politikasinin etkinliinde artma

oldugu soylenebilir.32!

3.2.1990 Yilinda Parasal Gelismeler ve Konjonktiiriin
Genislemesi

1990 yilindaki parasal gelismeler degerlendirildiginde, parasal program
hedeflerinin biiyiik 6lciide tutturuldugu buna bagl: olarak para piyasalarinda istikrarin
saglandigt soylenebilir. Faiz oranlari ve doviz kurlarida 1990 yilinda asirt
dalgalanmalar gostermemistir. Diger taraftan parasal programin hedefleri icinde
olmamasina ragmen, genis tanimli parasal biiyiikliiklerin artig hizida denetim altinda
tutulmustur (Tablo 14).

320y DIRIM, Talep..., s.159.
321y ERSEL, M.EGILMEZ, E.KUMCU, “Tirkiye Ekonomisinin Giincel Sorunlart, Mali
Sckisre Yansimalarr, 1999a {ligkin Degerlendirilmesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar

Dergisi, S.28, Mart 1999, s.111.
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Tablo 14: Temel Parasal Gostergeler ve Biiyiime Hizi

(% Degisim)

Yillar M2 (Reel) M2Y (Reel) Biiylime
1989 74 - 134 1.9
1990 0.2 -4 9.4
1991 4.13 18.5 03

Kaynak: DPT, 1990-1992 Biiltenleri.

Merkez Bankasi’nin bilanco kalemleriyle ilgili olarak belirledigi rakamsal
hedeflere de bakarsak asagidaki gibidir:

1. Merkez Bankasi’nin toplam boyutu % 12-22 banti icinde biiylimesi
hedeflenmistir.

2. Merkez Bankasi’nin toplam yurt i¢i yurt ici yiikiimliiliklerinin % 15-25
oraninda biiylimesi 6ngOriilmiistiir.

3. Merkez Bankasi’nin toplam yurt ici aktiflerinin % 6-16 oraninda biiyiimesi
hedeflenmigtir.

4. Merkez Bankas! parasinin % 38-48 oraninda biiylimesi ongoriilmiistiir 322

Burada da goriildigii gibi Merkez Bankasi genis bantlida olsa bazi kurallar
belirlemis ve kurala gore, yani Monetarist bir politika izlemistir.

Merkez Bankasi bilanco kalemleri incelendiginde, para programi uygulandigi
1989 ve 1990 yillarinda bilango bityiikliigiiniin kontrol altina alindig: ve artis oraninin
cok diisiik diizeyde gerceklestigi gdzlenmektedir. Merkez Bankasi’nin TL
yiikiimliiliklerinin toplam: olan Merkez Bankasi parasinin bilango i¢indeki payi

yiikiimliiliiklerin azalmasina paralel olarak zaman icinde artmugstir (Tablo 15)323

322H.ERSEL, L.ISKENDEROGLU, Monetary Programming In Turkey, ig.

Financial Liberation In Turkey, TCMB, Ankara, 1993, s.126.
323K ESRIYELI, a.g.e., s.18.
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Tablo 15: TCMB Bilanco Biiyiikliikleri Yillik Gelismeleri

1987 1988 1989} 1990| 1991] 1992} 1993| 1994] 1995| 1996
Bilanco (Bilanco Payi) 100} 100} 100} 100] 100f 100} 100y 1001 100] 100
(Yillik % Degigim) 591 72| 281 24| 59] 85| 60] 142] 105] 65
Toplam I¢ Yiikiim. (Bilango Payi) 481 33| 38| 36| 591 66 6l 43| 457 54
(Yillik % Degisim) 671 89| 39 221 661 105 48 73} 1131 95
Toplam ¢ Varl. (Bilango Payi) 79 70| 63| 57| 591 57| 35| 477 36 27
(Yillik % Degisim) 64 53 15]. 12} 64] 78] 55| 106] 57| 24
Merkez Bankasi Parast 29| 31 38{ 391 44| 49 451 291 26| 27
(Bilanco Pay1) (Yilhik % Degisim) | 49| 841 56]. 27| 83| 106] 45] 511 93] 72

Kaynak: KESRIYELI, a.g.e., s.19.

Bagarili bir para programinin yapildig1 para arzi artiginin kontrol altina alindig)
1990 yilinda konjonktiir % 9.4 gibi rekor bir biiyiime hizt ile zirveye ulagmustir. Bu
bliyiimeyi saglayan faktorleri incelersek agagidaki gibidir:

Bu yildaki bityiime temelde ig talepteki hizl1 artistan kaynaklanmugtir. I¢ talepteki
biyiimenin GSMH biiyiimesine katkist % 14.1°dir. Kamu aciklarindaki hizh
yiikselme, 1989°’da sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla kisa vadeli sermaye
giriglerindeki artis ve 1989 yilindan baglayarak reel maag ve licretlerde verimliligin
iizerinde gerceklesen artiglar i¢ talebi arttirict yonde oldukca onemli bir etki
olusturmugtur. Dolayisiyla 6zel tiiketim harcamalar1 1989°da 41.939 milyar TL den
1990°da 47.971 milyar TL’ye ¢cikmig yani % 14°liik bir artig gostermistir. Bu donemde
yeni finansal araglardan olan Menkul Kiymet Borsasi’nin biiyitk gelisme gbstermesi
(IMKB endeksi 1988’den 1989’a tam 6 kat artarken 1990°daki biiyiimesi ise 1.5 kat
olmustur) parasal geniglemenin devletin kontroliinden kisi ve kurumiarin kontroliine
dogru bir seyir takip ettigi ve para arzinin bu sayede arttirilabildiginin kanitlandig: bir
donemdir. Yine bu gibi yeni finansal araclarin teorik olarak LM egrisini
yatiklastirdigindan kamu harcamalarinin ekonomi tizerindeki gelir arttirici etkisi
artmistir (ayni sekilde kamu harcamalarinin artig trendide s‘Lirmij§t'Lir).324 Ote yandan
tiiketici kredilerinin (ve kredi kartlarinin) giderek yayginlagmasi ozel tiiketimi arttirdigl
gibi kullanimiyla ortaya cikarilan kaydi paranin yansidig1 oranda para arzinda nemli
bir artis meydana getirmekte ayrica bu durum tamamen miisterinin keyfiyetine bagli
bulunmaktadir. Bu durumu ne miisterinin kendi bankasi ne de Merkez Bankasi tam

olarak kontrol edememektedir. Bu da toplam para arzinda dolaysiyla da tiiketim ve

324pARASIZ, Tiirkiye..., 5.298.
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iiretim hacminde tam olarak belirlenemeyen artislara yol agmustir 32> OECD iilkelerinde
yasanan ekonomik durgunluk nedeniyle ihracat pazarlarinin daraldig: ve kisa vadeli
sermaye giriglerindeki artiginda etkisiyle TL’nin deger kazanma egilimine girdigi bir
donemde, yurt ici makro ekonomik politikalarin geniglemeci egilimini siirdiirmesi
sonucunda, ihracatimiz dolar bazinda sadece % 5 artarken ithalat bir patlama ile %

41’lik bir artig gostermistir. Bu sebeple dig talebin GSMH artisina katkisi negatif
olmugtur.326

Sonug olarak 1990 parasal programinin uygulanabilmesi ve beklenen sonuglarin
alinmasi biiyik olciide Merkez Bankasr’nmin i¢ varlik genislemesini
denetleyebilmesinden kaynaklanmigtir. Bunun temel nedenide, i¢ ve dis mali
piyasalarin icinde bulundugu konjonktiiriin uygun olmasi sonucunda kamu ag¢iklari
piyasadan saglanan bu kaynaklarla finanse edilebilmesidir (Dig diinyadaki durguniukla
diinya borsalar1 gerilerken, Tiirkiye’de dolar bazinda doviz kuru 1980 sonlarindan
itibaren daima enflasyonun altinda bir artig gostermis ve faizlerinde enflasyonun
listiinde cazip oranlarda belirlenmesi dig bor¢lanmaya dolayisiyla sicak paraya cazip bir
ortam hazirlamistir).327 Bu etkiler sonucunda GSMH artisinda 6nemli bir sicrama
gozlenirken (Grafik 4), para arzlarinda ise uygulanan program geregi 6nemli bir
degisim gozlenmemigtir; M2 reel olarak hemen hemen hi¢ degismezken (% 0.2’lik bir
artis), M2Y % 4 oraninda azalmigtir (Konu Grafik 5’den de izlenebilir, ancak grafik
ticer aylik oldugu icin GSMH ve para arzlarinda 1989’un son doneminden baglayan ve
1990’1n son donemine kadar devam eden bir artig ve 1990°1n son doneminde tiim
degerlerde bir azalig seklinde oldugu ifade edilebilir). Sonucta bu dénemde Merkez
Bankasi’nin para arzlarini kontrol altina alma cabalar1 gozlenirken biiyiimenin kaynag:
ic talepteki artis olmustur.

3.3.1991 Doénemi ve Korfez Krizi Sebebiyle Yasanan Dagsal
Kaynaklhh Daralma

1991°de ise iiretimde ortaya cikan diiglis dis siyasi gelismelerden
kaynaklanmustir. Ekonomi genigleme egilimini stirdiiriirken Agustos 1990’da Korfez

Krizinin patlak vermesi bu egilimi tersine dondiirmiistiir. Bekleyisleri tamamiyle

325 Ahmet BEYARSLAN, “Enflasyon Analizi ve Para Sorunu”, 3. fzmir Iktisat
Kongresi Tebligleri, DPT, Ankara, 1993, 3. Kitap, 5.62-63.

326pARASIZ, Tiirkiye..., 5.298.

327gERIN, a.g.e., 5.242.
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olumsuz yonde etkileyerek iiretimin gerilemesine, enflasyonun hizlanmasina, TL’ nin
deger kaybetmesine neden olmusgtur. Ayrica, kriz petrol fiyatlarini siiratle tirmandirarak
maliyetler acisindan iiretimi olumsuz etkileyen ilave bir faktordiir. Yine bu donemde
olusan diger politik gelismeler ve erken secim kararinin olusturdugu belirsizlikler
nedeniyle para politikas! uygulamasi zorlagmig; bir para programi yerine ki zaten
uygulanmasi i¢in bir ortam bulunmamakta idi, Merkez Bankasi Tiirk Lirasi ve doviz
piyasalarmdaki istikrart korumayi ve rezerv paradaki biiyiimeyi kontrol altina almay!
amac edinmistir. Hem TL, hemde doviz mevduatlarindan biiyiik cekislerin yasandig:
bir ortamda bu cekigler kurlart ve faizleri ylikseltmis, rezervleri azaltmigti. Ayrica
piyasalarda olugan belirsizlik kurlar iizerinde ilave bir baski olusturmustu. Ote yandan
kamu finansman ac¢i8inin denetim altina alinamamig olmasida parasal biiyiikliiklerin
kontroliinii giiclestirmigtir. Tim bu olumsuzluklarin kurlar iizerindeki etkisini asgariye
indirmek amaciyla Merkez Bankasi bazi 6nlemler almustir. Ornegin biiyiik 6lciide API
ile piyasayadan para cekmistir. Bunun yaninda mevduat ¢cekisleriyle karsi karsiya kalan
bankalara ve kamu kesimine fon desteginde bulunulmasina neden olmustur.
Dolayisiyla Merkez Bankast kredileri 1990 yilina gore oldukca farklt bir seyir
izlemigtir. Yani kurala gore para politikas: izlenmesi birakilarak ister istemez duruma
gore para politikasi uygulamasina geri doniilmiistiir.

Bu yilki parasal biiyiikliiklerdeki gelismeler ise soyledir: M1 artis hiz1 diisiik bir
rakamda olmustur. Bu artig 1990’ kiiciik bir oranda altinda olurken, 1989’un
oldukca altinda gerceklesmistir. M2 ise 1990’1n iizerinde ancak 1989’un biraz
altindadir (Tablo 14). Buna karsilik doviz tevdiat hesabini iceren parasal biiyiikliiklere
baktigimizda ise, bankalardaki genislemenin oldukga yiiksek bir seviyede
cerceklestigini gormekteyiz. M2’ye DTHda ekledigimizde ulagtigimiz M2Y yaklasik
% 80 civarinda (reel % 18.5) artmustir (DTH’daki artig yililk % 150 oraninda

olmustur). Bu artigin dogal olarak 6nemli bir kismi kurdan kaynaklanmaktaydi.

Sonucta Korfez Savagi’nin bitiminde ekonomimiz bu ¢ok biiyiik soku, herhangi
bir kisitlamaya gitmeden bir parca zayiflayarak % 0.3°liik bir biiyiime ile atlatmugtir 328
Konjonktiiriin hizl1 bir gelismeden sonra biiyiik bir gerileme yasadig1 bu olaZaniistii
ortamda ekonominin neden bir krize girmedigine ya da durgunlugun uzun siirmedigine
bakarsak (ekonomi 1992’de % 6.4’liik bir biiylime ile yeniden canlanma safhasina

328RU§LU SARACOGLU, 1990 ve 1992 Parasal Program Brifing Metni, TCMB,
(28 Ocak 1992).
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gegebilmistir); yeterli diizeydeki doviz rezervieri sayesinde Merkez Bankasi’nin
piyasalara zamaninda miidahalesi olugan istikrarsizlik siirecinin krize doniismesini
engellemigtir. 1991 secimleriyle iktidara gelen koalisyon hiikiimeti kisa vadeli
¢Oziimlere yonelmis ve toplumun beklentilerini karsilamaya déniik olarak kamu
harcamalarini arttirarak bliylimeyi saglama politikasina tekrar dénmiistiir. Bilyiimenin
finansmaninda bu kez dis tasarruflarin yani sira Merkez Bankasi kaynaklarida yogun

olarak kullanilimaya ba§lam1§tu'.329
3.4.1992 Yili (Konjonktiirde Canlanma)

1992’de ve genel olarak 1990’larin basinda kamu harcamalarinin arttiridmasi
yoluyla ekonomik biiyiime politikasi hedeflenmisti. Sanayide tevsi, yenileme yatirim
hamlelerinin gozlendigi, uluslararasi finansal piyasalardan uygun faiz oranlarinda borg
bulunabildigi bir ortamda hiikiimetler yatirimlarin kistlmasint, ekonomik biiyiimenin
yavaslatilmasini iceren istikrar politikalar izlemek yerine, yiiksek oranli kronik
enflasyonu yerlestigi bant icinde tutma (% 60-65) politikas! izlenmistir. Dis finansman
ve Merkez Bankasi kaynaklarina dayandirilan bu stratejiyi, i¢c borclanmayi uzun vadeye
yayarak Hazine’ nin bor¢lanma maliyetini diigiirme yaklagimindan hareket etsede; bu
girigim bir siire sonra artan likiditeye bagli olarak dengeleri bozucu enflasyonist bir

baskl yaratmlgtxr.330

Bu ortamda yeniden kurala gore para politikasina bir doniis olarak 1992 para
programi yiiriirliige konmustur. Program Merkez Bankasi parasi, i¢ varliklar, toplam i¢
yiikiimliiliikler ve bilango biiyiikliigii kavramlarma odaklanmistir. Bu y®niiyle
1992°deki programin 1991 den farklt oldugu sdylenemez. Yine giidiilen amag, Merkez
Bankasi 'nin yiikiimliiliiklerini azaltmak ve boylece mali piyasalarda istikrar1 korumakti.
Fakat planlarin iizerinde gerceklesen kamu agiklart programin hedeflerinin agiimasina

neden olmugtur.33!

Merkez Bankasi tarafindan 32 Trilyon TL’lik biitce acig1 ve % 43°liik yil sonu
enflasyonu varsayimina gore hazirlanan program hedeflerine ulagsamamustir. Y1l iginde

% 40-50 artmasi amaglanan Merkez Bankas! parasi donem sonunda % 106’lik bir

3297(5SIAD, 1995 Yilma Girerken Tiirk Ekonomisi, (istanbul, Yay.No.T/95/1-
169,1995), s.13-17.

330SERIN, a.g.c., 5.238.
331TCMB, 1992, Para Programui.
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gerceklesmeyle ciddi bir sapma gostermistir. Diger yandan net i¢ varliklarda ongoriilen
% 27-39’luk artigda daha donemin ilk dokuz ayinda % 71’i bulmugtur. Toplam ig
yikiimliiliiklerdeki artigta % 38-48 arasinda olan hedef, % 105’lik gerceklesmeyle
bilyiik oranda sapmigtir. Sonucta Merkez Bankasi bilanco biiyiikliik hedefi % 37-47
olarak aciklanirken gerceklesme % 85 olmustur (Tablo 15).332 Kamu harcamalarmndaki
ve bankalarin ekonomiye actiklar: kredilerdeki biiyiik reel artiglarla program hedeflerine
uymak imkansizlasinca, bunun yerine doviz kurlarinda meydana gelen asiri
dalgalanmalarin giderilmesine calisiimistir. Artan likiditenin doviz piyasasina bask1
yaratmasini engellemek icin Merkez Bankasi bir yandan agik piyasa islemleri yoluyla
asirt likiditeyi cekerken (API satis fazlaligi 1991°e gore 1992°de % 74.8 artmustir),
diger taraftanda doviz satarak doviz piyasasina miidahalede bulunmustur. Bu nedenle
API’den dolay: yiikiimliiliikleri artmig ve para programi hedef degiskenleri arasinda yer
alan Merkez Bankas! parasi programin cok iizerinde olu§mu§tur.333 Bu yiiksek kamu
harcamasi ve kredilendirmede 6nemli bir kaynak olan sicak para akisi bu donemde de
devam etmistir. Sicak parayr ¢ekebilmek igin faiz oranlari yiikseltilmigtir. Yiiksek
faizlerin iktisadi faaliyet iizerindeki olumsuz etkisinin sinirli tutulmasi ve kamu kesimi
borclanma gereginin kargilanmasi icin Hazine dig piyasalardan yine bor¢lanma yoluna
gitmistir.334 Thracata dayal: hissedilir reel bir déviz artisi olmadig1 bu yilda, doviz
rezervlerinin dolar bazinda % 27 artmasi kisa siireli sermaye hareketlerinden
kaynaklanmaktadir. Bu ag¢idan olaya bakildiginda para arzini kontrol altina almaya
caligmanin sicak para akigimnin yogun oldugu boyle bir donemde ne kadar gii¢ oldugu
ortadadir 333

Bu yil icinde para arzinda; M1’de % 67 4 ile 1991’in hissedilir bicimde iistiinde
M2’de ise % 61.1’le 1991 ile hemen hemen ayni oranda bir artig olurken, enflasyon
(TEFE) % 62.1 olarak gergeklesmigtirki bu da reel anlamda para arzinda bir dnceki yila
oranla fevkalade bir artis olmadigini ifade etmektedir (M2 reel olarak % 1 oraninda
azalmistir). M2Y ise DTH’larindaki reel olarak % 65.9’luk artis sebebiyle, bir 6nceki
yila gore reel olarak % 17.9 oraninda artmugtir. M1 ve M2 nin degismemesine ragmen

ic ve dis bor¢lanmanin (DTH’larinida etkileyerek) siiratle artmasinin i¢ talepte dnemli

3327rCcMB, 1993, Yk Rapor.

