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Ozet

Monetarizm, para arzi ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligkileri inceleyen bir iktisat
teorisidir. Monetarizm, esasen enflasyon konusunu teorik ve ampirik ¢calismalarla inceleme konusu
yapmugstir. Monetaristler enflasyonun temel nedeni olarak para arzinin hiikiimetlerce gereksiz yere
ve asirt olgiide artirilmasini gormektedir. Monetaristlere gore, ekonomideki istikrarsizliklarin bir
¢ogu parasal kokenlidir. Rasyonel beklentiler teorisinin iktisat bilimine yaptigi katk: ise fiyat
hareketleri ve bunun “beklentiler” iizerindeki etkileri olmugtur.
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MONETARISM AND RATIONAL EXPECTATIONS THEORY

Abstract

Monetarism is a theory that analyzes the relationship between general price levels and money
supply. Monetarism aims to explore inflation phenomenon with theoretical and empirical studies.
Monetarists believe that the main reason of inflation is due to increase of money supply by
governments. They believe that inflation is always and everywhere is a monetary phenomenon.
The main contribution of rational expectations theory, on the other hand is expectations of
economic agents on price movements.
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I. GIRIS

Ingiliz iktisatc1 John Maynard Keynes’ in 1936 yilinda yayimladig: "Istihdam, Faiz
ve Paranin Genel Teorisi" bagligini tagiyan eserinde yer alan goriisleri uzun yillar
makro iktisat teorisinin temelini olusturmustur. Keynes’ in fikirlerinden hareketle
gelistirilen Keynezyen Iktisat, ekonomi politikas1 araglarindan &zellikle maliye
Politikasina agirlik vermistir. Keynezyenler ekonomide ortaya c¢ikan sorunlara
kars1 maliye politikalarinin (baslica; kamu harcamalari politikasi, vergi politikasi,
bor¢glanma ve bor¢ yoOnetimi politikasi, biitge politikast v.s.) etkin olarak
uygulanabilecegini savunmuslardir.

Keynesyen iktisat politikalarina kars1 ¢ikan iktisatgilarin basinda Chicago Iktisat
Okulu’ nun kurucusu olarak kabul edilen Milton Friedman gelmektedir. Friedman
1940’ It yillarin sonlarindan giiniimiize degin yayinladigi bir c¢ok eserinde
miidahaleci keynesyen maliye politikasi yaklasgimini siddetle elestirmistir.
Friedman yaptig1 arastirmalarda iiretim ve fiyatlarin belirlenmesinde temel
etmenin maliye politikas1 araglari olmadigini belirtmistir. Friedman’ a goére
enflasyon, igsizlik, biitce aciklar1 v.b. iktisadi sorunlarin temelinde para
politikalar1 yatmaktadir. Friedman® a goére ekonomi iizerinde iktisat politikasi
araclarindan en etkili olan1 para politikasidir. Ozetle, Monetarizm, iiretim ve
fiyatlarin belirlenmesinde birinci Onemli faktdriin “para” oldugunu savunan
cagdas iktisadi diislincelerden birisidir.

Bu calismada Monetarizm ve daha sonralari bu teoriden hareketle gelistirilen
Rasyonel Beklentiler Teorisi’ nin temel esaslari incelenmektedir.

II. MONETARIZM

Monetarizm biiyiik 6l¢iide, 1976 Nobel Ekonomi Odiilii'nii kazanan Amerikali
iktisat¢c1 Milton Friedman tarafindan gelistirilmis bir teoridir. Friedman, 1976
yilinda “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar” bashg altinda, editorliigiinii
yaptig1 bir kitap yayinladi (Friedman: 1956). Bu c¢alisma ile Friedman esasen
monetarizmin temel ilkelerini ortaya koymus oldu. fleriki yillarda Chicago
Universitesi'ndeki meslekdaslari ve dgrencileri ile birlikte, teorik goriislerini daha
da gelistirdi ve baz1 ampirik ¢aligmalarla bu goriislerini dogruladi.

Monetarizm, esasen cagdas iktisadi sorunlardan biri olan enflasyon konusu
tizerinde durmustur. Bu politika enflasyonun temel nedeni olarak para arzinin
hiikiimetlerce gereksiz yere ve asirt Olgiide artirllmasimi  gérmektedir.
Monetaristlere gore, ekonomideki istikrarsizliklarin bir ¢ogu parasal kokenlidir.
Bu nedenle para politikas1 iktisadi sorunlara karsi diger iktisat politikasi
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araclarindan daha etkilidir. Monetarizmin temel ilkelerini Friedman’ in kendi
ifadeleriyle aktarmaya ¢alisalim:

“ 1. Para arzindaki biiyiime orani ile nominal gelirin biiyiime orani arasinda ¢ok
kesin olmamakla birlikte bir iliski bulunmaktadir.

2. Bu iliski ¢ok kesin degildir. Ciinkii para arzindaki artislarin gelirvi etkilemesi
zaman alir. Ayrica, bunun ne kadar siirecegi de belli degildir.

3. Ortalama olarak para arzindaki artis, nominal gelirleri yaklasik 6 ve 9 ay
arasinda gegecek bir siire sonunda etkiler.

4. Nominal gelirin biiyiime oramndaki artis etkisi ilk olarak iiretim iizerinde
goriiliir. Bu daha sonra fiyatlara yansir.

5. Ortalama olarak, fiyat etkisi yaklasik olarak 6 ve 9 ay arasinda degisen zaman
boyutu igerisinde ortaya ¢ikar. Para arzindaki artis ile enflasyon arasindaki
toplam gecikme ortalama 12-18 ay arasindadir.

6. Para arzindaki artis ile bunun nominal gelirlere ve daha sonra fiyatlara
vansima iliskisi ‘cok kesin ve belirli’ degildir. Bu iliskide bir kayma soz
konusudur.

7. Kisa donemde (5 veya 10 ay kadar bir siirede) para arzindaki degismeler
oncelikle tiretimi etkiler. 10 ay1 agan bir siirede para arzimin biiyiimesi fiyatlar

etkiler” (Macesich, 1983: 3-4).

Monetarizm, esasen bu ilkeleri ile klasik iktisat¢ilarin agikladiklar1 Miktar
Teorisini yeniden 6n plana ¢ikarmistir. Bununla birlikte monetaristler Klasik
Miktar Teorisi'ni baz1 yonlerden elestirmisler ve bu teorinin enflasyonu agiklamak
icin yeterli olmadigimi 6ne slirmiislerdir. Monetaristlere gore, MV=PT seklinde
ifade edilen klasik miktar teorisi formiiliinde yer alan paranin dolasim hiz1 (V)
sabit degil, aksine bazi1 degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonudur. Friedman’ 1n
analizleri ile gelistirilen monetarizme ayni zamanda “Modern Miktar teorisi” adi
da verilmektedir (Bkz. Vane ve Tompson, 1979; Greenhut ve Stewart, 1983;
Savas, 1984).

