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PARA POLITIKASININ DUNU VE BUGUNU
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ABSTRACT

The main impression that emerges from any examination of monetary
policy is not only that the field has been extremely active, especially in the past
forty years , but that it has been on the move toward interesting and important
developments. This paper, proposes an overview of the literature. I will consider the
theoretical developments and their effects on the actual implementations. The real
world developments also spawned a huge new scholarly literature.
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OZET

Para politikasina iliskin herhangi bir incelemeden dogan izlenim bu alanin
6zellikle son yirmi yilda ¢ok fazla canlilik gostermesi yaninda ilging ve 6nemli ge-
lismelere yol agmasidir. Bu mahalde s6z konusu olan literatiire genel bir bakis sag-
lamay1 amaglamaktadir. Burada teorik gelismeleri ve bunlarin fiili uygulamalarini
g0z Oniine alacagiz. Ayrica gergek diinyadaki gelismeler de akademik literatiire cok
sayida ilavelerde bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Nakit Okulu, Bankacilik Okulu,
Chicago Plani, Merkez Bankalart.
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GIiRiS

Para Politikas1 kavrami reel iirliniin stirdiiriilebi-
lir biiylimesi, yiiksek istihdam ve fiyat kararliligi gibi
genel hedefler gozetilerek merkez bankalarmin parasal
ve diger finansal kosullar1 etkilemek tizere yiiriittiikleri
eylemler olarak tanimlanabilir. Dolanimdaki para sto-
ku’nun ortalama artig oran1 yiizyillarca uzun dénemde-
ki genel fiyat trend’lerinin énemli bir belirleyicisi ola-
rak goriilmistir. Para yaratilmas: ya da para “yok
edilmesi” ile ilgili genel finansal kosullar da (faiz oran-
larindaki degismeler dahil) bir siire ¢evrim’lerin dnemli
bir etkeni olarak goriilmiistiir. (Lindsey-Wallich,1989).

Modern donemde , gelismis tilkelerde “para’nin
biiylik kismu altin, giimiis, ya da devletin ¢ikardigr kagit
para ve “ufaklik”lardan degil , banka mevduati’ndan
olusmaktadir. Bu bakimdan gilinlimiizde hiikiimetler
parasal mevduat yaratilmasi ve genel finansal kosullar
iizerinde denetim saglayan aletlere sahip olarak parasal
gelismelere Onciiliik eden merkez bankalarini yetkilen-
dirmislerdir. Merkez bankalarin1 hareketleri iilke eko-
nomisinin performansini amaglamaktadir. Para Politi-
kasint uygularken merkez bankalarinin kullanmak zo-
runda olduklar1 esaslar ve “takdir”e bagli dncelikler
hala tartismali oldugu gibi, para politikasinin maliye
politikasiyla ve disaridaki politikalarla es-giidim’i de
tartismalidir. Merkez bankalar1 igin temin edilebilir
olan aletler kurumsal yapiya, politik sisteme ve gelisme
asamasina bagli olarak iilkeden iilkeye farkli olabil-
mektedir.

Yukarida belirtildigi gibi para politikas1 yiizyil-
larca para arzi hakkinda karar vermek ve kredi yarat-
mak icin kagit para basimina karar vermek olarak go-
riilmiistiir. Ornegin, 1694°te kurulan ve bugiinkii amaci
parasal ve finansal kararlilik saglamak olan Ingiltere
Merkez Bankasi’nin kurulus amaci hiikiimetin bankeri
ve bor¢ yoneticisi olmakti.