333K ESRIYELI, a.g.e., 5.21.

3?’“'LScyhan DOGAN, “Tiirkiyenin 1990 Sonrasi istikrar Arayislari ve IMF ile Olan lligkileri”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y.36, S.6, Haziran 1999, s.8.

335AKDIS, ag.e., s.122.
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bir canlanma yaratmasi sonucu (gerek kamu gerekse banka kredileri araciligiyla)
GSMH’nin biiyiime orant % 6.4 gibi yiiksek bir seviyede gerceklesmistir (Grafik 4,
Ayrica Grafik 5’de de M2’de hemen hemen hicbir degisme olmadigi, M2Y ’nin ise artig

gdsterdigi gozlenmektedir).

Konjonktiirii belirleyen énemli faktorlerden olan yullik iiretim artiglari bu yilda
imalat sanayiinde % 4.5 makina techizat sanayiinde % 8 ve toplam sanayiinde % 5
oraninda gercekleserek bu bliylimeyi desteklemislerdir (Tablo 16). Yine toplam talebi
ve biiyiimeyi belirlemede etkili olan reel iicret degismeleride bu biiyiimeé rakamina
destek verir nitelikte gerceklegmisler ve bu yil net isci ticretleri (kamu+6zel) % 6 net
memur maaslarida % 13 oraninda artmiglardir (Tablo 17). Ancak konjonktiirde
gozlenen bu hizli artig saglikli olmayan sebeplere dayandigindan dolays yaklasan krizin

ilk sinyalleride olgunlagsmaya baglamigtir.

Tablo 16: Toplam Imalat ve Makina Techizat Sanayileri Yillik
Uretim Degisim Oranlar1

. 19921 1993] 1994 1995] 1996{ 1997| 1998
Imalat Sanayi 4.5 9| -8.5 13 8l 12 35
Makina Techizat Sanayi 8 17] -25| 20.5 17] 23| 10.5
Toplam Sanayi 5 8] -65] 12.5 8 11 4

Kaynak: TCMB, 1998 Yillik Raporu.

Tablo 17: Reel Ucretlerdeki Gelismeler (Yilhk % Degisim)

- 1992} 1993] 1994] 1995] 1996{ 1997] 1998

Net Isci Ucreti (Kamu) 6 8 0f-17.1] -25{ 192} -04

| Net isci Ucreti (Ozel) 6l 17]-182} -83] 19 -31 96
Memur Net Maasgi 138] 2.1{-219] 47| 7.6] 165] -1.3

Kaynak: TCMB, 1998 Yillik Raporu.
3.5. 1993 Saghksiz Biiyiime Donemi ve Yaklasan Kriz

1993 yilina gelindiginde durum &zetle hala ekonomik politikalarla ortaya ¢ikan
kamu kesimi aciklarina ¢6ziim aramak yerine kamu kesimine finansman kaynaklari
olugturmak tizerine odaklanmig oldugundan; bor¢clanma faizlerini diigirme ¢abasina

girilmis haldeydi.
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1989-1991 déneminde kamu tiiketim harcamalarmin tiimii kamu gelirlerinden
kargilanabilirken 1992 ve 93’te kamu tasarruflarinin negatif degerlerde olmasi sonucu
Ozel tasarruflar kullanilmistir. 1993’te kamu tiiketiminin % 25°i 6zel kesimden borg
alinarak gerceklestirilmistir.33® Kamu maliyesindeki bu hizly cokiintili diger makro
dengelerin bozulmasinada yol agmistir. Ekonomide artan ic dengesizlikler 1993’iin
ikinci yarisindan itibaren hizli bir gekilde dis dengesizlige yansimistir. I¢ faiz
oranlarindaki hizli yiikselig sicak para akigini arttirmaya devam ederken TL’nin reel
olarak deger kazanmasi ihracati kismug, ithalat1 arttirmigtir. Bu da iiretimi dolayisiyla
konjonktiirdeki, carptk da olsa biiyiimeyi sekteye ugratan nedenlerden biri

olmugtur.337

1993’iin sonuna gelindiginde, hiikiimet faiz oranlarini indirmek icin Kamu
Menkul Kiymet [halelerini iptale ve Hazine’nin finansman ihtiyaclari icin Merkez
Bankasi kaynaklarim: kullanmaya yonelmistir. Bu durum Kamu Menkul Kiymetleri
talebinin azalmasina ve 1994 yili baginda fiilen bu piyasanin ortadan kalkmastna yol
acmugtir. 1993’iin ikinci yarisinda bor¢lanma faizlerini agagi ¢ekmeye yonelik bu
uygulamalar 1994 baginda yaganan doviz krizinin en 6nemli sebebini olusturmustur.
1993lin son ¢eyreginden itibaren ekonomide var olan [ikidite fazlasi, saglanan vergi
avantajlarinin etkisiyle ilk 6nce sermaye piyasasina yonelmistir. Fakat piyasaya ¢ikan
fazla likidite IMKB tarafindan massedilememistir. Sanayi sektoriinde kapasite kullanim
oranlarinin iist limitlere yaklastigi, bankacilik sektoriiniin kisa donemli doviz
yiikiimliiliiklerinin déviz varliklarini biiyiik oranda gectigi, dig ticaret ve cari islemler
aciginin siiratle artt1g1 bir ekonomik ortamda s6z konusu bu likidite fazlasi,
enflasyonist baskilari ve TL’nin deger kaybina yonelik beklentilerint arttirmugtir.
Bununla birlikte uluslararasi piyasalarda iilke riskinin artmasi sonucunda dis krediye
ulasmada karsilagilan giiclitkler, doviz kurlari iizerindeki baskiyr dahada
yogunlagtirmigtir. Nitekim Tirkiye’nin kredi notu diigiiriilerek “spekiilatif iilke”
konumuna indirilmistir.

Ocak 1994’de piyasadaki likidite fazlasimin doviz piyasasina yOnelmesiyle
beraber, serbest piyasada doviz kurlart hizla artmaya baslamis ve Merkez Bankasi

kurlari ile arasindaki fark % 20’lere ulagsmis ve ekonomi bir kriz ortamina girmigtir.338

336Asaf Savag AKAD, “1994 Bunalimi Ustiine Cegitlemeler”, TUSIAD Yayinlar1 Goriig
Dergisi, S.15, (Istanbul, 1994), 5.18-19.

337K ARLUK, a.g.c., s.409.

338DOGAN, a.gum., s.8-9.
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Sonugta da 1993 yili bu acidan kaybedilmis ve Merkez Bankasi1 kamunun finansmanina
alet olmustur. Bu yiizden ekonomi biirokrasisinde yaganan carpiklik ve belirsizlikler
1993’te bir parasal programin yapimasini engellemigtir. Yinede Merkez Bankasi bir
parasal program gercevesinde olmasada finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini 6n
planda tutmus, faizlerin istikrarli olmasina gayret etmigtir. Bu amacla artan likiditenin
doviz kurlarina yapmis oldugu baski, rezerv para kaybina yol agmaksizin kontrol
edilmek istenmistir.33% Sonucta 1993 Merkez Bankasi’min kamunun finansmani
kaygisiyla kullanildigy, bir parasal programin yapilmadig: ve mevduat digi fon

kaynaklarinin artmasina bagli olarak bankanin parasal kontroliiniin azaldigi bir yil
olmugtur.

Bu yildaki parasal gelismelere bakarsak; dikkat ¢ekici bir geligmenin kredilerin
mevduatlardan ve fiyatlardan daha hizli artmig olmasidir (mevduatlar 1993’te % 56.7
artarken krediler % 99.4 artmistir). Bu durumda bankalarin s6z konusu kredi artigini,
mevduat digi kaynaklar ile finanse ettikleri soylemek miimkiindiir. Bunlar, bir yandan
VDMK, repo gibi mevduat diss TL kaynaklar, diger yandanda yabanci parasal
kaynaklardir. Unutulmamasi gereken bir nokta, 1993 yilinda kisa vadeli sermaye
girigi, bilyiik Olciide bankalar araciliiyla ve doviz kredileri bigciminde olmustur. Bu da
Merkez Bankasi’nin parasal denetimini giiclestiren énemli bir unsurdur. Yine bu yilda
Merkez Bankasi’nin 6zel kesime olan TL yiikiimliiliiklerini gdsteren rezerv paranin
artist ise onceki yillarin aksine hizlanmig ve hem Merkez Bankasi paras1 hemde toplam
ic yiikiimliiliiklerden fazla biiyiimiigtiir. Kamu sektoriinden gelen kredi talebine bagli
olarak emisyon artisinin yol actig: likidite fazlasinin piyasada istikrarsizliga yol
agmasini engellemek amaciyla Merkez Bankasi API’'ne ba§vurmu§tur.340 Sonugta bu
donemdeki parasal verilere bakarsak (Tablo 18) M1’in hissedilir sekilde ve
enflasyonun iistiinde bir hizla arttig1 gdzlenmektedir. M2’de ise nemli bir degisme
olmamasina ragmen (M2 reel olarak % 1.3 oraninda azalmistir), DTH’ nin yiiksek
oranli ve giderek artan bir siddetle biiyiimesi (DTH’lan 1993’te reel olarak % 76.7
oraninda artmustir), M2’yi reel olarak % 27.7 gibi 6nemli bir oranda arttirmistir. Ayrica
konjonktiirdeki 1992 ve 1993°deki hizli gelisme Grafik 4’den, para arzlarindaki
gelismede Grafik 5’den takip edilebilir. Bu yllda‘ki biiytime ise % 8.1 ile konjonktiiriin
hizla genisledigini ifade etmektedir. Bu yilki para arzi artigt Monetaristlerin biiylime ile

orantill para arzi artigl ile de uyusmamaktadir. Para arzt artig1 (M2Y), bilyiime oraninin

339TCMB, 1993, Yilik Rapor.
340pARASIZ, Tiirkiye..., s.317.
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yaklasik 3.5 katidir. Ayrica para arzi artisi ile biiyiime arasinda pozitif bir oran
bulunmasina ragmen bu parasal biiylimenin borca dayali ve carpik oldugu,
biiylimeninde sa8liksiz oldugunu giindeme getirmektedir.

Tablo 18: 1992 ve 1993’de Para Arz, Biiyiime ve Enflasyon’da
Degismeler (% Olarak)

Yillar M1 MIl(Reel) M2 M2(Reel) M2Y M2Y(Reel) Biiyiime TEFE TUFE

1992 67 49 61 -1.1 80 17.9 64 62.1 70.1
1993 88 . 277 59 -1.3 88 27.7 8.1 603  71.1

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar.

1994 basinda yukarida deginilen gelismelerin etkisiyle ekonomimiz biiyiik bir
krizin esigine gelmistir. Bu gelisim kisa siireli bir birikimin degil, 1980’lerin sonundan
itibaren olusan bir siirecin sonucudur. 1989’da kabul edilen Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili kararla, ddemeler dengesinin cari islemler ve sermaye
hareketlerine iligkin faaliyetleri onemli olciide serbestlestirmistir. Doviz alim satimu,
yurt digina cikarilmasi ve yurda ithali serbest birakilmistir. Bu ve bunu takip eden
benzeri kararlarla ekonomiyi serbest piyasa kurallari cergevesinde uluslararasi
piyasalarda rekabet edebilir bir yapiya kavusturmak, kaynaklarin etkin dagilimini ve
verimliligini arttirmak ve dis talebin Onciiliik ettigi bir biiylime yapisina ulagtirmak
amaclannmustir. Kambiyo rejiminde yapilan serbestlegtirmelerle bu amaca paralel olarak

sermaye giriglerinin ve doviz rezervlerinin artmasi saglanarak dig borclarin diizenli
olarak odenmesini hedeflenmistir.

Bu kapsamda 1960°l1 yillarin sonlarindan itibaren &demeler bilangosu
denklegtirme mekanizmasiyla ilgili olarak Monetarist yaklagiminin ortaya koydugu
sonuglar, 1990’1y yillarda ozellikle Merkez Bankasi’nin yiiriirliige koydugu para
programlariyla baglatilan Monetarist igerikli para politikalariyla 6demeler
bilangosundaki gelismeler birbirleriyle ortiismektedir.

Simdi 1990’larda milli gelir, fiyat artiglar, faiz oranlarindaki yiikselmelerin
tdemeler bilancosu iizerindeki etkilerini incelersek; 1990’11 yillarin baslarinda iki kez
yiiriirliige konan parasal programlar ve nihayetinde incelenecek olan 5 Nisan 1994

kararlari cercevesinde Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan aldig1 avanslarin kademeli

anadoiy Universites
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olarak % 15’lerden 1998 basindan itibaren % 3’e indirilmesi para talebindeki artiglara
kargi para arzindaki artiglarin sinirls tutulmasi yoniindeki arzulari ortaya koymaktadir.
Boyle bir ortamda bir yandan GSMH’daki hizli artiglara, diger yanda iki rakamli
enflasyona ragmen Odemeler dengesinde iyilesme goriilmektedir. Bu durumun
nedenlerini sdyle aciklayabiliriz:

Oncelikle konuya GSMH artislarinin Sdemeler bilancosu iizerindeki Monetarist
sonuglarr agisindan bakarsak; 1990’11 yillarda iilkemizde GSMH’da hizli artiglar
gozlenmektedir. Bu durumda para talebinde bir artig oldugunu styleyebiliriz. Buna
ragmen izlenen para programlari ve Merkez Bankasi-Hazine iligkilerinde uyum
sonucunda bir iki y1l diginda Merkez Bankasinin para arzini, para talebini kargilayacak
kadar arttirmamigtir (1994°tide kapsayan siirecte).

Simdi bu durumun sonuclarint Monetarist ve Keynesgil bakig acisindan
yorumlarsak: Monetaristlere gore para talebindeki artig kadar para arzinin artmamasi
durumunda iki olgu gelismektedir. Birinci olarak ekonomik birimler tiiketim
harcamalarina tahsis ettikleri gelirlerinin bir boliimiinii azaltacaklardir. Buna bagh
olarak ithal edilen mallara yonelik tiiketim harcamalarinda bir azalis olacaktir. Ote
yandan, tiikketim harcamalarindaki azalis yurt ici fiyat diizeyinde asa8iya dogru bir
baski olusturacak ve boylece iilkenin ihracati artacagr icin cari hesap bilancosu
iyllesecektir.

Ikinci olarak, ekonomide artan para taleplerinin kargilanmasi i¢in (bu kamu
sektoriiniinde talebi olabilir) tahvil satma yoluna gidilmistir. Bu durumda tahvil fiyatlar
diigmiis, buna karsilik faiz oranlary yiikselmigtir. Yurt icinde faiz oranlarinin
yiikselmesi, 1989 yllmdan itibaren yapilan serbestlestirmeler sonucu lilkeye yabanci
fon ve sermaye giriglerini arttirmistir. Bunun sonucu olarak iilkemizin ddemeler
dengesindeki sermaye hesabi iyilesmistir.

1990’11 yillarin baglarinda Merkez Bankasi’nin para arzini disiplin altinda tutma
cabalari karigisinda milli gelirdeki artiglar iilkemizin dig 6demeler dengesinin olumlu

yonde gelismesine neden olmustur.

Eger 1990’11 yillarin baglarindaki durum Keynesgil ‘bak1§ acisindan yorumlanirsa

odemeler dengesinin kotiilestigi gibi bir sonug ortaya ¢ikacaktir.
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GSMH artiglarinin etkisini inceledikten sonra konuya enflasyon agirlikli olarak
bakarsak da 1990’11 yillarda iilkemizde yiiksek enflasyon siiregitmistir. Bu durum reel
para talebinde artisa neden olurken reel para stokunu azaltici etki yaratmistir. Bu
dénemde Merkez Bankas: parasal genislemelerle il gili olarak titiz bir yonetim gosterdigi
icin bireyler azalan reel ankeslerini takviye amaciyla mal ve hizmet alimlarin azaltmuglar
ve bazi ekonomik birimler (bagta devlet olmak iizere) tahvil satmuglardir. Bdyle bir
durumda iki zincirleme etkinin gelismesi sz konusudur.

Birinci olarak, ekonomik birimler tiiketim harcamalarint kismak zorunda
kalacaklardir. Bu durumda bir yandan ithalat azalirken, 6te yandan tiiketim
harcamalarindaki azalisa bagli olarak fiyatlarin artig oraninda bir azalma olacag igin
ihracat artacak ve boylece ddemeler dengesinde cari hesap bilancosu iyilesecektir.

Ulkemizde teorik agidan ortaya ¢ikan boyle bir sonucun test edilmesi oldukca zordur.

Ikinci olarak ekonomik birimlerin (devlet basta olmak iizere) tahvil satmasina
bagli olarak tahvil fiyatlar: diiserken, faiz oranlari yiikselmistir. Yurt i¢i faiz oranlarinin
yiikselmesi yabanci fonlar1 ve sermayeyi (sicak paray) iilkemize ¢ekmistir. Bunun
sonucu olarak 6demeler bilangosunun sermaye hesabi iyilesmistir.

Sonug olarak Keynesgil bakig acisina ters olarak hem cari hesap bilangosu hemde
sermaye hesabi lyilesmistir. Oysa Keynesgil bir yaklagimla 1990’lar Tiirkiye’sini ele
alsaydik 6demeler bilancosu kétiilesmistir diyecektik.3%! Asagida (Tablo 19) 1990’11
ylllardaki 6demeler dengesi hesabi goriilmektedir.

Tablo 19: Tiirkiye’de 1989-1997 Arasi Odemeler Dengesi

(Milyon Dolar)

1989] 1990] 1991] 1992] 1993] 1994] 1995] 1996] 1997
Cari Islemler | 961]2625| 250] -974] -6433| 2631 2339] -2437| 2750
Dis Ticaret Dengesi 4219|9555 7340|8190 |- 14160 ~4216|-13212]-10582 |-15466
Bavul Ticareti | ‘ (8442) | (5849)
Gorunmeyen Kalemler 5180] 7930]-7590| 7236 7727| 6547] 10873| 8145| 12716
Sermaye Hareketleri 780| 4037|-2397| 3648| 8963| -4194| 4643| 8763| 8616
(Rezerv Haric) ' ]
Net Hata ve Noksan o71| -468| 348|-1190] 2222| 1769 235| -1781] 2522
Resmi Rezerv Degisimi | 25101255 1029|-1464] -308] -546] -5005] 4545] -3316

Kaynak: TCMB Yillik Raporlari.

341pARASIZ, Tiirkiye..., 5.289-301.
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3.6. 1994 Para Krizi

1980°den beri gozlenen en biiyiik kriz olan 1994 krizi, kamu kesiminin
finansman dengesizliklerinden kaynaklanmig ve 1994’iin ilk ayinda finansal

piyasalarda patlak vererek buradan giderek ekonominin reel kesimlerini de etkisi altina
almugtir.