Monetaristler, serbest piyasa ekonomisinin kendi i¢ dinamigi sayesinde istikrarli
bir model oldugunu savunmakla birlikte, klasik iktisat¢ilardan farkli olarak
ekonominin her zaman tam istthdam diizeyinde olmayacagini kabul etmektedirler.
Monetaristler, insanlarin daha iyi bir is arama veya igsizlik yardimindan
yararlanmalar1 neticesinde belirli bir siire issiz kalabileceklerini, bdylece
ekonomide her an bir “dogal igsizlik” olabilecegini one slirmiislerdir. Monetarizm,
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esasen klasik iktisadin temel ilkelerini aynen kabul etmekle birlikte, ondan baslica
iki noktada ayrilmaktadir:

- Klasik miktar teorisi agiklamasi yetersizdir.

- Ekonomi her zaman tam istihdam diizeyinde dengede degildir; dogal issizlik
hipotezi.

Klasik iktisat ve monetarizm arasindaki bu iki temel farkliliga ragmen her iki teori
de enflasyonun en Onemli kaynaginin para arzindaki artislar oldugunu kabul
etmektedir. Monetaristlere gore enflasyonu kontrol altina almak igin en etkin arag
para politikasidir. Para arzindaki degismeler, para talebinden bagimsiz bir sekilde
para otoritesince bagimsiz olarak belirlenir. Ancak para otoritesinin bu giiciiniin
sik sik degisen para artis hizlar1 seklinde uygulanmasi istikrar degil istikrarsizlik
getirir. Monetaristler, bu istikrarsizliklar1 6nlemek i¢in para arzinin belirli bir
oranda ve ekonomideki gelismelerle orantili olarak kademeli bir sekilde
artirtlmasini 6nermektedir.

Bu kisa agiklamalardan sonra simdi monetarizmin temelini olusturan parasal
genisleme konusunu kisaca ele almakta yarar bulunmaktadir.

A. PARASAL GENISLEMENIN NEDENLERiI, ETKILERIi VE
SONUCLARI

Parasal genisleme, hiikiimetlerin merkez bankasi ilizerinde dogrudan ve/veya
dolayli yollardan etkide bulunarak para arzini artirmalaridir. Politik ve ekonomik
istikrarsizligin egemen oldugu iilkelerde para arzinin asir1 bicimde geniglemesinin
temel nedeni siyasi olgulardir. Siyasi otorite, yeniden se¢ilebilmek i¢in kamu
harcamalarim1  siirekli olarak artirmakta, bunun neticesinde kamu kesimi
finansman agiklar1 sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Kamunun finansman agigi ise
baslica bes ayr1 yoldan karsilanmaya c¢alisilmaktadir. Bunlar; vergileme, i¢
borglanma, dis bor¢lanma, para basma, déviz rezervlerinin kullanilmasidir.

Kamu ekonomisinin gérev ve fonksiyonlarinin genislemesi kamu harcamalarinin
siirekli artmasi anlamma gelmektedir. Artan kamu harcamalarina paralel olarak
siyasal iktidarlar finansman sorunu ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Kamu
harcamalarinin finansmaninda temel kaynak vergilerdir. Vergiler devletin en
onemli finansman kaynagi olmasma ragmen bunun smirlar1 bulunmaktadir.
Herseyden oOnce vergilerin artirilmasi, vatandaglar tarafindan tepki ile
karsilanabileceginden oy kaybetmek istemeyen ve yeniden secilebilmeyi
planlayan siyasal iktidarlar, vergileri 6zellikle se¢im Oncesi donemlerde fazla
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artirmamaya 6zen gosteririler. Kamu harcamalarinin tamamen vergi ile finanse
edilmemesi biitce gelirleri ile biitge harcamalar1 arasindaki dengesizlik sorununu
yani “biit¢e ac1g1” sorununu giindeme getirir.

Hiikiimetler biitce acigin1 tamamen vergi ile finanse etmeyince, bu kez vergi-disi
finansman kaynaklaria yonelirler. Vergi-disi finansman kaynaklar1 ise bor¢lanma
ve emisyondur.

Onemle belirtelim ki, vergi yiikiiniin giderek artmasinin ekonomi iizerinde ciddi
sorunlara yol agmasi kacinilmazdir. En basta vergi yiikiinlin artmasinin toplam
tasarruflari, yatirnmlart ve emek arzini olumsuz etkilemesi sézkonusudur. Bu,
netice olarak issizligin artmasi, ekonomik biiylime ve kalkinmanin yavaslamasi ve
prodiiktivitenin azalmasi anlamina gelir. Dahasi, vergilerin agirlasmasi, vergi
kagak¢iligi  sorununu da beraberinde getirir. Vergi kacakciligi, yeralti
ekonomisinin (kayitdisi ekonominin) genislemesi ve devletin vergi gelirlerinin
azalmas1 sonucunu dogurur.

Bor¢lanmanin da ekonomi iizerinde olumsuz sonuclari vardir. Devletin kamu
harcamalarini i¢ bor¢lanmaya (hazine tahvil ve bono ihraci, Merkez Bankasi’ndan
kisa vadeli avans vs.) bagvurarak finanse etmeye yonelmesi kisa donemde faiz
oranlarini artirir. Faiz oranlarmin artmasi iiretim ekonomisinin daralmasi ve
yatirnmlara aktarilabilecek fonlarin milli gelire hi¢ bir katkisi olmayan rant
ekonomisi i¢cinde degerlendirilmesi neticesini dogurur. Faiz oranlarinin artmast,
miitesebbislerin kredi kullanma maliyetlerini 6nemli olgiide artirir. Ozetle,
devletin i¢ bor¢lanmaya bagvurmasi reel sektor ilizerinde olumsuz sonuglar
dogurur. Uzun donemde ise gelecek kusaklarin vergi yiikiiniin artmasi sorunu
giindeme gelir. Bu ¢ercevede degerlendirildiginde asir1 i¢ bor¢lanma reel ekonomi
agisindan son derece sakincali bir maliye politikasi aracidir. Ustelik, kamu
harcamalarinin borglanma ile finanse edilmeye calisilmasi,kamu ekonomisini
adeta bir “fasit daire” icine sokar. Zira, asil amaci kamu harcamalarini finanse
etmek olan devlet, bor¢lanma ile faiz yiikiinii artirir ve yeniden, bu kez daha
yiiksek faizle bor¢lanmaya bagvurmak zorunda kalir.