Banka, ayn1 zamanda kagit para basmak ve bun-
lar1 altinla desteklemek zorundaydi. Daha sonra, {ilkele-
rin “altin standard1” ile baglantisin1 korumak amaciyla
merkez bankalar1 kurulmaya baslandi. Bunlardan biri,
biraz gecikmeli de olsa, 1913°te kurulan ABD’nin “Fe-
deral Rezerv Sistemi”dir (kisaca, FED). Burada da yine
altin standardi’nin korunmasi para politikasinin 6nemli
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bir unsuru olmustur. Sistem para ihracindan sorumlu-
dur ve {iye bankalarin rezervlerini elinde bulundurur ;
“son ddiing verme mercii” olarak hareket eder. Iskonto
mekanizmasi yoluyla likidite saglar. “Son 6diing verme
mercii” olma fonksiyonu modern merkez bankalarinin
da fonksiyonlar1 arasindadir. Ozellikle ciddi kriz do-
nemlerinde 6nemli rol oynar. Merkez Bankalarinin
millilestirilmesinde bu fonksiyon etkili olmustur. Orne-
gin Ingiltere Merkez Bankast Ikinci Diinya Sava-
st’ndan sonra (1946°da) millilestirilmistir.

Ekonomide para arzindaki degismeler reel eko-
nomik faaliyet {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu
etki faiz oranlar yoluyla calisir. Iktisat teorisinde gev-
rim’ler ve faiz oranlari arasindaki iliski giderek daha
fazla tartigilmaktadir. Burada Keynes’in Genel Teori’si
(Keynes, 1936) onemli katkilarda bulunmustur.

Son yirmi yilda gerek tartismalarda, gerekse uy-
gulamada 6ne ¢ikan konulardan biri de merkez bankasi
bagimsizligr olmustur. Giiclii, bagimsiz bir merkez
bankas1 lehindeki geleneksel iddia “parayr harcama
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giicii’niin” “para yaratma giicii’nden ayrilmasinin ge-
rekliligidir. Boylece, para politikasinin politik amaclar-
la kotii kullanimimin 6nlenecegi ileri siiriilmiistiir. Or-
negin, bazi hiikkiimetler se¢gimlerden once faiz oranlarini
diisiirebilirler. Bu, kisa donemde harcamalar1 ve istih-
damu arttirabilirse de daha uzun donemde yiiksek enf-

lasyona neden olabilir.

Son yillarda baz1 merkez bankalar1 kendileri i¢in
enflasyon hedefleri belirlemeye basladilar. Enflasyon

hedeflemesi’nde bir merkez bankasi enflasyonu agikla-
nan bir hedef araliginda tutmaya ¢aligir (faiz oranlarini
ayarlayarak). Merkez Bankasi’nin dayandigi teori enf-
lasyonun para arzindaki artigin bir gostergesi oldugu ve
faiz oranlarinin ayarlanmasinin (para arzini arttirarak
ya da azaltarak) enflasyonu etkiledigidir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 arasinda in-
giltere Merkez Bankasi ve T.C Merkez Bankasi da var-
dir.

I. BAZI TANIMLAR

Daha 6nce para politikasi reel iiriiniin siirdiiriile-
bilir biiylimesi, yliksek istihdam ve fiyat kararlilig1 gibi
hedeflere ulagsmak icin merkez bankasinin parasal ve
diger finansal kosullar1 etkileyen hareketleri olarak
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tanimlanmisti. Bu bir bakima para arzini denetleme
slirecidir.

“Acik piyasa islemleri” para politikasinin en
onemli aletidir. A¢ik Piyasa islemleri merkez banka-
sI’nin para sistemi iizerinde denetim saglama araci ola-
rak acik piyasada bazi varliklarin alim ve satimini
yapmalaridir. Bu varliklar arasinda devlet tahvilleri de
vardir. Bu tiir varliklart satmanin amact banka sistemi-
nin elindeki “rezerv varliklar’in miktarint etkilemek
olabilir. Ayrica, banka ddiinglerinin ve diger varliklarin
hacmini etkilemek de olabilir. A¢ik Piyasa satiglart
rezerv tabani’ni daraltacak bankalar1 verdikleri 6diing-
leri ve diger varliklar azaltmaya zorlayacaktir. Ayrica,
banka mevduatinin miktarini ve dolayistyla para arzim
degistirecektir.