Krizi hazirlayan nedenler gozoniine alindiginda birbirini tamamlayan iki onemli
sire¢ dikkati cekmektedir. Bunlardan ilki, kamu maliyesinden kaynaklanan
sebeplerdir. Kamu ekonomisinin biiyiikliigiine ve beceriksizligine baglanan, bu
olusumun ardinda da KIT agiklar ve kamu personel 6denek ve kaynaklarini israf eden,
piyasa denetiminden yoksun her tiir harcama gosterilebilir. Krizi hazirlayan ikinci siireg
ise ekonomik serbestlige yonelik kararlarin uygulanmasinda yapilan siralama ve
zamanlama hatalarina iligkindir. Bunun sonucunda iiriin piyasalarida yeterli rekabetci
ortam saglanmadan ve dis ticaret kalemlerinde siirdiiriilen liberalizasyon
girisimierinden olumlu sonuglar alinmadan atilan bu adim, karar alicilarin elinden kisa
donem iktisadi aletleri (doviz kuru, faiz haddi gibi) alarak manevra yeteneklerini

sinirlamig ve Tiirkiye’nin yapisal nitelikli sorunlarini daha da keskinlestirmistir.

Konuyu oncelikle kamu kesimi acisindan incelemeye baslarsak; bagta KIT ler
olmak iizere yapisal bozukluklar sebebiyle artan kamu harcamalarinin ve olusan biitce
aciklarinin finansmaninda Oncelik Merkez Bankasi kaynaklari yerine, borg
politikalarina verilmistir. Artan biitce ve KIT aciklariyla kamu kesimi bor¢lanma
gereginin (KKBG) GSMH’a orani 1986’da % 3.6 iken 1990°da % 7.4, 1991°de %
10.2 ve 1993’de % 12’ye ulagmistir. Ancak 1990’larin basinda para programlan
uyarinca Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmadan i¢ bor¢lanmaya agirlik
verilmigtir. Buna paralel olarakta faiz oranlari artmistir. KKBG artarken kamu
tasarruflarinin GSMH’a orani 1990°da % 3.5 iken 1993’de -% 3.5 olmugtur. Kamu
tasarruflarindaki bu hizli diisiis yatirnmlarada yansimis ve kamu yatirimlari 1990°dan
93’e % 23 gerilemistir. Ayrica agirlikli olarak KIT gelirlerinden olugan Kamu Net
Faktor Gelirlerininde GSMH’a orani, 1986’da % 5 iken 1991’de % 0.6’ya ve
buradanda sifir diizeyine inmistir. Sonucta giderler hizla artarken gelirler

sxf11‘lanm1gt1r.342

342Ering YELDAN, *“Tiirk Ekonomisinde Krizin Olusumu 1990-1993: Bir Genel Denge
Analizi”, (ODTU Gelisme Dergisi, 23 (3), 1996), s.442-4Hd4.



Gelirlerin azalmasi giderlerin artmasi finansman sorununuda biiyiitmiis, daha
oncede belirtildigi gibi bu agik, borcla (agirliklt olarak dis krediyle) ¢oziilmeye
¢aligilmig ancak bunun sonucunda da bagka olumsuzluklar ortaya ¢ikmugtir. Bunlardan
biri, artan yabanci sermaye girislerinin sonucunda TL nin yabanci paralar kargisinda
reel olarak deSer kazanmasidir. Bu da ihracati diigiiriicken ithalati arttirmigtir. Bu

hareket iiretimi ve konjonktiirii olumsuz yonde etkilemistir.3*3

Y abanci sermaye hareketlerinde makro finansal dengelerin saglanmasinin gerekli
kosulu, ddviz kuru ile yurt i¢i faizin birbirine baglanmasi ve nakdi sermayenin yurt ici
faiz haddine dayali getirisinin, dovize dayali yurt dig1 plasman getirisinden yiiksek
olmasidir. Zira para ikamesinin Oniine gecilerek, ulusal paranin iglevinin
siirdiiriilebilmesinin ve ulusal ekonomtye yabanci sermaye girisi saglamanin tek etkin

yolu, bu kosulu yerine getirmekten gegmektedir.

Tiirkiye’de bu kogul gerceklegmis ve 1990°dan baglayarak faiz-doviz dengesi ile
yabanct sermaye akisi birbiri ile dogrudan baglantili olarak hareket etmeye baglamistir.
1990°da faizin doviz kuruna gore getiri avaxltéjl % 25 civarindadir. 1991°de ise bu
-% 3.3’e gerilemesine ragmen daha sonra faizin getirisi, dovizin getirisinin ¢ok lstiine
cikmugtir. '

Boylece yiiksek kamu aciklarmin dig tasarruflarla kapanmasi hedeflenirken,
ekonominin ithalat hacmide genisletilmig oluyordu. Kamu kesimi i¢ bor¢lanma yoluyla
yiiksek faiz politikasini siirdiiriiyor, yiikselen faiz getiriside finansal sermaye giriglerini
uyarniyordu. Fakat kaypak bir dengeye dayali bu siirecin maliyeti dogrudan dogruya
lirlin piyasalarina yansiyor ve genel olarak reel iiretim sektorlerindeki dalgalanmalarla
kendini gosteriyordu. Zira bu mekanizma altinda dQViz kurunu belirleyen degiskenler
artik reel mal ve hizmet ticaretine dayali cari iglemler degil, spekiilatif talebe dayali
sermaye hareketleri oluyor ve dig ticarete acik reel ekonomi goreli fiyatlar yoluyla
“cezalandiriliyordu”. Goreli fiyat sistemini ticarete agik sektorler aleyhine doniistiiren

bu sahte “Isvicrelesme” olgusu sonucunda ihracat geriliyor, ithalat hizla artryordu 3

TL’nin agirt degerlenmesine yol acan ve sermaye hareketlerinin sonucu gozienen

bir bagka faktorde dovizin para politikast araci olarak kullaniimasidir: 1990’11 yillarin

343DOGAN, a.gam., s.6.
344YELDAN, a.gm., 5.449-450.
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baglarinda kamu otoriteleri, enflasyonu belli diizeyde tutmak icin cesitli parasal
biiyiikliiklerdeki artislari yabanci ddvizlerle emme politikasi izlemiglerdir. Yani para
arzini bu gekilde kontrol altinda tutmaya caligmiglardir. Boyle bir politikanin sonucu

olarak, doviz piyasasinda doviz arzi artmig, bunun sonucu olarakta TL karsisinda
yabanct paralarin kurlar: diisiik kalmustir.

Ote yandan i¢ ve dis borclanmanin hizla artmasi, vadelerin kisalmasi ekonomiyi
hog olmayan aritmetik agmaza dogru yodneltmistir. Yani, Yeni Klasik Iktisadin
ongordiigii gibi biitce agiklarinin borclanma ile finansmani, uzun donemde, parasal
finansmandan daha enflasyonisttir. Ciinkii faizlerin birikmesi sonucu biit¢e agiklarinin
bugiin bor¢lanma ile finansmani, gelecekte daha fazla para basimasini gerektirecegi
icin, cari ac¢igin bugiin para basarak finansmanina gore gelecekte para basarak
finansmani daha enflasyonisttir. Genel olarak bir ekonomide reel faiz orani ekonominin
biiylime oranlarinin ilizerindeyse borclanmayla finansman yolu se¢ilmemelidir. Ciinkii
borg yiikii giderek GSMH nin daha biiyiik bir kismini olugturacaktir ve faiz ddemeleri
biiyiik bir yekiin tutacaktir. Ulkemizde de gelismeler aynen bu yonde olmus ve reel faiz
oranlar1 1990°’da +% 11.3, 1991°de +% 15.2, 1992’de +% 9.9 ve nihayet 1993’te
bityiik bir artigla +% 24.6 olmustur. Ote yandan bu reel faiz oranlart GSMH nin
biiylime oranlarininda olduke¢a iizerindedir. Bu da i¢ bor¢lanmanin mali sistem
tizerindeki yiikiinii arttirmigtir. Bunun gostergesi olarak devlet i¢ borclanma senedi
stokunun M2Y’ye oraninf bakildiginda 1989, 1990 ve 1991°de % 30 iken 1993°de
%46.6’ya cikmugtir. Dolayisiyla i¢ borcun mali sistem iizerindeki yiikii biiylik oranda

artm1§t1r.345

Tiim bu olumsuzluklar krizi hazirlamistir. Bunu tetikleyen olayda gecikmemisgtir:
Sermaye hareketlerinin serbestlegsmesi Merkez Bankasi doviz varliklarint arttirmustir,
Dis ticaret aci81 artarken Merkez Bankasi’nim toplam doviz girdileride artmugtir. Bu
sonu¢ TL nin agir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Bu durumda Merkez Bankasi hig
bir zaman yapmayacag) seyi yapmus, doviz kurlarini diisiik tutmak icin doviz satrmstir.
Riistii Saraco8lu’nun deyimiyle “eger herhangi bir 6 aylik donemde Merkez
Bankasi’nin doviz varliklari 2 milyar dolar diigser, Merkez Bankasi’nin verdigi ic
krediler 4 trilyon TL artarsa ve bu arada kurlar yiikselmiyorsa bilinki kiyamet giinii
yakindir”. Yani bu ii¢c olgu biraraya geldiginde, net dis varliklar azaliyor, Merkez
Bankasi’nin i¢ kredileri biiyiik bir hizla biiyiiyor ve bu arada kurlar degismiyorsa

ekonomide kriz an meselesidir. Bu nedenle Merkez Bankasi hi¢ bir zaman doviz

345pARASIZ, Tiirkiye..., 5.357-365.
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rezervlerini satarak (zaten bor¢lar bu rezervleri olusturmugsa) kuru diigiik tutma

politikasi izlememelidir.340

Bu kapsamda bir biitiin olarak krizin patlak vermesini 6zetlersek: Kamu
kesiminin bor¢lanma gereksinimini azaltmadan ve i¢ bor¢lanma faiz oranlarimin yiiksek
olmasinin altinda yatan temel etkenleri yok etmeden; Hazine nin bor¢lanma ihalelerini
iptal ederek suni bir bicimde ve artan miktarlarda Merkez Bankasi’nda para basarak
borcun finanse edilmesiyle, faiz oranlar diisiiriilmeye calisilmistir. Ayrica 1994 Mali
Yilbaginda baglanan biitcede 1994°de siki para politikasi izlenecegi yoniinde higbir
1saret yer almamigtir.

Biitiin bunlarin yaninda, uluslararas: kredi degerlendirme kuruluglarinin
Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmeleri ve biiyiik dlciide acik pozisyon almuis ticari
bankalarin ag¢tk pozisyonlarini kapatmak amaciyla, dovize yonelmeleri, Merkez
Bankasi’nin doviz satarak piyasaya miidahale etmesine neden olmustur. Bu arada ticari
bankalarin cogunlugu biinyelerindeki doviz cinsinden tasarruf mevduatlarinin dnemli
bir kismini kaybetmiglerdir. Yine bu esnada Hazine’nin nakit gereksinimini karstlamak
amaciyla artan para miktari, diger yandan Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerindeki
azalma nedeniyle Ocak 1994’de dolar kuru 15.000 TL’den Nisan 1994’de 35.000
TL’ye artmigtir. Bu hareket dig ticaret dengelerini bozarken patlamak tizere olan krizi
goren yabanci sermayede hizla yurt digina ¢ikmig, Merkez Bankasi doviz rezervleri

tilkenmeye yiiz tutmus ve beklenen kriz gelmi§tir.347

1994’de yaganan kriz bir para krizi olarak ifade edilebilir. Ciinkii para krizinin en
onemli gostergeleri doviz kurunda ani hareketler ve sermaye hareketlerindeki ani ve
keskin yon degistirmelerdir. Yukarida da ele alindig: gibi her iki faktorde bu donemde

Tiirkiye’de gerceklesmistir. 3%

Burada konuya para arzi yoniinden bakarsak; krizin genel nedeni Monetarist

icerikli kurala gore politikalardan, Keynesgil icerikli duruma gore politikalara doniig

3465 ARACOGLU, a.g.c., s.44-45.

347Mustata OZER, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal
Istikrar Saglamaya Yonelik Politikalar, (Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 1096,
Eskischir, 1999), s.90-91.

34897ER, Finansal..., s.30.
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yapilmasi ve bu politikaninda politik ¢ikar ugruna yonlendirilmesidir. Kurala gore
politikalarin izlendigi donemlerde (6zellikle 1990-1992) kismende olsa basarilar elde
edilmistir. Ancak ne zamanki, kuralin digina ¢ikilip duruma gore politikalar izlenmeye
baglandiysa (zorunda kalindiysa) sorunlarda beraberinde akin etmigtir. Ciinki
lilkemizde para, doviz ve sermaye piyasalarinin olugmadigi, yalnizca mal piyasasi ile
ilgili olarak alinan kararlarin ekonomiyi biilyiik olciide yonlendirdigi donemlerde,
duruma gore politikalar oldukca kolayd: ve az ¢cok basart gsansi bulunmaktaydr. Ancak
1980’lerden itibaren para, doviz ve sermaye piyasalarinin biiyiik gelisme gostermesi,
bu piyasalarin uluslararas: piyasalarla giderek i¢ ice girmesi ve alinan kararlarin gok
kisa bir donemde ekonomiyi etkilemesi, ekonomi yonetimini gii¢lestirmistir. Ciinkii
para, doviz ve sermaye piyasalari ile ilgili enformasyonun ve bekleyiglerin son derece

ctkili oldugu piyasalarda yapilacak yanlislarmn bedeli son derece agir olmaktadir.3

Bu sonuclarla varilan kriz ortamindan ¢cikmak icin 5 Nisan 1994’de bir dizi karar
alinmistir. Kararlarin amaci 0zetle; enflasyonu hizla diisiirmek, TL’ye istikrar
kazandirmak, ihracat artigint hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal
dengeleride gozeten siirdiiriilebilir bir temele oturtmak.>>? Bu amaglar dogrultusunda
istikrar paketi ekonomide kisa vadede enflasyonu diigiiriip, mali piyasalarda ve doviz
kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizligin temel
nedeni olan yiiksek kamu aciklarina ve dig agiga, kalict ve koklii ¢coziimler getirerek
uzun vadede siirdiiriilebilir bir biliyiime saglamay: amaglalm§t1r.35I Kararlarin en
onemli yonii, yiiksek oranli siire durumsal bir goriiniim kazanan enflasyonu yari-
heteredoks politikalarla diigiirmeyi amac¢ edinmesidir. Bu baglamda TL nin yabanci
paralar karsisindaki degerinin bir siire sabitlegtirilmesi Ongoriilmiistiir. Bir diger
deyisle kararlari nominal ¢abasi doviz kurlaridir. -

5 Nisan sonucu olugan parasal degigmelere bakarsak; ayarlamalar sonucu yiiksek
fiyat artiglart ekonomide mevcut para stokunun reel degerini dnemli Olgiide
diigiirmistiir. Bu durumda kuramsal olarak gerek bireylerin, gerekse igverenlerin reel
ankes taleplerinde bir artig olacaktir. Tablo 20°de de 6zetlendigi gibi ilgili donemlerde

parasal biiyiikliiklerde (5 Nisan 6ncesi bir 6l¢iide de sonrasi) 6nemli artiglar olmustur.

349pARASIZ, Tiirkiye..., s.345.
350DPT, Ekonomik Onlemler Uygulama Plam1 (5 Nisan 1994), Ankara, 1994,
$.5-7.

3SIKESRIYELIL, age., 5.21-22.
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Tablo 20: Temel Parasal Gostergelerde Yilhk % Degisme

1994 1995
Rezerv Para 82.6 84.9
Merkez Bankas: Parasi 50.8 93.0
Parasal Taban 51.2 92.3
MI ‘ 80.6] 657
M2 120.0 97.7
M2Y | 120.6] 101.7
TEFE 149.5 63.6
TUFE 125.5 78.9
M2 (Reel) -29.51  32.1
M2Y (Reel) -29.9 36.1
Biiyiime . -6.11 8.1

Kaynak: TCMB 1998 Yillik Rapor.

Aslinda bu durum istikrar programini hedeflerinden uzaklastiric etki yapacak
rakamlardir. Ancak ilk etapta bdyle bir sonug¢ olugturmamigtir. Bunun li¢ nedeni
olabilir: Ilki 5 Nisan Kararlarini izleyen donemde 6zel sektor kendi olusturdugu vadeli
cek uygulamalariyla kendi kendine ¢ozdiigii likidite sorununu, vadeli ¢cek uygulamasint
kaldirarak yine kendi kendini darbogaza sokmustur. Iste daralan bu likidite Merkez
Bankas1’nin parasal biiyiikliiklerindeki artisla denklestirilmistir. Ozel sektorde giiven
bunalimt asilinca pesin alisverisier zamanla yerini vadeli aligveriglere ve vadeli ¢cek
uygulamasina birakacaktir. iste bu durumda ekonomide birdenbire likidite arzi
artacaktir. Kugkusuz boyle bir durum enflasyon oraninin hizla yiikselmesine neden
olacaktir. Ikincisi hiikiimet arttirdig1 parasal biiyiikliikleri yiiksek faizle borglanarak
emmekte idi. Uciincii olarak hizla yiikselen fiyatlardir (Tablo 20). Bir yandan reel
ankesleri azaltmasi, diger yandan halkin reel ankes talebini azaltmasi sozkonusu
olmugtur. Agustos ayindan itibaren fiyatlarin diigme egilimine girmesi halkin reel ankes
talebini kargiladig} igin fiyatlara fazlaca yansimamustir.352 5 Nisan’dan itibaren yaganan
tiim bu geligmeler sonucu reel para stokundaki diistisler otomatik olarak su reel etkileri
dogurmugtur.

. Tiiketim harcamalar: azalmustir (pigou etkisi).

. Faiz oranlarinin yiikselmesine neden olarak yatirimlar iizerinde olumsuz
etki yaratmistir (Keynes etkisi).

o Faizlerin yiikselmesi tasarruflari artirici ve tiiketimi kisici etki

dogurmustur. (Metzler etkist).

32pARASIZ. Tirkiye..., 5.403,
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. Halkin malvarhgr kompozisyonun fiziksel aktiflerden tahvil, bono, repo
gibi mali aktiflere yonelmesine neden olmustur. (Portfoy etkisi).

. Reel licretlerin diismesine neden olmustur.

Bu sayilan etkiler sonucunda iiretimde dolayisiyyla GSMH’da ve neticede de
konjonktiirde onemli gerilemeler olmustur. Nitekim 1994 yilinda GSMH-%6.1

oraninda gerilemigtir 333

Konjonktoriin dip noktasi ise kararlarin altnmasinin hemen ardindan yilin ikinci
ceyreginde gerceklesmis licilincii ¢ceyrekten itibaren ise yukar: dogru doniis egilimine
girdigi gozlenmigtir. Nitekim 1994’iin birinci ¢eyreginde %4 olan GSMH degismesi
ikinci ceyrekte -%9.7, iiciinclide -%0.5 ve dordiinciide -%6.8 olmustur (toplamda -
%6.1) Aynt sekilde konu Grafik 4’de de gozlenebilir. Toplam yurtici talepteki gerileme
ise yillik -%12.3 oraninda gergekle§mi§tir.354 Kararlarinin dozajinin bu oranda yiiksek
olmasi (bu tip kararlar ¢ok yiiksek oranli enflasyon yasayan iilkelerde
uygulanmaktadir) stagflasyonun oOtesinde bir durgunluk yasanmasina hatta kimi
sektorlerde depresyona yol agmugtir. Yani kararlar konjonktiirii bir durgunluk safhasina
sokmakla kalmamig, deprasyona siiriiklemistir.3%> Son olarakta biiyiime ile para
arzlarini iligkilendirirsek 1994’de M2 ve M2Y ’de reel olarak yaklasik %30’luk bir
gerileme gozlenmistir. Biiyiimede -%6.1 ile para arzlariyla ayni yonlii bir gelisim
sergilemistir. Reel para stokundaki bu diisiis yukarida ele alinan etkilerin yardimiyla

konjonktiirdeki bu biiyiik gerilemeyi hazirlamistir.