Devletin dis borglanmaya basvurmasi siirli oldugu ve verimli alanlarda
kullanildig1 takdirde ekonomi agisindan faydali olabilir. Ancak giderek artan dis
bor¢lanma kamu ekonomisinde bir bagska dengeyi olumsuz etkiler. Devletin dis
borglarinin artmasi, dis borg faiz yiikiiniin artmasi sorununu da beraberinde getirir.
Netice olarak, devletin doviz kaynaklarinin bir kismi, dis iilkelere dis bor¢ ana
parast ve faizi olarak geri 6denmek zorundadir. Bu durumda 6demeler
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bilangcosunda denge bozulabilir ve agik sorunu giindeme gelebilir. Anlasildig
tizere gerek ig, gerek dis bor¢lanma sinirlandirilmadig takdirde ekonomi iizerinde
ciddi sorunlar ortaya ¢ikarabilir.

Biitge agiklarmin vergi dist finansman kaynaklarindan bir digeri emisyondur.
Devletin merkez bankasi kaynaklarina bagvurarak karsiliksiz para basmasi
ve/veya merkez bankasi avanslarii kullanmasi, daha sonra da bu borcun bir yasa
cikarilarak ortadan kaldirilmasi ya da uzun vadeli bor¢ haline doniistiiriilmesi
(konsolidasyon = tahkim) islemleri nihai olarak enflasyona yol agmaktadir. Iktisat
biliminde para arzi artig1 ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligkinin pozitif
yonde oldugu pek cok ampirik calisma ile dogrulanmustir. Ozetle, kamu
ekonomisinde hiikiimetlerin para arzini artirmalarinin sonucu enflasyondur.

B. PARASAL GENISLEME VE FIYATLAR GENEL SEVIYESI
ARASINDAKI ILISKI

Parasal genisleme ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskiler literatiirde Miktar
Teorisi olarak adlandirilmakta ve para teorisinin temelini olusturmaktadir. Miktar
teorisi, kisaca paranin miktarindaki artig ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki
iliskiyi ele almaktadir. Miktar teorisi, cok basit ve anlasilir bir hipotezi One
stirmektedir: paranin miktarindaki artiglar fiyatlar genel seviyesini artirir, yani
enflasyona yol agar. Bunun tersi olarak paranin miktarindaki azalma, fiyatlar
genel seviyesinin diismesine, yani deflasyona yol agar.

Bu boéliimde para arzindaki biiyiime ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligkileri
baslica ii¢ alt baslik altinda inceleyecegiz. Ilk olarak, konunun tarihsel temellerini,
daha sonra teorik temellerini ve son olarak da para arzi ile fiyatlar genel seviyesi
arasindaki uluslararasi ampirik aragtirmalarin sonuglarin1 6zetleyecegiz. Bu son
boliimde ayrica iilkemizde para arz1 ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligkiyi
test etmeye calisacagiz.

1. Miktar Teorisinin Dogusu

Para miktar1 ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligkinin mevcut oldugunu ilk
ortaya atan diisiiniiriin Polonyali Astrolog Copernicus (1473-1543) oldugu ileri
striilir Copernicus’un Polonya Krali Sigismund [D’in istegi ilizerine para
sorunlarini inceledigi belirtilmektedir. Copernicus disinda konuyu inceleyenler
arasinda J. Bodin, Sir W. Petty, R.D. Cantillion adli diisliniirleri de saymak
gerekir. J. Bodin (1530-1596), yaymladigi bir eserinde sikkelerden eksiltilmis
degerli maden oraniyla fiyat hareketlerini karsilagtirmistir. Bodin, fiyatlardaki
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artisgin  sikke ayar bozuklugu oranindan ¢ok daha yiiksek oldugu sonucuna
varmistir. R. Cantillion (1680-1734) ise altin ve glimiis madenlerin kesfedilmesi
neticesinde para miktarinin artmis oldugunu ve bunun sonucunda fiyatlar genel
seviyesinin yiikseldigini belirtmistir. Fakat konuyu ilk kez detaylariyla ve agik
olarak inceleyenler, klasik liberalizmin kurucusu ve ilk temsilcileri olmustur.
Siyasi liberalizmin kurucusu olarak kabul edilen John Locke bir eserinde para
miktar1 ve fiyatlar arasindaki iliskiyi s0yle agiklamistir (Ergin,1981: 147):

“Arz ve talep sabit iken fiyatlar yiikselirse, nedeni dogrudan dogruya para
miktarindaki degisikliktir. Ancak paranin yavas veya hizli el degistirmesine gore,
fivatlar az veya ¢ok yiikselir.”

Konuyu ¢ok agik olarak ortaya koyan diisiiniirlerden birisi de D. Hume’dur. A.
Smith ve diger klasik iktisat¢ilar lizerinde ¢ok biiyiik etkisi olan D. Hume (1711-
1776), para miktar1 ve fiyatlar arasindaki iliskiyi sOyle aciklamaktadir
(Ergin,1981: 149):

“Ingiltere deki altin ve giimiisiin beste dordiinii bir gemiye yiiklettiklerini ve gece
denize agilan geminin battigint varsayalim. Ne olacaktir? Biitiin Ingiltere nin
parasi bir gecede beste dort azalmis bulunacaktir. Dolasimdaki para Henry VIII
ve Edward VI zamanlarindaki miktara inecektir. Fiyatlar da aymi oranda
ucuzlayacaktir. Ucuzlayan Ingiliz mallari, yabanci iilkelere ¢ok daha biiyiik
miktarlarda satilacaktir. Yabanci mallart ise, i¢ piyasada pahaliliklar: dolayisiyla
alict  bulamayacaktir. Dissatim artarken, disalim azalacaktir. Dis ticaret,
memlekete degerli maden kazandiracaktir. Altin ve giimiis girisi para stokunu eski
hacmine getirince, fiyatlar da olay oncesi diizeye yeniden gelecektir...Bir gecede
Ingiltere’deki para stoku bes kat artarsa, gelisme ters yonde olacaktir. I¢
pivasada fiyatlarin yiikselmesi, disalimin ¢ogalmasina ve digsatimin azalmasina
yol acacaktir. Ulkeden altin ¢ikacaktir. Altin ¢ikiglar, fivatlar baslangictaki
diizeyine ininceye dek siirecektir. Bir ulusun zenginligini olusturan, dogal
kaynaklar: ve endiistrisidir. Ingiltere, zenginligini altin stokuna degil, siiriim
pazarlaria borg¢ludur. Uluslararasi ticarette, isboliimii yapilmast ve serbest bir
diizen kurulmasi, devlet miidahalesinden daha iyi sonug verir.”