Avrupa Merkez Bankasit (ECB) her merkez
bankasi1 gibi, kisa, orta ve uzun vadeli hedeflerine
ulagsmak icin ac¢ik piyasa islemleri yaninda “standing
facilities” denilen bazi olanaklar1 (Bunun amaci finan-
sal kurumlarin “gecelik”olarak birbirlerine verdikleri
odiinclerin oranlarina bir iist stnir getirmek, gecelik faiz
oranlarmin ‘volatilite’sini azaltmaktir) ve minimum
rezervleri kullanir. ECB’nin agik piyasa islemleri yo-
luyla devlet tahvilleri alim satimi1 yasaklanmigtir. Bu
bakimdan 6zgiin bir konuma sahiptir.

Yukarida belirtmis oldugumuz gibi, agik piyasa
islemleri piyasada dolanima giren ve ¢ikan baz para’yi
etkiler. Cogu kez agik piyasa iglemlerinin kisa dénem
amact belirli bir kisa dénem faiz oranina ulagmaktir.
Bununla beraber, para politikasi bir yabanci paraya
gore belirli bir doviz kurunu hedeflemeyi, ya da faiz
orant hedeflemek yerine altina gore bir hedeflemeyi
icerebilir.

Ornegin, Federal Reserve “Fed Funds ratei ya-
ni liye bankalarin birbirlerine gecelik olarak ddiing ver-
dikleri oran1 hedefleyebilir. Avrupa’da ECB “Main
Refinancing Operations Rate”i (bu, repo olarak da bili-
nir ) hedefler. Bir politika yapimecist ya belirli hedeflere
(enflasyon hedeflemesi) ulasmak icin acik piyasa is-
lemlerini uygulamay1 secebilir, ya da enflasyon agisin-
dan sonucu ex-ante olarak gbz oniine almadan ara he-
deflere (parasal dernesikler) sahip olmayi segebilir.
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Once enflasyon hedeflemesine bakalim. Enflasyon Tii-
ketici Fiyat Endeksi’deki degisme orani olarak tanim-
lanabilir. Bu, bir tiiketici fiyatlar1 sepetinin gézlemlen-
mesini gerektirir, ve bu fiyatlarla bir tiiketici fiyatlar
endeksi tammlamr. Ornegin, hedef alman bu endeksi,
faiz oraninda periyodik degismeler yoluyla, yilda %2
ve %3 arasinda tutmak olabilir.

Belirli bir dénem igin acgik piyasa islemlerini
kullanarak faiz orani hedeflenir. Genel olarak, bu do6-
nem aylar ve yillar arasinda degisecektir. Para politika-
st icin basit faiz oranmi kurallart gelistirilmistir. “Taylor
Kural1” bunun basarili 6rneklerinden biridir (Taylor,
1993) Taylor enflasyonu hedef olarak alinan orana ya-
kin tutabilmek i¢in merkez bankasinin kisa donem faiz
oraninin ekonomideki gelismelere gore sistematik bir
bi¢imde ayarlanmasi igin bir politika kuralina gereksi-
nimi oldugunu sdylemektedir. Bu kurala gore, enflas-
yondaki her yiizde 1 degisme i¢in kisa donem faiz ora-
ninin (federal funds rate) yiizde 1.5 arttirilmasim 6giit-
lenmektedir.

Enflasyon hedeflemesinden biraz farkli olarak
“fiyat diizeyi hedeflemesi” uygulanabilir. Buna gore,
bir yildaki tiiketici fiyatlart endeksindeki artisin daha
sonraki yillarda telafi edilmesi s6z konusudur. Fiyat
diizeyi hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi en-
deks diizeyinin yildan yila tutarliligini korumak igin
faiz oranlarim yiikseltebilir ya da diisiirebilir. Isveg’te
Riksbank fiyat diizeyi hedeflemesini benimseyen ilk
merkez bankast olmustur. Biiyiik Depresyon esnasinda
Isve¢ igin yararli oldugu belirtilmektedir. Monetarist
yaklagima gore, para arzinin artis orani sabit tutulmali-
dir. ABD’de ve diger bazi iilkelerde uygulanmis olan
bu yaklasim Alan Greenspan doneminde kesintiye ug-
ramugtir.