4. 1995 VE SONRASI DONEM PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI VE KONJONKTURE ETKISI

4.1. 1995 Krizden Cikis ve Canlanma
1995 yilinin ilk on ayinda izlenen para politikast 1994’iin ikinci yarisinda

uygulanan para politikasinin devami niteligindedir. Merkez Bankasi enflasyon ile

miicadelede kurlari nominal bir capa alarak kullanmay1 siirdiiriirken, kur politikasinin

353pARASIZ, Para..., s. 393.
334pPT, Konjonktiir Degerlendirme Raporu, Temmuz, 1995, s. 6.

353PARASIZ, Tiirkiye..., s. 403.
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kredibilitesini arttirmak icin dig varlik artigina onem vermeye devam etmistir. Ote
yandan dig varlik artigmin parasal biiyiikliikler de ortaya cikaracagi baskiyt azaltmak
icin i¢ varlik artigina sinirlama getirilmis ve APl uluslararasi rezerv artisinin
sterilizasyonunda kullanilmistir. 1995’te IMF ile yapilan “stand-by” anlasmasi
ercevesinde parasal biiyiikliik hedefi “Net I¢c Varliklar” kalemi olmustur (Net I¢
Varliklar=(Rezerv Para-Net Dig Varliklar) + Bankalarin Doviz Mevduati). 1995’in itk
dokuz ayinda tiim bu kalemlerdeki gerceklesmeler konulan iist limitlerin altinda
olmugtur. Yani ekonomi bir hedef belirlemis ve bunu (ilk 9 ayda da olsa) ulagmustir.
Bu da ekonominin yeniden kurala gore politikalara dondiigiinii gostermistir. Bu siirede
uluslararasi rezervlerde artiglar goriilmiis, doviz kuru artiglari kontrol altina alinmagtir.
Ancak Ekim ayinda ortaya ¢ikan secim atmosferi uygulanan politikalarda gevsemelere
yol acmigtir. 1995 sonunda secime gidilmesi, giimriik birligine girilmesi, IMF ile
yapilan anlasmanin sona ermesi gibi nedenlerle belirsizlik artmistir 336 Bu da dévize
olan talebi arttirmig, para ikamesi olgusu ve etkileri giddetlenmigtir. Merkez
Bankasi’nin kurlardaki artiga yogun miidahalesiyle rezervler azalmig ama TL, dovizler

karsisinda reel degerinin iizerinde iglem gormiistiir.

Gorildigl gibi 1995°te TL nin agirt degerli tutulmasi ve yiiksek faiz oranlari
mali piyasalarda nispi bir rahatlama ve istikrara yol agmustir. Ancak 5 Nisan Kararlari
gozoniine alindiginda yiiksek degerlendirilmis milli para ve yiiksek faiz politikalari
program hedefleriyle celismektedir. Bunun &tesinde, bu tarz bir uygulama sadece olast

ekonomik sikintilar ertelemektedir.3%7

Bu yil parasal biiyiikliiklerdeki degismelere bakarsak (Y ukarida Tablo:20) M1,
M2 ve M2Y cari degerlerinde 1994’°e gbre Gnemli diigligler olmasina ragmen reel
kapsamda baktigimizda (TEFE’yi ele alirsak) M1 reel olarak deg8ismemis buna karsin
M2 hissedilir oranda reel bir artig gozlenmis (% 32.1), M2Y ise M2’nin biraz daha
istiinde bir artig sergilemistir (% 36.1). 5 Nisan Kararlarini izleyen donemde reel
ankes talebi 6nemli 6iciide artmigtir. Bunun sonucu TL aranir hale gelmis ve Merkez
Bankasina donmemistir. Nitekim 1994’deki emisyon miktarindaki dnemli artiga
ragmen Ozellikle parasal taban ve Merkez Bankasi parasinin artis orani diigiik kalmustir.

Buna kargilik 1995°te emisyon oraninda artis olmasina ragmen bu 1994°e gore ¢ok

350K ESRIYELI, a.g.c., s.24-25.
35TSERIN, a.g.e., s. 247.
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diigiik seviyede kalmigtir. 1995°teki emisyon hacminde artis esas olarak doviz
islemlerinden kaynaklanmigtir. Ancak parasal taban ve Merkez Bankasi parasindaki
artts cok biiylik olmugtur. Reel parasal biiyiikliiklerdeki artigin yilin ikinci yarisinda
hizlanmasi bir yandan ekonomik aktivitedeki canlanmadan ve TL cinsinden mali
varhiklara doniisiin hizlanmasindan kaynaklanirken diger bir faktorde oncede belirtildigi
tizere secim atmosferine girilmis olmasidir.33® Ayrica yine bu atmosfer ve enflasyonist
bekleyisler doviz talebini arttirmig ve Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerini azaltmigtir.
Sonucta 1995°te para politikasinin gevsetildigi goriilmektedir. Benzeri sonug Grafik
5’den de izlenebilir. Grafikte goriildiigii gibi reel GSMH artigiyla beraber M2 ve

M2Y ’de anilan oranlarda artig gozlenmektedir.

Bu yilki enflasyon oranlarida dnemli bir diisiigle eski % 60-70’lik seviyesinde
stabizile olma egilimine girmistir. Bu diigiiste etkili olan en 6nemli unsurun izlenen
sabitlestirilmis doviz kuru oldugu sanilmaktadir. Ancak yinede % 60-70 gibi yiiksek
bir oranda dengenin olusmasinin sebeplerine bakarsak; Ulkemizde kamu agiklarmin
GSMH’a oraninin yiiksek seviyelerde olmasi (% 8 civari), biitge agiklarinin finansman
icin para basilmasi ve finansal sistemin bilancolarinin toplaminin GSMH icindeki
paymun kiiciik olmasi, dolayisiyla kamu aciklarinin her yil mali sektordeki reel

biiyiimenin biiyiik bir kismini (% 50) gétiirmesidir.359

Son olarak bu donemde ekonominin biiylimesine bakarsak: 1995°e ekonomi
1994°{in etkileriyle girmistir. Yiiksek enflasyon ve deviilasyon ile ylikselen reel faiz
oranlari hem mali hem reel sektorii olumsuz etkilemistir. Sermaye hareketlerinin tersine
donmesi, mali sektoriin daralmasi ve kamu kesiminin mali sektdrden giderek daha cok
kaynak kullanilmasiyla birlikte ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilmesi icin gerekli kaynak
miktar: sinirli bir diizeye inmigtir. Programin olumlu etkileri ise kamu kesimi
acigindaki bilyiimenin durdurulmasr ve mali sistemde giivenin yeniden saglanmasi
yoniindeki cabalarla makro dengeler yavasca dip noktasinda kurtulmugtur.
GSMH’daki daralma 1995’in ilk ¢ceyreginde -%0.3 iken ikinci ceyrekten itibaren hizli
bir sigrama gostermigtir: % 12.6 ve 3 ceyrekte % 10.7 (bu sicramada kriz boyunca

“ertelenen talebin aktif hale gelmesi dnemli bir etken olmustur) ancak son geyrekte % 7

358DP’1‘, Konjonktiir..., s. 25.
359pARASIZ, Para..., s. 393-394.

Anadolu Universites
flerkez Kitlphane



210

seviyesine inerek yillik %8.1 gibi kiiciimsenmeyecek bir rakama ulagsmustir (Benzeri
sonuglara Grafik 4’de de ulagiimaktadir). Bu gelismede arz yoniinden tarim ve
ulagtirma - haberlesme sektorlerindeki canlanma; talep yoniinden ise, ic talepteki
canlanmadan (yillik toplam % 12.7’lik bir artis) kaynaklanmugtir. Dig talebin biiyiimeye
katkisi ise negatiftir.360 Biiylimeyi etkileyen onemli bir faktor olan imalat ve makina
techizat sanayindeki yillik degisim orant toplamda % 12.5 ile 1994 krizinin etkilerinin
silinmeye bagladig1 gosteren onemli bir faktordiir (bu dénemde imalat sanayi % 13,
makina techizat sanayi % 20.5 oraninda biiyiimiistiir). Bu canlanmada ortalama
iicretlerin fiyat artiglarinin gerisinde kalmasi ticretli kesimin bu canlanmaya katkisinin
az oldugu gosterirken (net isci Ucretleri dzelde- % 8.3, kamuda -% 17.1, memur
maaslari ise -% 4.7 oraninda ve 1994’den sonraki en diigiik deger olarak degisme
gostermistir), yiiksek reel faiz politikasiyla biiyiik tasarruf sahiplerinin ve para ikamesi
yoluna gidenlerin 6nemli rantlar elde etmesi biiylimeye bu kesimin agirlikli katkisinin
oldugunu giindeme getirmektedir.36! Ozetle konjonktiirdeki bu sicrama mali sistemin
tekrar rayina oturmasiyla giiven ortaminin saglanmasi (belirsizligin azalmasi) ile faiz ve
dovize yonelen kesimin bu alandan biiyiik kazanclar elde etmesi (bu siirec ilerki
yillarda da siddetle gozlenecektir) sonucu liretim ve toplam talebi yeniden
hareketlendirmistir. Parasal acidanda doviz islemlerinin artmasi ve yaklasan secimler

sebebiyle para politikalarinin gevsetilmesi para arzini arttirarak konjonktiirdeki

sicramay1 desteklemistir.
4.2.1996-1997 Donemi, Konjonktiirde Genisleme

1996 ve 1997 yilindaki parasal degigsmelere bakarsak 1996°da Merkez Bankasi
yeni bir program uygulamaya koymustur. 1996-97’de uygulanan programda para
politikasi, temelde mali piyasalarda istikrari hedeflemistir. Istikrar hedefinin unsurlar
iki baglik altinda toplanabilir. Unsurlardan ilki, piyasalarda ortaya ¢ikacak kisa siireli
ve hizli fiyat degisikliklerinin 6nlenmesi, ikincisi ise piyasalardaki belirsizliklerin
azaltilmasidir. Ilk hedef dogrultusunda Merkez Bankasi gerek doviz gerek TL
piyasalarindaki fiyatlarin ekonominin genel dengeleri ile uyum iginde gergeklegmesini
gozeterek, kisa donemde olugabilecek hizli fiyat hareketlerinin Oniine gegmeye

calismustir. Donem boyunca doviz kurlarinin enflasyon beklentileri paralelinde hareketi

360ppr, Konjonktiir Degerlendirme Raporu, Aralik, 1995, s. 1.
361DOGAN, a.g.e., s. 19.
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ve bankalar arasi para piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin azaltilarak, bu

faizlerin referans faiz olarak piyasalarca kabuliiniin saglanmasi, istikrar hedefinin

uygulamadaki yansimalaridir.

Hedefin diger unsuru yiiksek enflasyonun piyasalar iizerinde yarattigi
belirsizlikleri miimkiin oldugu ol¢iide azaltmak, boylelikle ekonomideki belirsizlik
ortamindan dogabilecek zararlarin Oniine gecmek olmustur. Bu dogrultuda Merkez
Bankasr alt1 aylik donemler itibariyle piyasa enflasyon ongoriilerini ve para programi
uygulamalarinin bu 6ngoriiler altinda gekillendirilecegini agiklamigtir ve rezerv para
degi§keni* Merkez Bankasi’nin operasyonel hedefi olarak alinmigtir. Merkez Bankasi
rezerv para artigini kontrol altinda tutmaya calisirken, artis kaynaginin net dig varliklar
olmasini hedeflemistir. Bu konuda Merkez Bankasi’nin ortaya koydugu gergekci
yaklasim piyasalarin enflasyon ile ilgili beklentilerinin olusmasinda ve ekonomide

gelecek ile ilgili belirsizliklerin azaltilmasinda snemli bir katki saglamigtir.

Sonucta istikrar hedefinin Merkez Bankasi bilangosuna yansimasi ise i¢
varliklarin artigini azaltmay1 Merkez Bankasi’nin doviz pozisyonunun giiclenmesi ve
rezerv paranin sadece net dis varliklardaki artis karsilil yaratilmasi seklinde
olmugtur.362 Bu mantik icinde Merkez Bankasi kaynakl kredi kullandiriimamasi i¢
varlik artisinin Merkez Bankasi kontroliinde ve diigiik oranli ger¢eklesmesine neden
olmugtur. Bu durum para programinin izledigi degiskenlerden biri olan net i¢
varliklarin yil boyunca 6ngériilen limitler icinde hareketini saglamistir. Ote yandan
enflasyonun yiiksek seviyede (TEFE: 1996; % 84.9, 1997; % 91) fakat goreli bir
sakinlikte devam etmesi ve aym gekilde faizlerdeki hareketliligin azalmasi, 6zellikle dar
tanimli paraya olan talebin ongoriilebilirligini kolaylagtirmigtir. Bu kapsamda Merkez
Bankasi donem boyunca rezerv para artiginl talep artigi ile paralel gotiirmeye
cahigmustir. Net dig varliklardaki artigin rezerv para lizerinde yaratti3y arz fazlasinin

cekilmesinde ise API yil boyunca aktif olarak kullanilmugtir.363

362Gazi ERCEL, 1998 yili Para Politikas1 Uygulamast (Basin Toplantisi),
(Ankara, TCMB, 8 Ocak 1998), s. 2-3.

“Rezerv Para = Emisyon+Bankalar Zorunlu Karsiliklari+Bankalar Serbest Imkani+Fon
Hesaplarn+Banka Di1g Kesimin Mevduati.

363 1tp://temb.gov.tr/yeni/evds/yayin/yilik/98 tiirkge/98 Rapor 2 html. (02.11.1999)
(TCMB 1998 Yilik Raporu)
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Para politikas1 uygulamalar1 1997’de benzerlik gostermigtir. Gerek 1996’da
gerekse 1997°de enflasyonla miicadelede yeterli kararliligin olusmamasi ve biitce
politikalarinin enflasyonla miicadelede zayif kalmasi, Merkez Bankasi’nin para
politikasi hedefini 6zellikle mali piyasalarda istikrar saglamak olarak sekillendirmesine
yol acmistir. Merkez Bankasi mali piyasalarda istikrari, gerek doviz gerekse TL
piyasalarinda olusabilecek dalgalanmalari azaltarak saglamaya caligmistir.36% Yine
1997°de para arzi agisindan ortaya ctkan bir gelismede, Merkez Bankast ve Hazine
arasinda imzalanan bir protokolle Merkez Bankasi kamunun finansmanini sinirlama
hatta durdurma imkanina kavusmustur. Benzeri bir kararda 1994’de hiikiimete verilen
kredilerin azaltilmasi yoniinde alinmugti. Bu ve benzeri kararlarla Merkez Bankas:
bagimsizlik yolunda ilerlemekte ve hiikiimetin dolayisiyla kamunun baskisiyla olusan
para arz: artiglarina, bununda basta enflasyon olmak lizere makro dengelere olumsuz

etkisine smirlama getirmi§tir.363

Ongoriilen hedefler kapsaminda gerceklesmelere bakarsak; teorik olarak Merkez
Bankasi’nin rezerv para artiginil kontrol ederek ekonomideki parasal biiyiikliiklerin
artisgininda kontrol edilebilecegi yaklasimi ile hedef secilen rezerv para artis miktari
enflasyon ve biiyiime orani ile tutarli olmasina caligiimis sonugtada enflasyon ile paralel

bir seyir izlemis dolayisiyla reel olarak sabit kalmistir (Grafik 6).

364http://tcmb.gov.tr/yeni/cvds/yayln/ylll1k/97 tiirkge/97 Rapor.html. (02.11.1999) (TCMB
1997 Yilhik Raporu)

365Gayi ERCEL, Tiirkiye’de Merkez Bankacihl, (Bulgaristan Merkez Bankasi Kurulug
Y ldoniimiindeki Konugma Metni, Sofya, Ocak 1999),s. 2.
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Grafik 6:
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Kaynal:: TCMB, 1998 Yili Para Politikast Uygulamasj.

Rezerv para artiginin kontrolii kadar artigin kaynagida nemlidir. Rezerv para
artiginin kaynaginin kamuya acuan krediler olmasinin enflasyon iizerindeki etkisi,
déviz satin alinarak olusturulan bir artigin enflasyon iizerindeki etkisinden daha fazia
olacaktir. Bu nedenle Merkez Bankasi rezerv para artigini kontrol altinda tutmaya
caligirken, artig kaynaginin kompozisyonunu da degistirmis yeni kamu kredilerinden
dis varliklara y6nelmigtir.3%® Bu arada Hazine’de Merkez Bankas: kaynaklarina
bagvurmamig biitcesinin finansmanini artan oranda vergiler ve azalan oraunda ic
borclanmaya dayandirmasi, arz yoniinden bakildiginda Merkez Bankasi rezerv para
artisginin temel kaynagint net dis varliklardaki artisa dayandirmasina imkan

tamm1§t1r.367 Bu kapsamdada net i¢ ve dis varliklardaki degisimi incelersek:

1994 yilindan sonra ivme kazanan Merkez Bankasi “I¢ Varlik”398 artis hizinin

yavaglama egilimi 1996 ve 1997’de artarak devam etmistir. I¢ varliklarin onemli bir

366ERCEL, 1998 Yili..., 5.5-6.
367ERCEL, 1998 Yili..., 5.8.
368i§ Varliklar = Nakit iglemicri (Kamuya Agilan Nakit Krediler + Bankalara A¢tlan Nakit

Krediler + Diger Kalemler) + Dedcrleme Hesabi.
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kismini olugturan kamu gelirlerinin azaligt bunun en 6nemli etkeni olmusgtur. Grafik

7’den de goriildiigii gibi i¢ varlik artig hizi enflasyonun oldukga altindadir.

Grafik 7:
TEFE ve Merkez Barkssi ig Varliklan
(vilk Yizde Dedisim)
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Kaynak: TCMB, 1998 Yili Para Politikast Uygulamasi.

“Net I¢c Varliklar’3%? ise yine bu dogrultuda gelisme gostererek bu iki yilda
genelde diisiik oranli bir artig gostermistir (Grafik 8).

Grafik 8:
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Kaynak: TCMB, 1998 Yili Para Politikas1 Uygulamasi.

369Net Ic Varhklar = i¢ Variiklar - (Banka Digt Kesimin Mevduati + D6viz Olarak Takip
Olunan Mevduat + API + Fon Hesabi) veya Net I¢ Varliklar = Rezerv Para - Net Dig Varliklar.
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Bu donemde Merkez Bankasi’nin rezerv para artisinin kaynagi olan ve tanim
geregi Merkez Bankasi’nin TL yaratarak edindigi doviz miktarlarini gosteren “Net Dig

Varliklar370 ise yiikselig egiliminde olmustur (Grafik 9).37!