D. Hume, para miktarindaki artislarin hemen fiyatlar1 artirmayacagin1 ve bunun
bir zaman gecikmesi (time lag) ile fiyatlara yansiyacagini da ifade etmistir. Tekrar
Hume’un kendi sozleri ile aktaralim:
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“Esya fiyatlarimin yiikselmesi, altin ve giimiisiin ¢ogalmasindan ileri gelen
kacimilmaz bir sonu¢ olmakla beraber, pahalilik derhal baslamaz. Onceleri,
fivatlarda bir degisiklik goriilmez. Fiyatlarin yiikselmesi i¢in zaman geg¢mesi
gereklidir. Pahalilik adim adim ilerler. Evvela bir malin, sonra bir digerinin fiyati

zam goriir. Ve sonunda biitiin fiyatlar, para miktarindaki ¢ogalisla aym hizaya
gelir.” (Ergin, 1981: 150)

Para miktar1 ve fiyatlar arasindaki iligkiyi ele alan disiiniirlerden bir digeri de
tinlii klasik iktisat¢ilardan J.S. Mill (1806-1873)’dir (Sekil II1.2). Mill, Hume’un
miktar teorisi konusundaki goriislerine katilmakla birlikte paranin dolanim hizinin
da fiyatlar lizerinde etkili olacagini savunuyordu. Mill, yaptig1 agiklamalarla
miktar teorisini ilk kez matematiksel olarak formiile eden Irwing Fisher {izerinde
de etkili olmustur. Mill’in konu ile ilgili goriislerini kendi sozleriyle aktarmaya
calisalim:

“Eger, satisa sunulan mallarin miktarimin sabit oldugunu varsayarsak, paranin
degeri, paramin miktarina ve el degistirme sayisina bagl olacaktir. Netice
olarak, miibadeleye konu olan mallarin sayisi aym kalmakla birlikte, paranin
degeri, paranmin tedaviil hizi ile ters yonlii bir iliskiye sahip olacaktir.” (Ekelund-
Hebert, 1990: 38)

2. Klasik Miktar Teorisi

Miktar teorisinin, para arzindaki ve paranin dolasgim hizindaki degismelerin
neticesinde fiyatlar genel seviyesinin degisecegini ifade eden bir para teorisi
oldugunu yukarida belirttik. Bir baska ifadeyle, miktar teorisi, para miktarindaki
degismelerin dogrudan dogruya fiyatlar genel seviyesindeki degisikliklere
yanstyacagint ifade eder. Konuyu cok basit olarak bir sekille gdstermemiz
miimkiindiir. Sekil III.3°’de yatay eksende para arzi, dikey eksende ise fiyatlar
genel seviyesi gosterilmistir. Para talebi ise orijinden yukari dogru ¢izilen 45
derecelik bir dogru seklinde gosterilmistir. Sekilden anlasildigi lizere para arzinin
M diizeyinde oldugu noktada fiyatlar genel seviyesinin P; diizeyindedir. Para
arzinin M) noktasina artirilmast ile birlikte fiyatlar genel seviyesi de Pi’den
P,’ye yiikselmektedir (bkz. Sekil-2 ).
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P, E

Fiyatlar Genel Seviyesi

Py

0 M Mes) Para Arzi
Sekil :2 Para Araz ile Fiyatlar Genel Seviyesi Arasindaki iliski

Fisher Yaklasimi

Yukarida basit geometrik yorumunu sundugumuz miktar teorisini ilk olarak
bilimsel diizeyde incleyen iktisatci Irwing Fisher (1867-1947) olmustur. ABD’de
Yale Universitesi’nde gorev yapan Profesdr Fisher, miktar teorisini ilk kez
matematiksel olarak formiile eden bilim adamidir. Fisher disinda konuyu
inceleyen diger iktisatcilar arasinda K. Wicksell, L. Walras, A. Marshall ve A.C.
Pigou gibi iktisatcilart sayabiliriz.

Fisher’in miktar teorisi ile ilgili formiilii su sekildedir:
PT= MV + MV’

Yukaridaki formilde;

M : efektif para (itibari ya da nakit para),

M’: kaydi para,
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V : Efektif (itibari) paranin dolagim (tedaviil ) hizi,
V’: Kaydi paranin dolasim hizidir.

M+M’ toplam para arzini ifade etmektedir. Formiilde P, fiyatlar genel seviyesini,
T ise ticaret (islemler) hacmini belirtmektedir.

Fisher denklemine gore, bir iilkede tedaviilde bulunan paralarin miktar1 (M +M”)
ile onlarin belirli bir donem i¢inde kag¢ defa el degistirdikleri (V+V’) carpildiginda
elde edilecek rakam ayni donemde paranin aracilik ettigi islemlerle (T), bu
islemlere uygulanan fiyatlarin (P) carpimina esit olacaktir. Bu agiklamalar
gercevesinde;

M.V = P.T 06zdesligi yazilabilir.

Fisher yaklagim1 bir 6zdeslik olarak ele alindiginda, ekonomik faaliyet hacmi ne
olursa olsun tanimsal olarak gegerli olan bir gergegi ifade etmektedir. Buna gére
toplam harcamalar, bu harcamalara konu olan mal ve hizmetlerin degerine esittir.
Fisher (1946: 124)’e gore, bir 6zdeslik ancak degiskenlerle ilgili belli varsayimlar
yapildiginda davramigsal bir iliski (model teori) haline gelip, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerinin yonii hakkinda bilgi verir. Fisher’in denklemle
ilgili varsayimlart sunlardir:

e M ile M’ arasinda dogru orantili ve istikrarli bir iligki vardir. Bunun temel
nedeni, hane halklarinin nakit tercih oranlar1 ile bankalarin rezerv mevduat
oranlarinin istikrarli ve tahmin edilebilir olusudur.

e V, V' ve T kurumsal yap1 tarafindan ve teknik kosullarca belirlenir. Para
miktarindaki artig, bu degiskenleri etkilemez.

e M/M’ orani sabittir.

e Para miktarindaki artis dogrudan dogruya ve ayni oranda fiyatlar genel
diizeyini artirir. Buna goére nedenselligin yonii para miktarindan fiyatlar genel
diizeyine dogrudur. Yani denklemde bagimsiz degisken yalnizca para miktaridir.