Grafik 9:

Met Dig Werliklar
(Milyar 28D ddan)
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Kaynak: TCMB, 1998 Yili Para Politikast Uygulamasi. -

Bu kalemlerin ekonomiye yansimasi olan para arzlarini incelemeye ge¢cmeden
Merkez Bankasi politikasini genel olarak degerlendirirsek; Merkez Bankasi faizlere
dogrudan karigmayan, kuru ve parasal gostergeleri kontrol eden bir yaklasim
izlemigtir. Bu kapsamda likiditeyi net dig varlik artigiyla kontrol etmigtir. Likiditeyi i¢
piyasadan saglamamasinin sebebi ise i¢ varlik artiglarinin enflasyonist baski
olusturmasiydi. Faizi ikinci plana itmesinin sebebinede baktigimizda; geligmis
iilketerde stzlesme vadeleri uzun ve kendi giiclii paralariyladir. Tiirkiye’de ise vadeler
kisa ve yabanci giiclii paralardir. Tiirkiye gibi iilkelerde faizlerle oynamak, kisa vadeler

sebebiyle diisiik etki gostermektedir. Ancak kurda oynamalar ekonomi iistiinde daha

370Net Dis Varliklar = Dig Varliklar - (Dis Yikumliiliikler + Bankalarin Mecrkez
Bankasindaki Mevduatlarr), (Net Varlik Kalemleri 1998°de Baglatilan Uygulamaya Gore Gosterilmistir.
Bu Uygulama I¢ ve Dis Varliklart Netlestirerek Gostermekte Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin Mali
Scktarle Olan Kredi [ligkisi Daha Kolay Izlenmektedir.)

37TIERCEL. 1998 Yil.., s.4-5.
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derin izler birakmaktadir. Dolayisiyla hem faizin hemde kurun kontrolii daha biiyiik
sorunlar doguracagindan Merkez Bankasi kurun kontroliinii 6n plana alan bir strateji
izlemi§tir.3’72 Bu kisa aciklamalardan sonra ilgili kalemlerin ekonomiye yansimasi olan

para arzlarima bakarsak:

Hem dar tanimli para arzt, hemde genis tanimli para arzlart M2 ve M2Y 1996’da
reel olarak artis gostermistir (Tablo 21 ve Grafik 10). Ancak biitiin y1l boyunca reel
olarak artig gosteren M2 ve M2Y ’den farkli olarak M1 1996’nin Mayis-Ekim donemi

boyunca reel olarak daralmig, yilin son iki ayinda ise vadesiz mevduatta goriilen

yiiksek artis sebebiyle reel olarak geniglemistir.

Tablo 21: 1995-1997 Donemi Temel Parasal Gostergeler
(Yilik % Degisim)

| 1995{ 1996| 1997 ,
M1 65.7/109.9| 65.8
M1 (Reel) 0.1 28|-252
M2 97.71120.5| 87.9
M2 (Reel) | 32.1] 38.6| -3.1
M2Y 101.7]1109.7| 96.7
M2Y (Reel)| 36.11 27.8] 57
TEFE 65.61 81.9] 91.0
Biiyiime 8.1l 7.1] 8.3

Kaynak: TCMB, 1998 Yillik Raporu.

1997°de ise M1 ve M2 reel olarak daralmigtir. Bu daralma M1’de M2’ye gore
daha yiiksek oranda gerceklesmistir. M2Y ise 1997 icinde Doviz Tevdiat Hesaplarinda
hizlr artig sebebiyle reel olarak artig gdstermi§tir.373 Ayni gelisme Grafik 5’den de
izlenebilir. Grafik ve tablodan goriilduigii gibi 1996’da biiylimeyi destekleyen hizli bir
para arzi artigi vardir. Ancak 1997’°de para arzi artiglari (bir dlgiide M2Y) harig

biliyiimeyi desteklememektedirler.

372Gazi ERCEL, 1999 Yii Baginda Tiirk Ekonomisindeki Trendler, (TCMB
Bagkani ile HBB Televizyonunda Yapilan Soylesi, Ankara, 16 Subat 1999), 5.7-8.
373TCMB, 1996 ve 1997 Yillik Raporlari.
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Grafik 10:Reel Para Arzlar: (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB
Grafik 11

GSYin BUYUMESINE KATKILAR
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Kaynak: DPT Konjonktiir Degerlendirme Raporu; Aralik 1998.

Sonugta bu donemdeki biiylimeyide incelersek, bu donemdeki GSMH’in
biiyiime oranlar1 1996 % 7.1 ve 1997 % 8.3 oraninda gerceklesmistir (Grafik 4’de de
eoriilmektedir). Tiirkiye Ekonomisi 1994 krizinin etkilerinin 1995 yilinin ortalarinda
gidermis ve 1996 yilinin sonuna kadar uzun donem egiliminin lizerinde (trend: % 4.4)
biiylimiigtiir. 1997°de ise biiytime performans: dahada hizlanmigtir. Grafik 11°dende
izlenebilecegi gibi 1996 ve bilhassa 1997°de GSYIH i¢ talebin hissedilir bir agirhig
adzlenmektedir. Yani Tirkiye bu donemde agirlikli olarak talebe dayali bir biiyiime

yapisl gostermistir. I¢ talep artigida Ozel tiiketim ve toplam sabit sermaye



yatinmlarindaki artigtan kaynaklanmaktadir. Bu donemde &zel harcanabilir gelirde
sa8lanan yiiksek oranli reel artiglar, 6zel tiiketimin canliligini korumasinda etkili
olmugtur. Tabii ki reel iicretlerde de yapilan iyilestirmelerde bu artigin destekleyicisidir
(1996’da kamudaki net isci iicretlerinde - % 25’lik bir degigsmeye ragmen ozel
sektordeki net igci ucretlerinde % 1.9 ve memur maaglarinda % 7.6’lik artiglar
yasanmugtir). Dolayisiyla 1996’da gerceklesen reel para arzi artiglan talep yonlii
canlanmay: destekleyici niteliklerdir. 1997°de ise M1 ve M2 bu canlanmayi fazla
desteklemezken, dig varlik artiglarina dayali M2Y artig1 1997°de bilhassa sabit sermaye
yatirimlarimn desteklemigtir. Bu noktada yatirimlarida incelersek, kapasite artirimlarina
yonelik yatirim artiglari bu donemde 6zellikle doviz piyasalarinda olusan rahatlama ve
istikrar ile yatirimlarin cok onemli bir ayagini olusturan belirsizlikleri azaltarak yatirim
artigina katkida bulunmugtur. Sabit sermaye yatirimlari kamuda 1996’da % 24 .4,
1997°de % 28.4 gibi yiiksek bir degerde gergeklesirken ayni deger ozel sektorde
1996°da % 114, 1997°de % 11.9 oranlarinda gergeklegmistir. Yine para arzlariyla
desteklenen mevduat bankalarimin kullandirdig: toplu kredilerdeki artig soz konusu
canlanmanin bankacilik kesimindeki olumlu beklentilerle birlestigi de gdzlenmektedir.
Ozetle genisleyici maliye ve para politikalar sonucu artan kamu ve cari yatirim
harcamalar1 bu biiyiimede etkili olmustur. Fakat olumlu bekleyiglerinde etkisi kesinlikle
yadsinamaz. Yine bu donemde olumlu diinya konjonktiiriinde (dis ticaret araciligiyla)
biiylimeye bir olciide katki sagladigi ifade edilebilir. 1996°da ihracat % 7.3 artig
gosterirken 1997°de artan yurtdist talep sebebiyle % 13’liik bir artig gostermistir.
Ithalat ise 1996°da i talepteki canlanma ve Giimriik Birligi’ne girilmesinin etkisiyle %
22’lik bir artig gozlenmis 1997°de ise Glmriik Birligi’ne girmenin ilk etkisinin
azalmasi sebebiyle artis % 11.5°de kalmistir. Son olarak bu donemde ekonomik
geniglemeyle birlikte eksik istihdamda hafif bir diisiis gerceklesmistir (eksik istihdam
oranl 1996’da % 6.2°den 1997°de % 6.1’e gerilemistir).

Sonugta 1996 ve 1997 biiyiimesi olciilii reel para arzi artiglariyla desteklenen
genigletici politikalarin, iyimser bekleyiglerin-ve olumlu diinya konjonktiiriiniin

etkisiyle biitiinlesen bir genisleme siireci olmugtur 374

379TCMB, 1997 Yillk Raporu.
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4.3. 1998 Ekonomiye Istikrar Kazandirma Cabalari, Dis Kaynakl

Krizlerin Etkileri ve Konjonktiiriin Daralmasi

1998°’de hiikiimet yliksek enflasyon ile miicadeleye onem veren bir anlayig
benimsedi. Bu donemde Hazine yiiksek miktarda bor¢lanma igine girmis ve bu borcu
siirdiiremeyece§i senaryolar1 konusulmaya baglanmisti. Bu kapsamda para
politikasinda ©nemli bir degisiklik olmaz iken, maliye politikasi agirlik kazanmaya
bagladi. Boylece siki1 para politikasi, maliye politikasini destekler nitelik kazanmusti.
Oysa diinyada temelinde ABD ekonomisinin prodiiktif yapisindaki gelismeler sonucu
Giineydogu Asya Krizi’nin dalga dalga yayildig: bir donemde devaliiasyonu igeren bir

sok stratejisinin benimsenmemesi ilgi cekicidir.

1998°de ekonomik konjonktiiriin i¢c ve dis nedenlerle yilin her iki yarisindada
farklilik gostermis olmasi hedef ve dnceliklerinde degismesine yol agmustir. Ilk alti
ayda uygulanan programda rezerv para hedeflenmis ve bu dogrultuda enflasyon ile
miicadeleye calisilmigken, ikinci alti ayda net i¢ varliklar hedef biiyiikliik olarak
secilmigtir. Enflasyonun hizli diislis donemlerinde para talebinde tahmin edilemeyen
gelismelerin ortaya ¢ikma olasiligindan dolayr ve ayni zamanda giiclii maliye
politikalarinin uygulandigi donemde para talebini ve para ¢arpanlarini tahmin etmek
zorlagtigindan dolayi net i¢ varliklar daha saglikli sonuglar vermektedir. Bu uygulama
degisikligi Rusya Krizinin olumsuz etkilerini giderici istikrar politikalarint on plana

cikartmistir 37

1998’in ilk yarisinda, ekonomik programda oncelikli amag¢ olarak belirlenen
enflasyonun diigiiriilmesine yonelik olarak ic talebin daraltilmasi, kamu finansman
aciklarinin kontrol altina alinmasi ve aci13in finansmaninda Merkez Bankasi para arzi
kaynaklarina bagvurulmayacagi amacglanmig ve ongoriiler dogrultusunda bu amaclar
uygulanmxgt1.376 Hedefler dogrultusunda rezerv para artig hizinin ilk ii¢ ay (cari) %
17.3, ikinci lic ay ise % 13.1 olarak gerceklesmistir. (TEFE: 1. li¢ ay,; % 15.1, 2. ii¢
ay; %9). Bu artigin kaynagi ise (1996-1997 yillarindaki gibi uygulanan ve bir politika

375mtp://www.Lcmb.gov.Lr/yeni/evds/yayln/paraprog/matba1 html/ (02.11.1999), (TCMB
1998 Yili Ik Alti Ay Para Programi Gergeklesmesi).
370Ekrem KESKIN, “1998 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi ve Tirk Bankacilik Sistemindcki

Geligmeler”, (Bankacilar Dergisi, Tirkiye Bankalar Birligi), $.29, 1999, s.27.
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haline gelen) dis varliklar artigidir. (Net dig varlik yilbagina gore dolar bazinda yaklasik
% 36.4 artmustir). Bu da geligmekte olan iilkelerde yasanan krize ragmen Haziran
[1998°e kadar Tiirk mali piyasalarinin bundan olumsuz etkilenmemesi ve cari islemler
dengesinde gozlenen iyilesmenin sonucta net sermaye girisine neden oldugu, bununda
dis varlik artiginin kaynagini olusturdugunu ifade etmektedir.377 Bu kapsamda rezerv
para artigtna sebep olan faktorlere baktiginizda, biitce agiklarinin ve 6zellikle bu
aciklarin i¢ borclanma yoluyla finanse edilmesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumun ekonomideki parasal biiylimeyi icsel hale getirdigi ve para arzlarinin kontrolii
tizerinde bir kisit oldugu aciktir. Bu alti ayda net ic varliklar ise azaligini siirdiirmiistiir,
ic varliklart azaltan faktorler ise Hazine nin Merkez Bankasi’'ndan avans kullanmamast,
Merkez Bankasi’nin diger kamu kuruluglarma kredi kullandirmamasi ve API yoluyla

etkin sterilizasyon yapilmasi sonucunda likiditenin azalmasidir 378

1998’in ilk alt1 ayindaki para arzlarina bakarsak; vadesiz mevduatlardaki reel
azalig sebebiyle M1 reel olarak azalmigtir. Yilbaginda M1’de reel bir degisiklik
gozlenmezken 3. ve 4. aylarda aylik % 20’ye varan reel azaliglar olmug ancak bu
aylardan sonra azalis siirsede azalan oranlarda olmustur (ilk alt1 ay M1 cari: %24,
TEFE: % 25.2). M2 ise yilin ikinci ¢eyreginden itibaren reel olarak tirmanisa gecmistir.
M2Y *de ise ilk alti ayda dnceki alti aya oranla % 10 civarinda bir artis gozlenmistir (M2
cari: % 38, M2Y cari: % 37). Dolayisiyla M1 reel olarak azalirken M2 ve M2Y
artmugtir. 377

GSMH nin biiyiime hizi ilk tic aylik donemde bir 6nceki yilin ayni1 dénemine
gore % 9 olarak gerceklesmigtir (Para arzt ve GSMH’daki artiglar Grafik 5’den
izlenebilir). Bu biiylimede i¢ ve dig talepte siiren canlilifa bagli olarak 6zel ve kamu
tiiketim harcamalar1 ve toplam yatirim harcamalarindaki yiiksek oranda artiglarla
ihracattaki artis etkili olmustur. Ikinci ii¢ aylik donemde ise bilyiime hizi, 1997 yilinin
ayni donemine gore yavaglayarak % 4 oraninda gerceklesmis ve ekonomi zirve
noktasina ulastiktan sonra daralma safhasina g,_irmi§tir. Dolayisiyla konjonktiirde

yaklagik ii¢ yildan beri siiregelen genigleme donemi sona ermis ve daralma baglamigtir
(Grafik 4).

3777CMB, 1998 Yilik Raporu.
37T8ERCEL, 1998 Yili.., s.7.
3797CMB, 1998 Yilhik Raporu.
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Tiirkiye Ekonomisi 1994 krizinin etkilerini 1995 yilinin ortalarinda gidermis ve
1996’ nin sonuna dek uzun donem egiliminin tizerinde biiytimiigtiir. 1997 ve 1998’in
ilk yarisinda ekonominin biiyiime performansi yine uzun donem egiliminin iizerinde
gerceklesmistir, 1998’°in ortalarindan itibaren ise uzun dénem ortalama biiyiime

oraninn altina dogru bir inig baglamugtir.

1998’in ortalarinda Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen yavaglama, tiim
diinyada yagsanan ekonomik daralma ile cakigmistir. Diinya ekonomisinde 1980°li
yillarin baslarindan sonra meydana gelen en 6nemli daralma 1997 ortalarinda ortaya
cikan Giineydogu Asya Kirizi ile baglamig, 1998’in ortalarinda Rusya Krizi ile devam

etmigtir. Bir bagka ifadeyle 1998 ile birlikte Tiirk ve Diinya ekonomileri i¢in yeni
konjonktiirel hareketler baglamustir.

Ekonomideki yavaslama siirecinin temelinde i¢c talepte yasanan daralma
yatmaktadir. 1998’in basindan itibaren hiikiimet tarafindan uygulamaya konulan
daraltict maliye ve para politikalar1 yilin 2. lic aylik donemi ile etkisini gostermeye
baglamigtir. Uygulanan maliye politikas: sonucunda vergi gelirlerinden saglanan
yliksek oranli artig, faiz disi biitce fazlasinin hedeflenen diizeyi asmasina neden
olurken, 6zel harcanabilir gelirin ve dolayisiyla 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinin

azalmasina neden olmustur.

Asya Krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileride bu dénemde
goriilmeye baglamisti. Giineydogu Asya Ulkelerinde yasanan kriz nedeniyle ihracat
fiyatlarindaki gerileme Nisan’dan itibaren ihracat gelirlerinin azalmasina neden olarak i¢
talep lizerinde olumsuz bir etki yaratmis ve ekonomik bilylimeyi yavaglatan bir etken
olmustur. Ayrica, 6zel yatirim harcamalarinin daralmasinda, yilin ikinci ii¢ aylik
doneminde i¢ talepte ortaya cikan daralmanin yanisira 1995-1997 doneminde bagta
tekstil sektorii olmak iizere bazi sanayi sektdrlerinde yatirimlarin agir1 derecede artmast
ve fazla kapasite olusmasi da 6nemli bir rol oynamustir. Rusya’da yasanan kriz
Tiirkiye’de dahil olmak iizere gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir boliimiinde sermaye
cikigini baglatmig ve sermaye giriglerinin durmasina yol agmistir. Bu durumun sonucu
olarak Agustos’ta iist seviyeye ulasan kisa vadeli sermaye c¢ikisi, bir yandan mali

sektoriin kiiciilmesine, diger yandan kamu kesiminin yiiksek borclanma gereginden
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dolay: reel faizlerin yiikselmesine neden olmugtur. Bir bagka deyisle kamu kesimi
kaynak ihtiyacini i¢ piyasadan saglamak zorunda kalmig ve hem reel faizlerin
yiikselmesine hemde 6zel sektoriin kullanabilecegi kredi miktarinin azalmasina yol
agnugtir. Bu nedenle Agustos’tan itibaren yatirimlar acisindan gerek yurtici, gerekse

yurtdigi finansman imkanlar1 daralirken, finansman maliyetleride yiikselmisg ve

yatirimlar diismiistiir.

Yilin {iclincii ceyreginde GSMH biiylime hiz1 bir dnceki yilin ayni donemi ile
yilin ikinci li¢ aylik donemine gore yavaslayarak % 1.9 olarak gerceklesmistir (Grafik
4) I¢ talepte yasanan daralmanin sonucu olarak sanayi sektorii iiretim artig hizi
yavaglamig ve sanayi sektorii katma degeri bu donemde % 1.1 oraninda artmistir.
Bununla birlikte tarim sektoriinde olumlu giden hava sartlar1 nedeniyle yilin iiciincii
ceyreginde 1997’nin ayni donemine gore % 5.7 oraninda bilyiime kaydetmistir. Yani
biiyiimenin kaynagi tarim olmustur. 1998’in iiciincii ceyreginde 6zel nihai tiiketim %
0.7 oraninda artmustir. Yilin son ceyreginde ise -% 6.5 gibi 6nemli bir azaligla yili
toplamda % 0.1°lik bir artigla kapamstir.380 Bu gelismeler sonucunda yilin son
ceyreSindeki GSMH artis hiz1 % 0.3 olmustur. Yani yilin ikinci ceyreginde baglayan

daralma siddetlenerek, ekonomik biiylimeyi durma noktasina getirmistir.

Para arzlarini incelemeden once kisaca enflasyonda deginirsek; daralticy maliye
politikasinin ve akabinde Rusya ve Asya Krizlerinin etkisiyle diisen talep
enflasyonunuda bir dnceki seneye gore (TEFE) % 36.7 asag1 cekerek % 54.3 olarak
gerceklesmistir (TUFE ise % 69.7°dir).

Bu kapsam altinda para arzini incelersek arzin yegane belirleyicisinin para talebi
oldugu aciktir. Para talebinin fonksiyonlar1 ise bilyiime hizi enflasyon ve faizlerdir.
Biiytime hizinin giddetle diistiigii bir ortamda para talebinin dolayisiyla arzinin (iki
yonlii etkilesim altinda) diigmesi beklenebilir. Ayni sekilde enflasyonda diigmektedir.
Bu da benzeri bekleyigler dogurabilir ancak, kisilerin yanlarinda bulundurmak
istedikleri para miktar1 enflasyona egit bir seyir takip etmediginden para talebi

dolayistyla arzi paralel bir seyir takip etmez.38! Yillik para arzlarindaki degismelere

380pcMB, 1998 Yillik Raporu.
38IERCEL, 1990 Yili Basinda..., s.6-7.
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baktigimizda biiyiime hizindaki dnemli oranda diigiis ve enflasyondaki gerilemeye
ragmen tiim para arzlarinda reel olarak genigleme gozlenmistir. Reel olarak en az artig
% 7.4 ile M1°de olurken, en bilyiik artis % 34 ile M2’de gerceklesmigtir. M2Y ise
yillik yaklasik % 28 diizeyindedir (Para arzlarindaki artig ve GSMH daki diisiis Grafik
5’den de izlenebilir). Dolayisiyla para arzlarindaki yilin ilk yarisindaki reel artig tiim
yila biraz daha artarak yansimig ancak ekonomik biiyiime aksi bir seyir takip ederek
1997 deki % 8.3’lik seviyeden % 3.8’e diigmiistiir (artisin onemli bir kismida
tarimdaki olumlu hava kosullarina dayanmaktadir) (Tablo 22).382 Para arzi ile biiyiime
ters yonde seyir takip etmektedir. Ancak daralmanin ana kayna$i daraltici maliye
politikasi (yeni vergi kanunu) ile iist iiste gelen Rusya’da (dolayisiyla Giineydogu
Asya’da) yaganan olumsuz gelismelerden kaynaklanan sermaye cikisi buna bagli olarak

ortaya ¢ikan kaynak sorunu ve faiz oranlarindaki ani yiikselmedir.383

Tablo 22: 1998’de Para Arzlari (Reel) ve Biiyiime
(Yilik % Degisim)

Ml1| M2|M2Y | Biyiime
1998] 7.4 34) 28 3.8

Deginilmesi gereken son nokta bu yilda yasanan ani ve dnemli boyutlardaki
yabanct sermaye cikiglaridir. Uzun yillar yabanci sermayeyi cezbetmek icin doviz
kurunu enflasyonun gerisinde ayarlanmig, buna mukabil devlet i¢ borg¢larn faizlerini
ise enflasyonun ¢ok iistiinde tutmasi ile sicak para akimi tegvik edilmigtir. Yani sicak
paraya hem doviz kurundaki diisiiklilk hemde yliksek faizle prim verilmisgtir. Sonugta
disarida % 5-6 oraninda kazanc saglayacak doviz Tiirkiye’de % 30-40 kér etmektedir.

Ayrica bu riskli ortamda gelen parada spekiilatif paradir, geldigi gibi kagabilir 384

Yiiksek faizleri inceledigimizde devletin gelirlerinin son derece kisir oldugu

gbzlenmektedir. Bu durumda devlet carki ¢evirmek icin kisa vadeli diigiinerek

3827CMB, 1998 Yillik Raporu.

38IKESKIN, a.ge., s.12.

3845 AKGUC, K.KURDAS, “Tirkiye’deki Ekonomik Krizin Temelindeki Nedenler;
Bunalimdan Cikis Yollar:”, (Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil 36, S.I, Ocak
1999), s.4-5.
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bor¢lanma politikasina agirhik vermigti. Tabiki borg talebi yiiksek rakamlara ulagincada
faizlerde onemli artiglar gostermistir. Ancak devlet yiiksek faizlerden de borclanmay!
kabul edince bankalarin en nemli miisterisi haline gelmis 6zel kesime aktarilacak
krediler devlete aktariimstir. Ozel kesime ise bu % 150’lik faizlerle kredi sunulmustur
(Hatta verilen krediler daha yiiksek faizle devlete aktariima imkani saglaninca krediler
geri dahi cagrilmigtir). Sonucta yiiksek faiz hem devletin borg yiikiini arttirirken

hemde sanayiyi cezalandirmustir.

Bu durumda devlet i¢ piyasalari ele gecirdigi icin ozel sektor dig piyasalara
yonelmistir. Tabiki bu dis finansmanda, deginildigi gibi spekiilatif paralardir. Fakat
6zel sektoriin yegane biiyiime kaynagidir.385 Dolayisiyla biiyiimenin destekcisi
(Giineydogu Asya’da goriildiigii gibi) diinya konjonktiiriindeki en ufak olumsuz
hareketten etkilenerek derhal kendi sakin sularina ¢ekilebilen spekiilatif paradir. Bu
para 1998’de Asya’da izledigi taktigi Tiirkiye’de de izleyerek Tiirkiye’nin

konjonktiiriinli olumsuz yone sevkeden Snemli bir etken olmustur.

385Hasan ERSEL, “Tiirkiye Ekonomisinin Giincel Sorunlari”, (Bankacilar Dergisi, S.28,
1999), s.104.



SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Arastirmamizda giiniimiiz ekonomilerinin heniiz tam olarak coziilmemis onemli
sorunlarindan biri olan konjonktiir dalgalanmalar ele alinmustir. Iktisat biliminin ilk
uriinlerinin ortaya ¢ikt11 giinden itibaren her iktisadi yaklagim ekonomide gézlenen bu
dalgalanmalari incelemig ve ¢6ziim Onerileri sunmustur. Ancak iktisadi yaklagimlarin
genis bir yelpazede diigiincelerini sunmalari, iktisadi dalgalanmalar iistiine kurduklari
teorilerinde farkls bakig acilari ile konuya yaklagmalarina neden olmustur. Bu amagla

konu konjonktiir dalgalanmalarini parasal faktorlerde arayan yaklagimlarla

smurlandirilmigtir.

[k parasal kaynakli konjonktiir teorileri Klasik Iktisadi dénem diisiiniirlerince
ortaya atilmigtir. Onlara gore genel olarak para ve kredi hacmindeki artig ve azaliglar
dalgalanmalara sebep olabildigi gibi, para miktarinin piyasa faizlerini bu noktadanda

sermayenin marjinal etkinligini etkileyerek buradan asir1 veya eksik yatirim ve iiretime

yol agabilecegini savunmuglardir.

Klasik donem teorileri kendisinden sonra gelen yaklagimlarin sundugu teorilere
(parasal olsun olmasin) 1s1k tutmustur. Ornegin Keynes bunalimlar incelerken
sermayenin marjinal etkinligini on plana ¢ikartmigtir. Bunun {izerinde etkili olan
yatirtmin gelecekteki getiri beklentilerini incelemis ve konjonktiiriin genisleme
safhasinda yiiksek kar beklentilerinin agtr1 yatirimlara yol actigini iddia etmistir. Ona
gbre ¢oziim toplam talebin arttirilmasinda yatmakta fakat bu artiginda maliye politikalari
agirlikli olarak saglanmasini savunmaktadir. Keynesin takipcileride reel faktorleri ele
alarak, kisaca iicret ve fiyat katiliklari varsayimi altinda digsal soklara aZirlik
vermiglerdir. Careyi de reel degiskenleri etkileyen istikrar politikalar: ile licret ve fiyat
esnekliklerinde aramiglardir. Yine giiniimiizde Reel Konjonktiir Teorisi paray! yansiz
kabul etmis, dalgalanmalarin kaynaginr agirlikls olarak teknolojik degismelerden
hammadde, miktar ve fiyatlarindaki ani sapmalardan kaynaklanan tesadiifi arz

soklarinda aramugtir.

Ote yanda Monetaristler olarak adlandrilan akimda ise konjonktiir salt parasal
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faktorlere bagli olarak aciklanmaktadir. Monetarizme gore ekonomik istikrarsizligin
kaynagi, para arzindaki dalgalanmalardir. [stikrarsiz para arz1 artigi, istikrarsiz nominal
toplam talep artigina neden olmaktadir. Monetaristler para talebinin tahmin edilebilir
sekilde deg8istigine inandiklarindan dolay: sadece para arzindaki degismelerin toplam

talepteki istikrarsizligin kaynagi oldugunu belirtmektedirler.

Monetaristlerin politika Onerileri ise ekonomik dalgalanmalarin siddetini azaltmak
icin para arzinin siirekli istikrarini korumasi gerektigini ileri siirmeleridir. Nominal
toplam talepteki sapmalari en alt diizeye indirmek ve ekonomik istikrar1 saglamak icin
para arzinin istikrarlt bir sekilde artmasi gerekmektedir. Friedman merkez bankasinin
para arzi artigini sabit bir oranda siirdiirmesi icin bir para arzi artig kuralini
savunmaktadir. Ona gore para arzindaki degigmeler kisa donemde reel degiskenleri

etkilemekle birlikte uzun dénemde sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir.

Monetaristlere gore para stoku ile nominal GSMH arasindaki nedensellik
iligkisinin yonii paradan GSMH’ya dogrudur ve bu iligki hem kisa hem de uzun
donemde gecerlidir. Onlara gore parasal soklar, reel degiskenlerdeki biiyiik
dalgalanmalari reel soklardan daha ¢ok ac¢iklayici oldugunu gostermektedir. Y ani reel

soklar 6nemlidir ancak parasal soklar daha onemlidir.

Friedman, parasal sokla bozulan dengenin yeniden olusmasina dek gecen siirecin
konjonktiir dalgalanmalarina yol agtigini belirtmektedir. Ancak bu siirecte ekonomik
faaliyetlerden paraya dogru etkilerinde olabilece8ini ifade etmektedir. Siire¢ icinde bu
tiir etkilerin varhgmin kabul edilmesi halinde ekonomik faaliyetler ilizerinde diger
soklarinda ekonomik dalgalanmalara neden olabilece8i diisiiniilebilirki, bu durumda
onlara gore para arzi digsal kabul edilse de icselligi de oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Yani
paradan reel ekonomiye bir iligki olmasina ragmen, reel ekonomiden paraya dogru bir

iligkide s6z konusudur. Sonugta Monetarist yaklasim bu noktada yara almaktadir.

Bir diger parasal yaklasim da Yeni Klasik Iktisat icinde olugan ve baginida
Lucas’in cektigi yaklagimdir. Monetaristlerle benzesen Lucas’in yaklagimi
Monetaristlerden farkli olarak beklentiler rasyonel iken sadece beklenmeyen para arz

soklarmin reel etkisinin olabilecegini ileri siirmektedir.
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Lucas’a gOre beklenmeyen parasal goklarin kisa donem reel etkileri, para ve
fiyatlar genel diizeyi hakkindaki eksik bilgiden dogabilecektir. Parasal degismeler genel
fiyat diizeyini ayn1 yonde ve ayni oranda etkilerken, genel fiyat diizeyindeki
degismelerin ekonomik birimler tarafindan yanlis algilanmasy bir diger deyisle, genel
fiyat diizeyi artiglar1 nisbi fiyat artig1 olarak goriilmesi sonucu emek arzinda ve diger
miktarlarda degismelere yol acabilmektedir. Fakat bu reel etkiler uzun dénemde
kaybolacaktir. Ancak bilgi gecikmeleri ve faktor girdileri miktarini ayarlama
maliyetlerinden dolay: kisa bir siire devam edebilecektir. Aksi durumda beklenen
parasal degismeler bilgi yoniinden karigiklilara yol agmayacagindan otiirii reel etkilere
sebep olmayacaktir. Bu nedenle rasyonel beklentiler modeline gore, iktisadi
dalgalanmalar, toplam talepte beklenmeyen degismelerin neden oldugu iiretimin dogal

orandan gecici sapmalaridir.

Y aklagimin elestirilen yonii ise eksik bilgi nedeniyle digsal para arz soklarinin
konjonktiirel dalgalanmalar olusturdugu seklindeki 6nermelerin bu teorinin dayandig:
rasyonellik ilkesi ile ¢eligmesidir. Diger yandan fiyat ve iicretlerin kisa donemde de
esnek oldugu varsayimi gercek hayatta tutarlr de8ildir. Ciinkii ekonomik

durgunluklarda fiyatlarin fazla gerilemedigi gozlemlenmektedir.

Calisma daha sonra parasal konjonktiir teorilerindeki nermelerin 1980-1998
doneminde Tiirkiye’de uygulanan para politikalart kapsaminda incelenmesi seklinde
sonuglandirilmigtir. Inceleme Monetarist yaklagimdaki gibi para arzlarindaki

geligsmelerin reel GSMHya etkileri cercevesinde olmustur.

Tiirkiye’de para politikasindaki gelismeler yil yil ele alinmus, ilgili donemdeki
parasal uygulamalarin reel GSMH iizerindeki etkileri gozlenmistir. Ancak GSMH’y1
etkileyen faktorlerin sadece parasal olmadig: aciktir. Bu sebeple para disi faktorlere de

kismen yer verilmistir.

Inceleme kapsaminda 1980’lerin baglarinda 6nemli para arzi artiglari (M2)
gbzlenmesine ragmen, siyasi ortamun istikrar kazanmasi ve yeni bir ekonomik
yaptlanmanin getirdigi firsatlarin bu donemdeki bityiime lizerinde daha biiyiik etkisinin
oldugu gozlemlenmigtir. Ayni sartlar gegerliyken 1983’te yasanan hafif ol¢iide

daralmanin M2 para arzi azaligi ile paralelligi tespit edilmistir. 1984 ve 1985’teki
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biiyiime doneminde para arzi ve GSMH artiginin uyumlu oldugu ancak bu dénemde
genigleyici maliye politikasi sebebiyle kamu harcamalarinin da arttig1 ve para arzi
artiglarinin kamu agtklarint kapatmaya yoneldigi tespit edilmigtir. 1986 ve 1987°de ise
Reel Konjonktiir Teorisinin hammadde fiyatlarinin diigmesinin pozitif arz sokuna yol
acabilecegi Ongoriisii petrol fiyatlarindaki ©6nemli diigiisle gerceklesmis ve -
konjonktiiriin geniglemesine katki saglamustir. Dig talebinde canli olmasi konjonktiir
tizerinde etkili olmugtur. Ancak Merkez Bankasi’nin hem kamu kesimine kredi verme
baskisi, hemde émisyonu kontrol altinda tutma cabasi olmasi basarili bir para politikasi
uygulamasini engellemigtir. Buna ragmen kismen para dis: faktorlerin olumlu seyri ile
konjonktiirel geniglemenin saglanabilecegi gézlenmistir. Ancak sagliksiz parasal
genislemelerin enflasyona yol acabilecegi ve bununda bagka makro dengesizlikleri
dogurabilecegi 1988 yilinda gozlenmistir. Uygulamaya konan daraltici para
politikalarinin enflasyonu dizginleme c¢abalari ile beraber para arzlarini ve konjonktiirii

gerilettigi tespit edilmistir.

1990 yilinda bir para programi ife Monetarist kurala gore politika uygulanmaya
caligildiysa da Keynesgil duruma gore politikalara doniilmiis ancak duruma goére
politikalarda Keynesgil diisiince kapsaminda degil, siyasi endiseler dogrultusunda
uygulanmis ve kamu kesimi aciklart TCMB tarafindan finanse edilmistir. Yiiksek
seviyede ve sagliksiz kamu harcamalari bu yilki biiyiimenin kaynagini tegkil edilmisgtir.
Kismen uygulanabilen para programi ise ekonomi lizerinde olumlu izler birakarak

parasal kontrol mekanizmasinin gerekliligini sergilemistir.

1991°de savas sebebiyle ekonomi tamamiyle olumsuz digsal faktorlerin
etkisinde kalmis ve konjonktiir 6nemli Sl¢iide gerilemistir. 1992 yiiksek enflasyon
icinde biiyiime stratejilerinin agurlik kazandi8i, kurala gbre para politikast uygulama

cabalarinin gozlendigi bir yil olmustur.

1993 ise Merkez Bankasi’nin siyasal endiseler dogrultusunda kamu
finansmaninda kullanildig1 yiiksek kamu harcamalarinin, dolayisiyla carpik bir
biiyiimenin gozlendigi bir yil olmugtur. Bu yillarda para arzi artiglar (veya azaliglari)
reel GSMH ile ayni yonlii seyir takip etse de para arzlarinin konjonktiirle uyumiu

oldugunu sdylemek giictiir; ¢iinkii arz edilen paranin siyasal istek dogrultusunda
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siddetle kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmas: ve popiilist politikalarin
ctkilerinin goriilmesi hem ilgili yillarda hemde tiim incelenen donem boyunca

konjonktiirde siddetli dalgalanmalara yol agtig1 sdylenebilir. Bu etkiler sonucu 1994

krizi kacinilmaz bir hal almugtir.

Konjonktiirde 1995 yilindaki bilyiik sicramada, krizden ¢ikilmasi sebebiyle
ertelenen talebin harekete gecmesi, yaklagan secimler sebebiyle para politikalarinin
gevsetilerek para arzinin artig gostermesi ve 1994°de biiyiik oranda artig gosteren doviz
kurlarindan onemli kérlar elde eden kesimlerin artan harcamalarinin etkisi

goriilmektedir.

1996°da para arzt artiglariyla desteklenen hizli bir biiyiimenin etkilerinin
gortildiigii bir yi1l olmustur. 1997°de genigleyici para politikasiyla olusan para arzi
artiglarina ilaveten maliye politikasinda da genigletici egilimler hiz kazanmugtir. Artan
para arzt maliye politikalarinida destekler nitelikte oldugundan kamu ve cari yatirim
harcamalar: artmis ayrica yabanci sermaye giriglerinin M2Y’yi desteklemesiylede,

hizlanan bir biiylime slireci gdzlenmistir.

Incelenen son yil olan 1998 yiiksek enflaéyon endigesiyle, daraltici maliye
politikalarinin agirlik kazandigr bir yildir. Para arzinda genislemeye ragmen diinyada
yaganan krizin etkisiylede konjonktiiriin geriledigi bir yil olmustur. Yine bu yil tekstil
sektoriinde agin yatirimlarin ve agir1 yatirimlar sebebiyle ortaya ¢ikan iiretim ve gelir
diisiiglerinin su yiiziine ¢iktig1 bununda mevcut konjonktiirel daralma iistiinde ilave

etkilerinin oldugu bir donemdir.