Cambridge Yaklasimi

Fisher’in yukarida 6zetledigimiz yaklasimi daha sonra neo-klasik iktisatcilardan
Cambridge Okulu’nun kurucular olarak kabul edilen Alfred Marshall ve Arthur
C. Pigou tarafindan gelistirilmistir.
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Fisher’in yaklasiminda bireylerin “elde tutmak zorunda olduklari para miktar1”
analiz edilmektedir. Oysa ki Cambridge yaklasiminda para, ekonomik nedenlerle
elde tutulan bir aktif olarak ele alinmaktadir. Bu anlamda Cambridge
yaklasiminda “elde tutulmak istenen” para miktar1 O6n plana c¢ikmaktadir.
Bireylerin “elde tutmak istedikleri para miktar” ile “fiilen elde tuttuklar1 para
miktar1” biribirinden farkli olabileceginden; Cambridge yaklagimi ile birlikte
“parasal dengesizlik” fikri filizlenmeye baslamistir.

Cambridge yaklasiminda, Miktar Teorisi;
Ms= Mp = k.P.Y

olarak ifade edilmektedir. Bu formiilasyon cercevesinde Fisher yaklasimi ile
Cambridge yaklagimi arasindaki diger bir 6nemli

farklilik ortaya c¢ikmaktadir. Fisher yaklasiminda, denklemin sag tarafinda
ekonomideki islemler hacmi (T) yer alirken, Cambridge yaklasiminda ulusal gelir
(Y) yer almaktadir. Bunun bir sonucu olarak, Fisher yaklasiminda “paranin islem
dolagim hiz1” s6z konusu edilirken, Cambridge yaklasiminda “paranin gelir
dolasim hiz1” s6z konusu edilmektedir. Cambridge yaklagimimin bir diger
farkliligr “k” katsayisidir. “k” katsayis1 ulusal gelirin bir orani olarak elde
tutulmak istenen para miktarini gostermektedir. Cambridge yaklaisimindaki “k”
katsayisi, Fisher yaklagimindaki “V’’nin matemetiksel alternatifi olarak ele
alindiginda iki yaklagim arasinda fark yok gibi giirlinmektedir. Ancak, Cambridge
yaklagimi Fisher yaklasimina gore asagidaki farkliliklara sahiptir:

e Cambridge yaklasiminda vurgu para arzindan para talebine yonelmistir. Bu,
bakis acisindaki degisikligi yansitmaktadir..

e Cambridge yaklagimi ile birlikte parasal sorunlar “para arzi” ve “para talebi”
kavramlar1 araciligiyla analiz edilmeye baslanmaistir.

e En az bunlar kadar 6nemli olmak iizere, Cambridge yaklasiminda yer alan “k”
katsayisinin, kurumsal faktorlerin yanisira ekonomik faktdrlerden de etkilenen
davranigsal bir degisken oldugu belirtilmektedir. Ancak Cambridge yaklasiminda
“k”’y1 belirleyen faktorlerin ayrintili bir analizi yapilmamistir (Cargill, 1991: 492-
3). Para teorisinin gelisim siirecinde izlendigi gibi bu bosluk J.M. Keynes
tarafindan doldurulmustur.
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3. Modern Miktar Teorisi: Monetarizm

Modern miktar teorisi, klasik miktar teorisinin yeni bir yorumudur. ABD’de
Chicago Universitesi'nde gorev yapan bazi iktisatcilar para teorisine ve bu
cercevede miktar teorisine Onemli katkilarda bulunmuslardir. Chicago
Universitesi para konusundaki arastirmalari ile tiim diinyada Chicago Iktisat
Okulu olarak adlandirilmakta ve tanimmmaktadir. Bu okulun ilk temsilcileri
arasinda H.C. Simons ve F.H. Knight’t saymak gerekir. Simons ve Knight’in
ogrencisi olan Milton Friedman ise gilinlimiizde Chicago okulunun en taninmis
ismidir. 1976 Nobel Ekonomi Odiiliinii kazanan M. Friedman’m para miktar1 ve
fiyatlar genel seviyesi lizerinde yaptig1 teorik ve ampirik arastirmalar literatiirde
Monetarizm olarak bilinmektedir. Monetarizm, kavram olarak ilk, Isvigreli
iktisat¢ilardan K. Brunnner tarafindan kullanilmistir.

Monetarizm, paranin miktarindaki degismelerin, iktisadi faaliyetler ve fiyatlar
genel seviyesi lizerinde biiyiik etkisinin oldugunu ve fiyat istikarinin saglanmasi
icin en uygun ¢oziimiin para arzindaki artis hizinin 6nceden belirlenmesi ile
gerceklestirilebilecegini savunmaktadir.

3.1. Monetarizmin Parasal Istikrarin Saglanmasina Yonelik Onerileri

Yukarida belirttigimiz gibi Monetarizm, enflasyonun tek ve en 6nemli nedeni
olarak para arzindaki artiglart gérmekte, ¢6ziim olarak da para arzinin bir kurala
bagli olarak her yil sabit oranda artirilmasini dnermektedir.

M. Friedman’in Unlii, “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur”
s0zli monetarizmin temel felsefesini 0zetlemektedir. Friedman, bir ¢ok eserinde
parasal istikrara yoOnelik Onerisini yillarca tutarli bir sekilde savunmustur.
Friedman, 1962 yilinda yazdig: iinlii Kapitalizm ve Ozgiirliik adl1 eserinde sdyle
yazmaktadir:

“Benim su anki tercihim, parasal otoritenin para stokunu belirlenen bir oranda
artirmasina izin veren bir yasal diizenlemenin yapilmasindan yanadwr. Para
stokunun yillik artis orani yiizde 3 ila yiizde 5 arasinda bir oran olabilir... Onemle
belirtmeliyim ki, bu dnerim, paramin yonetiminde her zaman ve sonsuza dek
gecerli olacak bir kural olarak gériilmemelidir. Bizim su an para konusundaki
bilgilerimize gore en uygun kuralin bu oldugunu diistiniiyorum. Para konusunda
daha fazla bilgi sahibi oldugumuz takdirde, daha iyi kurallari da bulmamiz
miimkiin olacaktir.” (Friedman, 1962; 54-5.)
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Friedman , 1980 yilinda yaymnladigt bir ¢alismasinda aymi goriislerini
tekrarlamaktadir:

“Saglam para icin bizim kararli olmamiz lazim. Mevcut kosullarda en iyi ¢oziim,
parasal otoritelerin parasal  tabamin biiyiime oramni sabit bir sekilde
artirmalarina izin veren éneridir.” (Friedman and Friedman, 1980: 24.)