Sonu¢ olarak parasal konjonktiir teorilerinin 6nde gelen Onermesi olan
biiyiimeyle crantili para arz! artiglar Tiirk ekonomisi’nde ki genigleme ve daralmalarda
tespit edilmesine ragmen, para digt pek ¢ok faktoriinde konjontiir lizerinde etkili oldugu
gozlenmistir. Yani parasal konjonktiir teorileri ne kadar gecerliyse, diger cagdas

teorilerinde onermelerinin Tiirk ekonomisi iizerinde etkileri oldugu gozlenebilmektedir.



EKLER



ICGUTRHL 2B
sadMRA ifjoyen:

Trend Analysis for C1

Linear Trend Model
Yt=89.1762 + 3.23038*t

. Actual
2 Fits
Actual
300 — — — Fits
-
Q
200 —
MAPE 5.862
100 — MAD: 12.011
MSD: 231.303

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Time

L= MI3VN9 M3

0€¢



C1

400 —

300 —

200 —|

100 —

B & S’ & § Ywi &

Growth Curve Model
Yt =109.136%(1.01598**t)

aR IME}VIV 3 e u

P -
[ - A /
AR [
a4 i ¢
/' \‘_/—y
od =
s
l/:.:
?e =g
.
e
»:5'. )
i’.‘!-..’
&
s A
%
e Bl
oY v
.

10 20 30 40 50 60
Time

70

80

. Actual
Fits
—— Actual

—— - Fits

MAPE:

MAD:
MSD:

¢ A1AVID A

4.989
11.464
270.367

1£¢



BV I Wi nsrl 171

¥ W il owil W IV!MILHVII\JM&!V\/

e

Q
/
/ \‘\i’: :::2 \ /
300 — SRy
oo : ! V4
. /‘ EO
! \/ ‘ /.
N b
IS AT

C1
\:\

100 —

2N ITE

Time

WEYUMny
-:-?ﬂllSJBAiUQ noneyy

70

. Actual
& Predicted
—— Actual

——— Predicted

Smoothing Constants

Alpha (level):

0.200

Gamma (trend): 0.200
Delta (season): 0.200

MAPE;
MAD:
MSD:

4.957
11.495

286.187

(A%

€ ATAVED A



300

200

100

300

200

100

WML MbiGiyoio 1IVE o |

Original Data

M
A I
Ao
e
/ o f
o4 \
ﬂ"', \‘/ \‘/ L'}
PY
¢
oot
| .,..j' v
oo’y
o"'..
T i | ] ] T T T

0O 10 20 30 40 &0 60 70 80

Seasonally Adjusted Data

| - r T T T T T

O 10 20 30 40 50 60 70 80

1.2

1.1

1.0

0.9

0.8

50
40
30
20

-10
-20
-30
-40
-50

10

Detrended Data

.
¢
] s $
H ’ [ o
i : &2 -’1'4
i ; e
_ . ’ ! ' ?
L e® s I I
LA e /¢ : P \
LR S AY L% *
A P VO oy -
— )
I
- I 1 [} T I T T I 1
0O 10 20 30 40 50 60 70 80

Seasonally Adj. and Detrended Data

| i
: Siress f ,‘[ ? ‘\/\'\
. '.'Q‘x . ’*h’,l f l l ’?.l T/' \\‘ 5\
“" Do "\.{ ‘ P . it : T l
- AT I
- b % |
- {fl ‘\.zl
] i y
B T ! i T ] T T T T

0 10 20 30 40 50 60 70 80

P IAVID A



M2 Para Arzi ve GSMH (Reel Degerler) (1980-1998)

400,00

350,00

300,00

iY.)
N
[8)]
Q
(o]
o

——Reel Gsmh
— M2 (reel)

200,00

150,00

MILYAR TL (1980 F
S MIAVID A

100,00

50,00

}i,!ﬁ-i

0,00
’\}X’b’b nfb‘fbfp'\by ’L’\ "l,,'\jx‘b NCjb‘{bf"\be‘
S N of @ A & & 0 gy o N

,aq;@%\@&'b@%\%q}‘%& FFF S S qb" & & F S

-~
o

YILLAR

¢l

aueydminy z
SalS2AiUf Njope!



M2Y Para Arzi ve GSMH (Reel Degerler) (1980-1998)

600,00

500,00

D

Q

(=)

8
!

——Reel Gsmh
~—~~M2Y (reel)

300,00

MILYAR TL (1980 FiY.)

200,00

100,00

P S & 9 N )
07 AR AR R UGV Ye

P ot o G G A o q" 2
o S o A oy
o Q:'\o_"b,g’g \Q\Q’q q,@q'@@g"‘@q@@

YILLAR

&P P

9 MAVED A

5T



EK TABLO 1

236

Reel M1 M2 | M2Y :

Doénem | Gsmh [ ree! reel reel | Trend | Mev.Ar.GSMH. | Mev. Ar. M1 | Mev.Ar. M2 {Mev.ArM2Y
1980-1 101,57 | 43,74 | 52,33 92,40 109,02 48,21 54,73

1980-2 | 106,24 | 44,53 | 52,73 95,63 109,88 48,03 54.67

1980-3 | 114,13 | 50,81 | 61,46 98,86 111,39 49,04 60,82

1980-4 | 111,29 | 52.41 | 65,53 102.09 108,68 46.39 6131

1981-1 | 11705 | 43,4 61 105,32 11836 47.84 63,80

1981-2 {11948 [ 47,02 | 68.38 108,55 120,82 50,72 70,89

1981-3 | 12438 [ 55.24 | 78.03 111,78 118,83 53.32 77.22

1981-4 | 127,31 | 57.57 | 96,61 115,01 122,45 50,96 90.39

1982-1 127,43 | 45.58 | 90,2 118,25 127.42 50,24 94.34

1982-2 | 128.84 | 462 | 9435 121,48 132,60 49.83 97.81

1982-3 | 131,08 | 52,77 { 103,68 124,71 130,04 50,94 102.60

1982-4 1 136,29 | 65,32 ]124,37 127,94 135.24 57.82 116,37

1983-1 123,14 153,53} 105 131,17 132,18 59,00 109,82

1983-2 | 127.81 | 5325 (105,16 134,40 132,14 57.44 109,02

1983-3 | 13522 | 54.87 1105,03 137.63 131,88 52.96 103,94

1983-4 | 13891 | 71.24 {118,87 140.86 135,58 63,06 111.22

1984-1 138.26 | 494 | 1103 144.09 139.85 54,45 115,36

1984-2 | 134,25 | 45,87 | 106,1 147,32 135,76 49,48 109,99

1984-3 | 139.66 | 44.64 1106,96 150.55 133,44 43,09 105,85

1984-4 | 14439 | 53,68 |120,46 153,78 138,88 47,52 112,71

1985-1 146.07 | 41.88 {113,09 157,01 146,06 46,16 118,28

1985-2 | 14839 | 41,8 116,12 160,24 152,72 45,09 120,38

1985-3 | 15857 | 45,84 | 125,6 163,47 157.32 44,25 124.29

1985-4 | 159.56 | 53.4 {133.35 166.70 158.33 47.27 124.77

1986-1 157,62 | 43.27 1122.521138,94,169,93 169,19 47.69 128,15 140,04
1986-2 | 164.70 46 [128971144,31[173,16 170.28 49.62 133,70 150.21
1986-3 | 17494 | 49,55 {131,847 150,9 {176,39 170,62 47,83 130,47 149,42
1986-4 | 180.90 | 65,84 150,88 ({158.67!179.62 176.56 58,28 141.17 152.97
1987-1 174.42 | 52,56 1134,441156.68| 182,85 176,43 57,93 140,61 157.92
1987-2 | 177.64 | 52,7 {129.35]154.36{186.08 179.64 56.85 134.10 160,68
1987-3 | 197.86 | 61.07 [144.53[172.94[189,31 189.04 58.95 143,02 171,24
1987-4 | 197.62 | 62,53 {139,091168,58{192,54 190,08 55,35 130,14 162.53
1988-1 175,64 | 47.46 110642 1459 [ 195,77 175,63 5231 111,31 14706 |
1985-2 | 181.68 { 47,66 1112.84(136,67{199,00 186.99 51.41 116,98 142,26
1988-3 | 196.47 | 52.54 {120,681150,93]1202,23 194,92 50.71 119,42 149,45
1988-4 | 199.00 | 56,36 [135,48]167.38] 204,7 197.47 49.89 126.76 161.37
1989-1 195.43 44 1126,471167,57] 2087 209,78 48.50 132,28 168.90
1989-2 | 19979 1 46,53 1124,.82(162,66{211,93 206,56 50.19 129.40 169.32
1989-3 1 207.33 | 56.71 1130,181169,54{215,16 202,21 54.74 128.82 167,87
1989-4 | 217.37 | 60,16 | 145 189 218,39 212,13 53,26 135.67 182,21
1990-1 | 218.00 | 50.63 {134,26] 184 (221,62 220,51 55,81 140.43 185.46
1990-2 | 199,60 | 73,5 1142,69] 183 |224,85 232.19- 79,28 147.93 190,49
1990-3 ) 241.31 ] 60.16 1143.07] 186 |228.08 230,56 58.07 141.58 184,17
1990-4 | 241.14 | 63.74 | 145,29 183.1 |231.31 231,94 56.42 135.94 176.52
1991-1 | 229.07 | 50.37 {131,07[187,64{234,54 229,06 55.52 137.09 189,13
1991-2 | 231.53 | 52,3 {133,25] 184,3 |237,77 238,29 56,41 138.14 191,84
1991-3 | 24475 | 55.61 | 141,5 | 201 {24100 242,82 53.68 140,03 199.02
1991-4 | 250.60 | 60,6 1151,66(217,621244.23 248,67 53,64 141.90 209,80
1992-1 | 229.62 | 46,66 {134.121199,921247.46 246,48 51,43 140.28 201.51
1992-2 | 249.30 | 49,57 | 138,661 217.1 | 250,69 257,74 53,47 143,75 225,98
1992-3 | 270.70 | 59.92 {147,91{238.51{253,92 264,01 57,84 146,37 236,17
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EK TABLO 1 DEVAMI

Reel | Mt M2 | M2Y
Dénem | Gsmh { reel | reel | reel | Trend | Mev.Ar.GSMH. | Mev. Ar. M1 | Mev.Ar. M2 [Mev. Ar.M2Y
1992-4 | 273,22 | 62,38 [151,89(234,09|257,15 266,66 55,22 142,12 225,68
1993-1 | 262,04 | 55,17 |144,57|224,52| 260,38 265,05 60,81 151,21 226,30
1993-2 | 282,57 | 57,42 1139.051219,971266,15 285,75 61,94 144,15 228,97
1993-3 302.53 60,32 1137,05(253,241266,84 286.83 58,22 135,62 250,75
1993-4 | 317,94 | 64.36 {140.831235,881270,07 305.80 56.97 131,77 227,41
1994-1 | 29562 | 4435 {118,021258,121273,30 295,60 48,88 123,44 260,17
1994-2 | 232,76 | 41,23 | 126,4 |234,94|276,53 239,56 44,47 131,04 244,55
1994-3 | 25926 | 50.87 |139,38)|266,38|279,76 257,21 49.10 137,93 263,76
1994-4 { 261,00 | 47.7]1 1130,28{247,061282,99 258,99 4223 121,90 238,19
1995-1 | 243,82 | 38.88 [126,28| 246,8 [286,29 261,72 42 85 132,08 248.76
1995-2 | 261,44 | 46,53 {145,071 259,3 | 289,46 270,30 50,19 150,39 26991
1995-3 | 291.00 | 5135 { 1552 1281,28{292,69 283,81 49,57 153,58 278,52
1995-4 | 305,00 | 47.2 }1152,791293,58|295,92 297,68 41,78 142,96 283,04
1996-1 | 286,11 | 42,65 |145,44(279.92/299,15 289,40 47,01 152,12 282,14
1996-2 | 286,30 | 43,1 [154,651284,251302,38 2'89,53 46,49 160,33 295,88
1996-3 | 313,25 | 49,24 |176,29(323,85[305,61 299,29 47,53 174,45 320,67
1996-4 | 321,25 | 60,11 196,05} 369,2 | 308,84 308.99 53,21 183,44 355,94
1997-1 | 326,50 | 58.11 |186,41(351.27(312.07 326,48 64.05 194,97 354,06
1997-2 | 32990 | 549 {189,06!348,43]|315.30 339,53 59.22 196,00 362.69
1997-3 | 330,10 | 52,23 }194,07{356.27}318,53 327,49 50.41 192.05 352,77
1997-4 | 318,01 | 56,1 |200,77|378,35|321,76 315,56 49,66 187,85 364,76
1998-1 | 356,50 | 49,06 |189.041369,19(324,99 382,68 54,07 197,72 372,12
1998-2 1 344.10 | 53.56 1223,461416.44{328.22 355,76 57,77 231,66 433,48
1998-3 [ 338,00 | 39,9 | 234.6 |482,08;331,45 329,65 57,82 232,16 477,34
1998-4 | 32023 | 58.92 262,66 |464,76{334,68 312,54 52,16 245,76 448,07
Iléatynak: -TCMB - EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi),"http.//www.tcmb.gov.tr."

ot:

-Veriler milyar TL 1980 fiyatlariyladir.
-Veriler Minitab Programu ile filtre edilerek mevsimsellikten armdirilmistir.

237



238

KAYNAKCA
ABAAN, Ernur Demir. “Parasal Sok ve Reel Ekonomik Etkinlik”, ODTU Gelisme
Dergisi, 14(3) 1987.

AKAD, Asaf Savas. “1994 Bunalimi Ustiine Cesitlemeler”, TUSIAD Yaynlar1
Goriis Dergisi, S.15, (Istanbul, 1994).

AKG UC,O., KURDAS, K. “Tiirkiye’deki Ekonomik Krizin Temelindeki Nedenler;
Bunalimdan Cikis Yollar”, (Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l
36, S.1, Ocak 1999).

AKGUC, Oztin. Ekonomide Gergedi Arays, (Baglam Yayinlari, Istanbul 1991).

AKTAN, Resat. “Konjonktiir ve Tarim”, SBF Dergisi, (Haziran, 1972).

AKTAN, C.C., UTKULU, U. TOGAY, S. Nasil Bir Para Sistemi, (Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Yay., 1988).

AREN, Sadun. Istihdam, Para ve iktisadi Politika, (Ankara: 1963).
ATAGC, Beyhan. Maliye Politikasi, (Eskisehir, Anadolu Universitesi Yay., 1994).

ATILGAN, Ahmet. Iktisat Politikalarmmn Evrimi, (Istanbul, Alfa Basim Yayim
Dagitim, 1997).

AYDIN, I. Para Politikasinin Teorik Y‘tin_ii ve Analiz Modeli, (Ankara
Universitesi S.B.F. Yayin No: 296, 1970).

BAHCEKAPILI, Cengiz. “Yeni Klasik Okula Gore Is Cevrimleri”, Marmara
Universitesi 1.I.B.F. Dergisi, Yi 1994, C.10, S.1-2.

T mcolu Universites
iorkez Katliphane



239

BARRO, J.Robert. Modern Business Cycle Theory, (Harward Universty Press,
Massachusetts, 1989).

BARRO, J.Robert. Macroeconomics, (John Wiley and Sons, New York, 1987).

BARRO, Robert J. “Unantipicipated Money Growth and unemployment in the United
States” American Economic Rewiew, Vol 67(2), 1977.

BEYARSLAN, Ahmet. “Enflasyon Analizi ve Para Sorunu”, 3. izmir iktisat
Kongresi Tebligleri, DPT, Ankara, 1993, 3. Kitap.

BLAUG, Mark. Economic Theory in Retrospect, (Chombridge, Chambridge
Universty Press, 1980).

BOOTLE, Roger. “Monetarist Yamlgmin Kokenleri Altin Standardindan Kalan
Miras”, (Cev.Nazim Engin, Marmara Univ.I.[.B.F.Dergisi, C.3, S.3,
1986).

BOYES, W., MELVIN, M. Economics, (Boston: Hougton Miffin Co., 1990).

BURUNS, Artur F. and MITCHEL, Wesley C. Measuring Business Cycles,
(New York National Bureau of Economic Research, 1946).

BYRNS, R., STONE, G.W. Economics, (London: Scott Foresman and Gleviev
Co., 1989).

CUTHBERSON, Keith. Iktisat Politikasi; Keynesyen Yeni Chambridge ve
Monetarist Makroekonomik Modeller, (Cev.: Nazim ERGIN), (Istanbul:
Bilim Teknik Yayinevi, 1987).

COLAK, Omer Faruk. Finansal Piyasalar ve-Para Politikasi, (Ankara, Alkin
Yayinevi, 1996).

COLAK, Omer Faruk., TOGAY, Selahattin. “Currency Board: Para Arzinin
Kontroliine Iliskin Monetarist Bir Yaklagim”, (Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y1l, 32, S.11, Kasim 1995).



240

DEMIR, Osman. Ekonomide Devlet, (Sermaye Piyasasi Kurulu Yaynlari, No: 71,
Mayis, 1993).

DIELBOLD, F. and RUDEBUSCH, R. “Measuring Business Cycles: A Modern
Perspective” (The Rewiew of Economics and Statistics), Vol. 78, No:1,
Harward Universty, February, 1996).

DOGAN, Seyhan. “Tiirkiyenin 1990 Sonrasi Istikrar Arayislar ve IMF ile Olan
lligkileri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y .36, S.6, Haziran
1999.

DORNBUSCH, Rudiger., FISCHER, Stanley. Makroekonomi, (Cev: S.AK,
M.FISUNOGLU, E.YILDIRIM), (Ankara, Mc Graw Hill-Akademi, 1998).

ERCEL, Gazi. 1998 Yih Para Politikas1 Uygulamas:1 (Basmn Toplantisy),
(Ankara, TCMB, 8 Ocak 1998).

ERCEL, Gazi. Tiirkiye’de Merkez Bankaciligi, (Bulgaristan Merkez Bankasi
Kurulug Yildoniimiindeki Konugsma Metni, Sofya, Ocak 1999).

ERCEL, Gazi. 1999 Yili Basinda Tiirk Ekonomisindeki Trendler, (TCMB
Bagkani ile HBB Televizyonunda Yapilan Soylesi, Ankara, 16 Subat 1999).

ERDEM, Burhan. Bir Karsi ihtilal Olarak Yeni Klasik Iktisat; Metolojik
Bir Yaklasim, (Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayini, Yayin No: 650,
1992).

EREN, Ercan. Iktisatta Yontem, (Bursa, Ezgi Kitabevi Yay., 1991).

EREN, Ercan. BILDIRICI, Melike. “Iktisat Teorisinde Son Gelismeler”, Iktisat
Dergisi, S. 365, Mart 1997.

ERGIN, Feridun. Para Siyaseti, (Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi Yayinlari,
Yayin No: 307, 1983).