Friedman’a gore para miktarinda ilimli biiylime Ongoren bir para politikasinin
benimsenmesiyle parasal otorite, enflasyon ya da deflasyondan kagimmis
olacaktir. Friedman, bir bagka yazisinda ise para miktarindaki artis oram ile
ekonomik biliyime oran1 arasinda tutarli bir iliskinin gerekliliginden
sozetmektedir. Friedman soyle demektedir:

“Paramin miktart ile milli gelir ve fiyatlar arasinda yakin ve diizenli bir iliski
mevcuttur. Istikrarli bir fiyat diizeyi i¢in paranmin miktari, ekonomide toplam

tiretimdeki biiyiime oranina paralel bir sekilde artirilmalidir.” (Friedman, 1975:
77.)

Friedman, para stokundaki artiglarin konjonktiire paralel olarak diizenlenmesi
goriisiinii kabul etmemekte ve bunun parasal kurali zaman igerisinde giderek
anlamsiz hale getirecegini ifade etmektedir. Friedman’a gore parasal istikrar i¢in
ihtiyari para politikalarina son verilmeli ve sabit bir kural ile siyasi otoritenin
parasal otorite lizerindeki miidahaleleri ortadan kaldirilmalidir. Hemen belirtelim,
savas ve olaganiistii durumlarda Friedman bu sabit kuralin pekala degistirilmesi
gerektigine inanmaktadir.

Friedman, para arzinin kontrolil i¢in en uygun parasal biiyiikliigiin M2 oldugunu
belirtmektedir. M2 , halkin elinde bulundurdugu nakit para, vadesiz mevduat ve
vadeli mevduatin toplamindan olugmaktadir. Friedman, para arzinin kontroliinde
M?2’yi kullanmasinin nedenini su sekilde a¢iklamaktadir:

“Ampirik olarak ele alindiginda M2’nin gelir diizeyi ve temel ekonomik
biiyiikliikleri a¢iklayicilik giicii diger parasal biiyiikliiklere gore daha yiiksektir.
Buna ek olarak, kisa dénemde M2 de ortaya ¢ikan dalgalanmalar diger parasal
biiyiikliiklerde ortaya ¢ikan dalgalanmalardan daha kiiciiktiir.”  (bkz. Ocal
vd.,1997: 459).

Gilintimiizde iktisatgilar arasinda para arzinin kontroliinde en uygun parasal
biiyiikliigiin hangisi oldugu konusunda bir uzlasmanin mevcut olmadigini
belirtmekte yarar var. Aym sekilde uygulamada da merkez bankalar1 parasal
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hedef olarak, kimi zaman M1 ya da M2’yi, ayrica bunlarin disinda parasal taban,
rezerv para ve merkez bankasi parast gibi parasal bl'iyl'ikh'ikleri2 esas
almaktadirlar.

Friedman, sabit oranli parasal biiyiime kural1 disinda parasal istikrar i¢in asagidaki
Onerilerin de 6nemli oldugunu belirtmektedir (Parasiz, 1985: 481):

1. Acik piyasa islemlerinin yonetimi parasal biiyiime kuralina uygun olarak
yiiriitiilmelidir.

2. Merkez bankasi, ticari bankalarin kendi kasasinda bulunan mevduatlarina
piyasa faiz oranlar1 kadar (6rnegin, kisa vadeli devlet tahvillerine 6denen faiz
kadar) faiz 6demelidir.

3. Merkez bankasinin zorunlu rezerv oranlarini degistirme imkani ortadan
kaldirilmaldr.

Bu agiklamalardan sonra simdi, monetarizmin bir uzantisi olarak gelistirilen ve
konumuz agisindan 6nem tasiyan Rasyonel Beklentiler Teorisi konusunda 6zet
bilgiler sunmaya caligalim.

C. MONETARIZME YONELIK ELESTIiRiLER VE STRUKTURALIZM

Monetarizmin teorik ¢ergevesi, bazi iktisatgilar tarafindan yapilan ampirik ¢alisma
sonuglar1 ile daha da giiclenmistir. Ozellikle M. Friedman’ m A. Schwartz ile
birlikte yapmis oldugu arastirmanin sonuclar1 (Friedman ve Schwartz, 1963;
Friedman ve Schwartz, 1982) modern miktar teorisinin pek c¢ok iktisatei
tarafindan benimsenmesine yol agmugtir. 1980 sonrasinda monetarizmin
Onerilerinin pek ¢ok uygulama alani buldugu bilinmektedir. Bununla birlikte az
gelismis iilkelerde enflasyona karsit monetarist 6nlemler alinmasina karsin, bazi
iilkelerde bu konuda basarili olunamamasi monetarizm {lizerinde bazi elestirileri
giindeme getirmistir. Sadece para arzindaki artislarla enflasyon olgusunun
aciklanamayacagini ve ¢oziimiin de sadece ekonomideki gelismelerle paralel bir
para arzi biiylimesi olmadigin1 savunan bazi iktisat¢ilar monetarizme bir tepki

? Parasal biiyiikliiklerin tammi iilkeden iilkeye degismektedir. Ulkemizdeki tammlar kisaca
belirtmekte yarar vardir. Parasal taban, rezerv para ile agik piyasa islemleri toplamina esittir.
Rezerv para; emisyon, bankalar zorunlu karsiliklari, bankalar mevduati, fon hesaplari ve banka disi
kesimin mevduati toplamina esittir. Merkez bankasi parasi ise parasal tabana, kamu kesimi
mevduatinin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

181



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 2, No 1, 2010 ISSN: 1309-8020 (Online)

olarak Striiktiralizm  adi1 verdikleri bir goriisiic giindeme getirmiglerdir.
Onciiliigiinii Latin Amerikali iktisatcilarin yaptig1 striiktiiralizm, enflasyonun
nedenlerini ekonominin daha ¢ok temelindeki yapisal bozukluk ve darbogazlarda
aramak gerektigini, bu yapisal bozukluk ve darbogazlar giderilme- dikge,
enflasyon sorununun c¢oziimlenemeyecegini iddia etmektedir. Striiktiiralistlere
gore az gelismis ekonomilerin sahip oldugu baslica yapisal bozukluk ve
darbogazlar sunlardir (Bkz. Thorp ve Whithead, 1979; Cubukgu, 1983):

1. Tarimsal Uriinler Arzinin Yeterince Esnek Olmamasi: Az gelismis
iilkelerde niifusun biiyiik ¢ogunlugu gecimlerini ve yasamlarini tarim sektoriinden
saglamaktadirlar. Bu iilkelerde niifus artis hizinin yiikksek olmasi karsisinda,
tarimsal Uriinlere olan talep zamanla artmakta, buna karsin tarimsal {riinler arzi
buna cevap verememektedir. Hava ve yagis sartlarinin bozuk olmasi tarimsal
iriinler arzmm1 Onemli Olclide engellemektedir. Ayrica tarimsal {retimin
arttirtlamamasinin temel nedenlerinden biri de bu sektdriin geri kalmis kurumsal
yapisidir. Daha acik bir ifadeyle, az gelismis iilkelerde, tarimsal isletmelerin
kiiciik capta olmasi, sermaye-yogun teknolojilerin sinirli Slgiide kullanilmasi,
sulama, haberlesme ve ulasim imkanlarimin kisitli olmasi vb. nedenler tarimsal
dretimin arttirilmasimi engellemektedir. Tarimsal arz ile talep arasindaki
dengesizligin talep lehine olmasi, sonugta enflasyonist bir durum ortaya
cikarmaktadir.

2. Dis Ticaret Dengesinin Siirekli A¢ik Vermesi: Az gelismis tlkelerde
ekonomide karsilasilan bir diger dar bogaz ve/veya yapisal bozukluk ise dis ticaret
dengesinin siirekli acik vermesidir. Bu iilkelerde, ihracat imkanlarinin sinirh
olmasma karsin, hammadde ve ara mallarin dis iilkelerden ithal edilmesi
mecburiyeti 6demeler dengesinde dis ticaret aciginin giderek biiylimesine neden
olmaktadir. Az gelismis iilkelerde ihracatin sinirli olmasiin ¢esitli nedenleri
bulunmaktadir. Herseyden once, bu iilkelerin ihracat yapilari, birkac temel
maddeye dayanmis olup cesitlenmis degildir. Cogunlukla tarimsal iirlinlerden
olusan bu mallara kars1 fiyat esnekligi diisiiktiir. Bu durumda az gelismis
iilkelerin, fiyatlar1 ylikselterek veya diger {ilkelerdeki gelir artiglarindan
yararlanarak ihracat gelirlerini artirmalar1 ¢ok smirli kalmaktadir. Thracattaki bu
smirl gelismeye karsin, ithalat siiratle artma egilimi gdstermektedir. Thracat ve
ithalat arasindaki farkin giderek biiyiimesi 6demeler dengesinde kronik agiklara
neden olmaktadir. Bu durum; ithalat kapasitesini sinirlandir- makta, ithalatin
yasaklanmasi veya kontenjan uygulanmasi ise ithal mallarin yurti¢i fiyatlarini
artirarak, enflasyonist bir baski olusturmaktadir.
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Striiktiiralistlere gore, az gelismis iilkelerin enflasyondan kurtulabil- meleri i¢in
dis ticaret alanindaki bu yapisal bozukluklar1 gidermeleri gerekir. Bunun igin de
ihracatin ¢esitlendirilmesi ve artirilmasi, ithalat kapasitesinin diizenli ve ekonomik
bliylimeye katkida bulunacak sekilde kullanilmasi, ithalati ikame edici sanayilerin
gelistirilmesi ve geleneksel ihra¢ mallarinin disindaki mallarin ihracini tesvik
edecek bir doviz kuru uygulamasi gereklidir.

3. Ekonomik Kurumlarin Yetersizligi: Yukarida agiklanan darbogaz ve/veya
yapisal bozukluklar yaninda, diger bazi1 faktorler de az gelismis iilkelerin fasit
daireden ¢ikmalarin1 engellemektedir. Biirokrasi, sermaye piyasasinin gelismemis
olmasi, baz1 sektorlerin monopolcii yapisi, kredi ve banka sisteminin yetersizligi,
iireticiler karsisinda tiiketicilerin Orgiitlenmemis olmasi vb. faktorler mevcut
darbogazlarin daha da genislemesine neden olmaktadir.

Ozetle Striiktiiralizm, daha 6nce de belirttigimiz gibi az gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerde devletin diizenleyici ve tesvik edici bir rol oynamasi gerektigi
onerisinde bulunmaktadir.

I11. RASYONEL BEKLENTILER TEORISi

ABD’ de Chicago Universitesi'nde Friedman ve &grencilerinin klasik miktar
teorisini yeniden yorumlayarak enflasyon sorununa Onerdikleri yeni ¢oziimler
disinda, yine ayn1 iiniversitede calisan ve esasen Friedman’ 1n 6grencileri olan bir
grup iktisat¢i, enflasyon konusunu degisik bir acgidan ele aldilar. Rasyonel
Beklentiler Teorisi (Rational Expectations Theory) adiyla iktisat literatiiriine giren
bu goriis, klasik iktisadin temel ilkelerini aynen benimsemistir.

Rasyonel beklentiler teorisi ilk olarak 1961 yilinda J. Muth’ un “Rasyonel
Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adiyla yaymlamis oldugu makalesi ile
ortaya ¢ikmistir (Muth, 1961). Muth, yaymladigi bu calismasinda enflasyonist
donemlerde  ekonomik  birimlerin  “uyumcu  beklentiler”  (adaptive
expectations)'den ziyade , “rasyonel beklentiler” (rational expectations)’ e sahip
oldugunu agiklamistir. Muth’ un bu makalesi daha sonraki yillarda Chicago
Universitesi'ndeki bazi iktisatcilarca bir anlamda tekrar giindeme getirilmis ve
teori daha da giliglendirilmistir. 1970 li yillarin sonlarina dogru onciiliigiinii R.
Lucas, T. Sargent ve N. Wallace’ nin yaptig1 bazi iktisatcilar rasyonel beklentiler
lizerine Onemli calismalar yayinlamiglardir (Bkz: Lucas ve Rapping (1969);
Sargent (1976); Kantor (1979)).

Rasyonel beklentiler teorisinin iktisat bilimine getirdigi yenilik “beklentiler”
konusunda olmustur. Esasen, iktisat teorisinde beklentiler konusu, ilk kez Cobweb
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teorisinde (Orlimcek ag1 teorisi) incelenmistir. Bu teori &zellikle, tarimsal
tirlinlerin arzinin, bu iriinlere olan talepteki beklentilere gore gergeklesecegini
aciklamigtir. Ayrica, beklentiler konusu, rasyonel beklentiler teorisyenlerinden
once Keynesyenler ve daha sonra Monetaristler tarafindan da incelenmistir. Gerek
Keynesyenler ve gerekse Monetaristler, fertlerin genel fiyat seviyesindeki
degismeleri 6nceden tahmin etmede “Uyumcu Beklentilere” sahip olacaklarini
belirtmiglerdir. Uyumcu beklentiler teorisine gore gelecekteki fiyat seviyesi
onceki donem(ler)deki fiyatlarin seviyesine gore belirlenir. Bu teoriye gore
ozellikle son donemdeki fiyatlar genel seviyesi ortalamasi, gelecekteki fiyatlarin
tahmin edilmesinde 6nemli rol oynar. Ornegin, enflasyon orani énceki yil % 20
ise, bireyler cari y1l enflasyon oraninin da % 20 olacagini beklerler. Eger cari yil
icerisinde enflasyon orani artarsa (azalirsa) bireyler sonraki yildaki enflasyon
oraninin da artacagini (azalacagini) tahmin ederler ve davranislarini buna gore
ayarlarlar (Ekelund ve Tollison, 1986: 687-688).