" sadotu Universites
rderkez Kiitliphane



EROGLU, Nadir.“Reel Konjonktiir Teorisi”, Marmara Universitesi 1.I.B.F.
Dergisi, Yul 1995, C.11, S.1-2.

ERSEL, Hasan. “Tiirkiye Ekonomisinin Giincel Sorunlar”, (Bankacilar Dergisi.
S.28, 1999).

ERSEL,H., ISKENDEROGLU, L. Monetary Programming In Turkey, ic.
Financial Liberation In Turkey, TCMB, Ankara, 1993.

ERSEL,H., EGILMEZ, M., KUMCU, E. “Tiirkiye Ekonomisinin Giincel Sorunlari,
Mali Sektdre Yansimalari, 1999’a Iligskin Degerlendirilmesi”, Tiirkiye
Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, S.28, Mart 1999.

ERTURK, Emin. Makro iktisat, (Bursa, Alfa Basim Yayim Dagitim, 1999).

EVANS, M.K. Macroeconomics Activity, Theory Forecasting and
Central, (New York; Harper, 1969).

FRISCH, Helmut. Enflasyon Teorileri, (Cev. Ertan Oktay, Aslan Yigidim,
Ankara, Elif Matbaacilik, 1989).

FISCHER, S. “Long Term Contracts, Rational Expectations and the Optilam Money
Supply Rule”, Journal of Political Economy, 1977 (85).

FISHER, Irving. Paramin Satinalma Giicii, (Cev.: Mekin H.ONARAN),
(Istanbul: 1946).

FRIEDMAN, M. “The Quantity Theory of Money: A Restatement” (i¢.) The
Optimum Quantity of Money and Other Essays, (ed.) M.Friedman,
(Chicago, Aldine Publishing Co., 1969).

FRIEDMAN, M. Dollar and Deficits: Inflation, Monetary Policy and
Balance of Payment, Prentice (New Jersey, Hall Inc., Englewood Cliffs,
1968).



242

FRIEDMAN, Milton. Kapitalizm ve Ozgiirliik, (Cev. D.Erberk, N.Himmetoglu,
Istanbul, Altmn Kitaplar Yay. 1988).

FRIEDMAN, Milton. “The Case For A Monetary Rule” (I¢.) M.Friedman, An
Economist’s Protest, (New Jersey Thomas Horton, 1975).

FRIEDMAN, M. “Money and Business Cycles”, Rewiew of Economics an
Statistics, C.45, S.1, Part 2, 1963).

GOMULKA, S. The Theory of Technological Change and Economic
Growth, (London, Routledge Press, 1990).

GUNES, Hursit. Tiirkiye’de Para Arzm Arttiran Nedenler, (ITO Yay. No.
1990-8, Istanbul, 1990).

GUNES, Hursit. Tiirkiye’de Para Arzim1 Kontrol Araclarimin Etkinligi,
(ITO Yay. No: 1990.9, Istanbul, 1990).

GUVEN, Ozcan. Ekonomide Konjonktiir Olaylar: ve Etkileri, (Izmir: Istiklal
Matbaasi, 1973).

HALL, T.E. Business Cycle: The Nature and Causess of Economic
Fluctuation, (New York, 1990).

HAN, Ergiil. Iktisada Giris 2, (Eskisehir, 1994).
HANSEN, A. Business Cycle and National Income, (W.W .Norton: 1964).
HANSEN, Alvin A. Para Teorisi ve Maliye Politikas1, (Istanbul: 1961).

HARDWICK, P., KHAN,B., LANGEMEAD, S. An Introduction to Modern
Economics, (1991).

HIC, Miikerrem. Biiyiime ve Gelisgme Ekonomisi, (Istanbul, Mentes Kitabevi
Yayiniari, 1988).

“rniadolu Universites
rerkez Kutlphang



243

HOOVER, Kevin D. The New Classical Macroeconomics, (New York, Basil
Blackwell, 1988).

HYMEN, David N. Economics, (Boston: Second Edition, North Carolina State
Universty, 1992).

[bn-i Haldun, Mukaddime II, (Cev.: Zahir Kadiri UGAN), (Istanbul: Milli Egitim
Bakanhi@1 Yayinlari, No: 482, 1991).

KALDOR, N. “Diinya Ekonomisinde Enflasyon ve Durgunluk”, Iktisat Dergisi,
(Ocak, 1977),

KARLUK, Ridvan. Tiirkiye Ekonomisi, (Istanbul: Beta Basim, Yayim, Dagitim,
1999).

KAZGAN, Giilten. Ekonomide Disa Ac¢ik Biiyiime, (Altin Kitaplar Yayinevi, 2.
Baski, Istanbul 1998).

KAZGAN, Giilten. Iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi,
(Istanbul, Remzi Kitabevi, 1984).

KESKIN, Ekrem. “1998 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi ve Tiirk Bankacilik Sistemindeki
Gelismeler”, (Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi), S.29, 1999.

KESRIYELI, Mehtap. 1980°’li Yillardan Giiniimiize Para Politikasi
Gelismeleri, (TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Yay. No:97/4, Ankara,
1997).

KEYNES, J.M. The General Theory of Employment Interest and Money,
(London, Mcmillan Press, 1936).

KILICBAY, Ahmet. Tiirk Ekonomisi-Modeller, Politikalar Stratejiler,
(Tiirkiye 1§ Bankasi Kiiltiir Yay. 4. Baski, Ankara, 1992).



244

KIRMANOGLU, Hasan. “Iktisat Teorisinde Son Durum ya da Eski Tartismanin Yeni
Formiilasyonu”, Iktisat Dergisi, (S.365, Mart 1997).

KOUTSOYIANNIS, A. Theory of Econometrics, (Hong Kong, Mc Millan
Press, 1983).

KUMBARACIBASI, Onur. Ekonomik Doktrinler ve Ekonomik Diisiincenin
Evrimi, (Ankara, ITIA Yay. No: 102, 1976).

LIPSEY, R., STEINER, P., PURVIS, D. Iktisat 2, (Cev.: Omer Faruk BATIREL),
(Eskigehir: Bilim Teknik Yayinevi, 1990).

LUCAS, Robert E., Studies in Business-Cycle Theory, (1977, MIT Press,
Massachusetts).

LUCAS, R.E. Models of Business Cycles, 1987, Oxford, Basil Blackwell.

MACESICH, G. The Politics of Monetarism: It’s Historical and
Institutional Development. (New Jersey, Rowman and Allaneld, 1984).

MANKIW, N.Gregory. Macroeconomics, (New York, 1994).

MANKIW, N. Gregory. “The Reincartation of Keynesion Economics”, European
Economic Review, 1993.

MIGGLE, C.S. “ The Evolution of Money, Financial Institution and Monetary
Economics”, Journal of Economic Issue, Vol. 24, No. 2, 1990).

MOORE, B.J. “A Simple Model of Bank Intermediation”, Journal of Post
Keynesian Economics, Vol. 12, No. 1, 1989.

MUTH, R.J. “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”,
(Econometrica, 1961).

MUTH, J.F. “Rational Expectations and the Theory Price Movements”, Lucas-Sargent
(Ed.), Rational Expectations and Econometric Practica, Vol.l, 1981.

“racteiu Universites
‘aviez Kitiphane



NEUMARK, F. Genel Ekonomi Teorisi, (Istanbul: Hak Kitabevi Yay., 1948).

OGUZ, Hacer. “Devresel Dalgalanma Teorileri, Yapisal Vektdr Otoregresyon Y ontemi
ve Tirk Ekonomisinin Cesitli Soklara Tepkisi”, Hacettepe Universitesi,
I.I.B.F. Dergisi, C.14, S.2, 1996.

ORHAN, Osman Z. “Monetarist [stikrar Politikasinin Teorik Temelleri”, (Marmara
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Yil, 1987, C.IV, S.1-2).

OCAL, T., COLAK, F., TOGAY, S., ESER, K. Para Banka: Teori ve Politika,
(Ankara, Gazi Kitabevi, 1997).

OZATAY, Fatih. “Parasal Sok ve Reel Ekonomik Etkinlik Uzerine Bir Not”, ODTU
Gelisme Dergisi, 1990, (17).

ONDER, I., TUREL, O., EKINCI, N. SOMEL, C. Tiirkiye’de Kamu Maliyesi,
Finansal Yap: ve Politikalar, (Tarih Vakfi Yurt Yayinlar, Istanbul, 1993).

OZER, Mustafa. Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal
Istikrar1 Saglamaya Yonelik Politikalar, (Anadolu Universitesi
Y ayinlari, No: 1096, Eskigehir, 1999).

OZER, Mustafa. Modern Konjonktiir Teorileri, (Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlari, No: 1030).

OZGUVEN, Ali. Iktisadi Biiyiime Iktisadi Kalkinma, Sosyal Kalkinma
Planlama ve Japon Kalkinmasi, (Istanbul, Filiz Kitabevi, 1988).

PARASIZ, llker. Para Politikas1 Tiirkiye Uygulamasi, (Bursa Ezgi Kitabevi
Yay. 1998).

PARASIZ, ilker. “Monetarist Keynesgil Tartigmasi”, (Uludag Universitesi
I.I.B.F.Dergisi, C.6, S.I, Nisan 1985).



246

PARASIZ, llker. Turkiye Ekonomisi 1923’°ten Giiniimiize iktisat ve
Istikrar Politikalar1, (Bursa, Ezgi Kitabevi Yay. 1998).

PARASIZ, Ilker. Makro Ekonomi, (Bursa: Ezgi Kitabevi Yay. 7. Baski, 1998).

PARASIZ, ilker. Modern Makro Ekonominin Temelleri, (Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlari, 1997).

PARASIZ, Iiker. Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlari, 4.Baski, 1992).

PARKIN Michael and BADE, Robinson. Modern Macroeconomics,
(Southhampton, Phillip Allan Pub. Second Edition, 1988).

PAYA, Merih. Para Teorisi ve Politikasi, (Istanbul, Filiz Kitabevi, 1994).
PAYA, Merih. Makro Iktisat, (Istanbul: Filiz Kitabevi, 1997).

PETERSON, W.C. Income Employment and Economic Growth, (New York
WW. Norton and Company, 1988).

PHELPS, E. S. and TAYLOR, J. B. “Stabilizing Power of Monetary Policy under
Rational Expectations”, Journal of Political Economy, 1977 (85).

PIRIMOGLU, Baki. Para Politikast, (Eskisehir, 1991).

POLLIN, R. “Two Theories of Money Supply Endogenety”, Journal of Post
Keynesian Economics, Vol.13, No: 3, 1991.

ROISER, Bernard. Iktisadi Kriz Kuramlarr, (Cev: Nurhan YENTURK),
(Istanbul: Iletisim Yayinlari, 1991).

ROPKE, Wilhelm. Konjonktiir ve Buhranlar, (Cev.. Omer Celal SARC),
(Istanbul, 1947).

Anadolu Universites
1ierkez Kitipham



248

SIKLAR, llyas. Iktisat Teorisi, (Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayini, Yayin
No: 1056, 199).

TEKEOGLU, Muammer. “Cagdas Iktisadi Diisiincede Yol Ayrimlar1”, Cukurova
Universitesi I.1.B.F. Dergisi, (Adana, S.1, 1987).

TOGAY, Selahattin. “Post Keynesyen Teoride Para Arzinin Igselligi”, Ekonomik
Yaklagim, C.5, S.13, 1994.

TURKHAN, Erdal. 1980 Sonrasi Sanayilesme, Icinde: C.ARLIOBA, C.
ALPAR, Tiirkiye Ekonomisi Sektorel Gelismeler, (Ankara U., S.B.F.
Yay. No: 513, 1982).

ULUDAG, Iilhan. Izlenen Ekonomik Politikalar Isiginda Tiirkiye
Ekonomisi, (Istanbul, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enst.
Yay. No:2, 1990).

UNAY, Cafer, Ekonomik Konjonktiir, (Bursa: Ekin Kitabevi Yay., 1996).

YAMAK, Rahmi. Yeni Klasik Makroekonomik Modelin Politika
Etkinsizligi Hipotezi: Literatiir ve Tiirkiye Ornegi, (Ankara, Sermaye
Piyasast Kurulu Yayinlari, No: 67, 1997).

YAMAK, Rahmi., YAMAK, Nebiye. “Milton Friedman’in Genis Para Arzina Iligkin
Yiizde K-Kurali ve Fiyat Istikrar”, (Cukurova Univ. I.I.B.¥.Dergisi,
C5,S8.1, Yul 1995).

YAY, Giilsiin Giirkan. “Yeni Klasik Makro Iktisat Okulu”, Iktisat Dergisi, $.292,
Mart 1989.

YAY, Turan. Hayek’te Iktisadi Diisiince: -Hayek ve Keynes Keynesciler
Tartismasi, (Bursa, Ezgi Kitabevi Yay., 1993).

YELDAN, Ering. “Tiirk Ekonomisinde Krizin Olusumu 1990-1993: Bir Genel Denge
Analizi”, (ODTU Gelisme Dergisi, 23 (3), 1996).



247

SAMUELSON, Paul A., NORDHAUS, William D. Economics, (Mc Graw-Hill
Inc., 1995).

SARACOGLU, Riisti. T.C. Merkez Bankas1 1990-1992 Parasal Program
Brifing Metni, TCMB, (Ankara, 28 Ocak 1992).

SARGENT, T. and WALLACE, N., “Rational Expectations The Optimal Monetary
Instruments and Optimal Money Supply Rule”, (Journal of Political

Economy (83, 1975).

SAVAS, F.Vural. Konjonktiir Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisi Semineri,
(Ankara, Ayyildiz Matbaast, 1972).

SAVAS, F.Vural. Keynes’in Genel Teorisi, (Eskisehir: Iktisadi ve Ticari Ilimler
Akademisi Yayinlari, No: 21-1, 1963).

SERIN, Vildan. Iktisat Politikasi, (Istanbul, Alfa Basim Yayim, 1988).

SKAGG, H. “John Fullarton’s Law of Reflux and Central Bank Policy”, (History
of Political Economy, Vol.25, 1991).

SMITH, Adam. Uluslarin Zenginligi, (Cev.: Yunus Mehmet BAKIRCI), (Alan
Y ayinlari, Subat, 1985).

SORKIN, Alan L. Monetary and Fiscal Policy and Business Cycles in the
Modern Era, (Lexington Books, Toronto, 1988).

SOYAK, Alkan. “Teknolojik Gelisme: Neo-Klasik ve Evrimci Kuramlar Ac¢isindan Bir
Degerlendirme”, Ekonomik Yaklasim, C.6, S.15, Kis 1995.

STEIN, Jerome L. Monetarism, (Amsterdam, North-Holland Publishing Co.,
1976).

SISIK, Ulkii. Enflasyon Kuraminda Gelismeler ve Tiirkiye’de Enflasyon:
1962-1977, (TODAIE, 1982).

spdolu Universites
Merkez Kitliphane



249
YILDIRIM, Kemal. Talep Yonlii Makro Ekonomik Politikalarin Etkinligi,
(Eskisehir, Anadolu Universitesi Yay. No: 659, 1992).

YILDIRIM, Kemal. iktisat Teorisi, (Eskigehir: Anadolu Universitesi Yayinlari,No:
1056, 1999).

YILDIRIM, Kemal, KARAMAN, Dogan, Makroekonomi, (Eskisehir: Egitim
Saglik ve Bilimsel Arastirma Vakfi Yay.No: 145, 1999).

ZARNOWITZ, Victor. “Recent Work on Business Cycles in Historical Perspective: A

Review of Theories and Evidence”, Journal of Economic Literature, (5.23,
June 1985).

ZARNOWITZ, Victor. Business Cycle, (Chicago; The University of Chicago
Press, 1996).

ZILLIOGLU, Osman. Konjonktiir ve Diinya Ekonomisi, (Eskisehir: Anadolu
Universitesi Yaynlari, No: 530, 1991).

ZIYP, V.R. Austrian and New Classicial Business Cycle The Theories,
(Edward Elgar, 1993).

Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Calisma Hayati Istatistikleri, 1994,
DIE, Calisma Istatistikleri, 1993.

DPT, Ekonomik Onlemler Uygulama Plam1 (5 Nisan 1994), Ankara, 1994.
DPT, Konjonktiir Degerlendirme Raporu, Temmuz, 1995.

TCMB, 1998 Yilik Raporu.

TCMB, 1996 ve 1997 Yilhk Raporlari.

TCMB, 1992, Para Programi.

anadolu Universites
) : Merkez Kitlinhane



230

TCMB, 1993, Yilhik Rapor.
TCMB, 1990, Para Programi.
TCMB 3 Aylk Biiltenleri (1980-1993).

TUSIAD, 1995 Yihna Girerken Tiirk Ekonomisi, (Istanbul, Yay.No.T/95/1-
169,1995).

TUSIAD, Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyonla Savasta Basar1 Kosullari,
(TUSIAD Yay. No: T/86-7, 90, Istanbul, 1986).

TCMB, “1986-1992 Déneminde Tiirkiye Ekonomisi (1994)” Ekonomiyi Izleme ve
Istatistik Calismalar:1 (1988-1992), I¢cinde Ankara, TCMB, Yay.

World Bank, World Tables, 1994.
http://www .tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog/matbal .html/
(02.11.1999), (TCMB 1998 Yili Ilk Alt1 Ay Para Programi

Gerceklesmesi).

http://tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/yillik/97 tiirkce/97 Rapor.html. (02.11.1999)
(TCMB 1997 Yilik Raporu).

http://tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayn/yillik/98 tiirk¢e/98 Rapor 2 html. (02.11.1999)
(TCMB 1998 Yilhk Raporu).

Anadolu Universu. .
Merkez Kitliphar.



249
YILDIRIM, Kemal. Talep Yonlii Makro Ekonomik Politikalarin Etkinligi,
(Eskisehir, Anadolu Universitesi Yay. No: 659, 1992).

YILDIRIM, Kemal. Iktisat Teorisi, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari,No:
1056, 1999).

YILDIRIM, Kemal, KARAMAN, Dogan, Makroekonomi, (Eskisehir: Egitim
Saglik ve Bilimsel Arastirma Vakf1 Yay.No: 145, 1999).

ZARNOWITZ, Victor. “Recent Work on Business Cycles in Historical Perspective: A
Review of Theories and Evidence”, Journal of Economic Literature, (S.23,

June 1985).

ZARNOWITZ, Victor. Business Cycle, (Chicago; The University of Chicago
Press, 1996).

ZILLIOGLU, Osman. Konjonktiir ve Diinya Ekonomisi, (Eskisehir: Anadolu
Universitesi Yayinlari, No: 530, 1991).

ZIYP, V.R. Austrian and New Classicial Business Cycle The Theories,
(Edward Elgar, 1993).

Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Cahsma Hayat Istatistikleri, 1994.
DIE, Cahsma Istatistikleri, 1993.

DPT, Ekonomik Onlemler Uygulama Plam (5 Nisan 1994), Ankara, 1994.
DPT, Konjonktiir Degerlendirme Raporu, Temmuz, 1995.

TCMB, 1998 Yillik Raporu.

TCMB, 1996 ve 1997 Yilik Raporlari.

TCMB, 1992, Para Programi.