Rasyonel beklentiler teorisi ise bireylerin uyumcu (adaptive) degil “rasyonel”
(rational) beklentilere sahip olacaklarini ve bu nedenle iktisat politikasi
uygulamalar1 karsisinda derhal aktif bir tavir alip, bu politikalarin beklenen
sonuglari degistireceklerini 6ne slirmektedir. Bu teoriye gore bireyler, iktisat
politikasi uygulamalar1 ve bu uygulamalarin yaratacag: etkiler konusunda tam bir
enformasyona sahiptirler ve dolayisiyla sistematik bir hata yapmalar1 s6z konusu
olamaz. Kisaca, fertlerin rasyonel hareket etmeleri sonucunda, iktisat politikasi
kendinden beklenen etkileri yaratamaz. Rasyonel beklentiler teorisi taraftarlarina
gore; devlet, kisa donemde dahi, vergiler, kamu harcamalar1 ve para arzi gibi
araglart kullanarak, tiretim, istthdam, fiyat istikrar1 vb. ekonomik degiskenler
tizerinde etkili olamaz. Bu bakimdan “aktif” iktisat politikalar1 yerine “istikrarli”
politikalar kullanmalidir. Bu teoriye gore, devlet sadece oyunun kurallarini
belirlemeli; fertler de, hangi imkanlarin kendilerine agik oldugunu bilip
kararlarinin muhtemel sonuglarni &nceden kestirebilmelidir. Ornegin; vergi
politikas1 ve kamu harcamalari politikasi ile ilgili kararlar 6nceden belirlenmeli ve
sik sik degistirilmemelidir. Politika degisiklikleri zorunlu oldugu zaman ise, bu
degisiklikler yavas yavas yiiriirliige konulmalidir (Savas, 1984; 226-244).

Rasyonel beklentiler teorisine gore ekonomide para arz1 artirildigi zaman, bireyler
bunun belli bir donem sonra fiyatlar genel seviyesi ile birlikte nominal faiz oranini
da yiikseltebilecegini tahmin edebilirler. Bireyler para arzinin enflasyonist bir etki
yaratacagini bildikleri i¢in buna karsi rasyonel davraniglarda bulunacaklardir.
Omegin, isciler nominal iicretlerin enflasyon oraninda  artirilmasin
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isteyeceklerdir. Iscilerin bu taleplerinin isverenler tarafindan kabul edilmesi
thtimali yliksektir. Zira, isverenler de fiyatlar genel seviyesinin artmasinin kendi
Karlarin1 arttiracagini 6nceden “rasyonel” bir sekilde tahmin edebileceklerdir.
Sonug olarak, para arzinin arttirilmasi reel milli gelir ve istthdam diizeyinde
onemli bir degisiklik yaratmayacak sadece enflasyonist bir etki doguracaktir.
Dahasi, ticret artiglart ile fiyat artiglar1 birbirini kovalayacaktir. Bu durumu sekil
yardimiyla agiklamaya ¢alisalim (Ekelund ve Tollison, 1986; 689).

LRAS

SN
TN
0 Ez\AD

Fiyatar Genel Seviyesi

AN

AD0O
AD 2

Lo
e

i Gelir ve [sthdam Drizeyi

Sekil-1: Para Arzinin Biiyiimesi ve Rasyonel Beklentiler

Ekonomide para arzinin artirilmasi toplam talep seviyesini ADO diizeyinden AD1
diizeyine kaydirarak sonugta fiyatlarin PO diizeyinden Pl'e ylikselmesine neden
olur. Rasyonel beklentiler teorisine gore, uzun donem toplam arz egrisinin
(LRAS) inelastik oldugu varsayilmaktadir. Bunun nedeni, yukarida da
belirttigimiz sekilde, para arzinin artirilmasimin uzun donemde reel iretim ve
istihdam tiizerinde etkili olmayacaginin kabul edilmesidir. Rasyonel beklentiler
teorisi, ancak toplumun beklemedigi anlarda ve beklemedigi sekillerde
uygulanacak bir politikanin ¢ok kisa siirede etkili olacagini, zaman igerisinde
bireylerin enformasyonu takip ederek beklentilerin degistirmeleri halinde ise
politikalarin tekrar etkisiz kalacagini 6ne stirmektedir.
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Yukarida kisaca Ozetledigimiz hipotez, baz1 yonlerden elestirilere ugratilmistir.
Nobel Ekonomi Odiilii sahibi Kenneth J. Arrow teoriyi baslica su agilardan
elestirmistir (Kantor, 1979; 1430-31):

1. Rasyonel beklentiler tezinde ekonomik birimler ekonominin gelecek dengesini
analiz etme yetenegine sahip, siiper istatistik¢iler olarak kabul edilmektedir.

2. Ekonomide menkul kiymetler piyasasi etkin olarak calisirken, mal ve emek
piyasalart bu diizeyde etkin olmayabilir. Aksine bunun tam tersi de olabilir.
Arrow’ a gore fiyat beklentilerine iliskin tahminler ¢ogunlukla sermaye birikimi
konusundaki kararlar i¢in dogrudur. Sermayenin akisina iliskin kararlarda ise fiyat
beklentileri 6nemli hatalar icerebilir. Hisse senetlerindeki fiyat dalgalanmalari
buna bir 6rnek teskil etmektedir.

IV. SONUC

Bu kisa arasgtirmada Chicago iktisat okulunun Ogretileri olarak kabul edilen
Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi’ nin temel esaslari 6zetlenmistir.
Ozellikle 1980’ li yillarin baglarindan itibaren diinyada adindan sik¢a sdz ettiren
Monetarizm, 0©zii itibariyle klasik politik iktisadin para teorisi alanindaki
goriiglerinin yeniden yorumlanmasi- dan baska bir sey degildir. Bir bagka
ifadeyle, Monetarizm, klasik miktar teorisinin yeni ve modern bir yorumudur. Bu
nedenle monetarizme ayni zamanda Modern Miktar Teorisi ad1 da verilmektedir.
Rasyonel Beklentiler ise Monetarizm’ den hareketle gelistirilmis bir teoridir. Bu
teorinin iktisat bilimine getirdigi katki ve yenilik “fiyat beklentileri” konusunda
olmustur.
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