Diger bir para politikasi bagka bir merkez ban-
kasindan kredibilite ithal etmek i¢in bir parasal rejim’e
girmektir. Baz para belirlenen déviz kurunu hedefle-
mek i¢in giinliik bazda merkez bankasi tarafindan alinir
ve satilir. Ornegin, bu tip politika Cin tarafindan kulla-
nilmaktadir. Cin Yuan’t 0Oyle yonetilmektedir ki
Yuan’in ABD dolari ile miibadele orani sabit kalsin: 1
ABD dolar1 = 8.2765 Yuan.
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Bir “para kurulu” 6nceki politikanin biraz farkl
bir bi¢imini agiklamaktadir. Bir para kurulunun tesis
edilebilmesi i¢in bir tilkenin kendi para politikasindan
bagka bir iilkeninki icin feragat etmeye karar vermesi
gerekir. Bu karar ¢ogu kez bir iilkenin enflasyona kars1
miicadelede basarisiz olmasindan sonra almir. Para
Kurulu bundan boyle “fiat para” ihrag etmeyecek, fakat
bunun yerine sadece rezervlerinde bulunan her yabanci
para birimi i¢in bir birim mabhalli para ihra¢ edecektir.
I¢ para arzinin artis1 simdi bankalarin merkez banka-
sindaki munzam mevduati ile birlikte olacaktir.

Bu mevduat merkez bankasinin elindeki ilave
“hard currency” (talebi arzindan fazla olan para) re-
zervlerine esittir. Boyle bir sistemde artik para istikrari
sorunlar1 yoktur. Buradaki olumsuzluk ise iilkenin artik
diger i¢c meselelere iligkin para politikas1 tesis etme
yeteneginin olmamasidir. Hong Khong ve Bulgaristan
boyle bir para kurulu ¢aligtirmaktadir. Arjantin Ocak
2002’deki ciddi bir resesyon’dan sonra bu politikay1
terk etmistir. Bu politika doviz ticareti yapanlarin spe-
kiilatif hiicumlar1 karsisinda terk edilebilir.

Bir “altin standardi” para kurulunun 6zel bir hali
olup , burada ulusal paranin degeri bir yabanci para
yerine altinin degerine baglanmistir. Altin Standardi
altin birimleri olarak Olgiilen ulusal paranin fiyatinin
baz paranin giinlik alim ve satimlar1 yoluyla sabit tu-
tuldugu bir sistemdir. Bu siirece agik piyasa islemleri
denilmektedir. Altin Standardi “Sabit Ddviz Kuru”
politikasinin 6zel bir hali olarak diisiiniilebilir ve altin
fiyat1 “Mal Fiyatlar1 Endeksi”nin 6zel bir tipidir. 1971
oncesinde altin standardinin bir bi¢imi diinya ¢apinda
genis dl¢tide kullanilmigtir (Bretton Woods Sistemi).

II. iKiNCi DUNYA SAVASI SONRASIN-
DAKi UYGULAMALAR

1944 Bretton Woods anlagmasi liye iilkelerden
her birinin kendi parasinin degerini dolar cinsinden
belirlemesini ongodriiyordu (par value). Diger bir sdyle-
yisle ABD dolar1 “gipa” olarak kabul edilmistir. ABD
dolar1 ons basina 35 dolardan altin’a sabitlenmisti. Her
paranin tanmimlanmis bir altin degeri oldugundan sis-
temdeki tiim paralar bir sabit doviz kuru sistemiyle
birbirleriyle baglantili idiler. Yani, diger iilkeler kendi
paralarin1 dolara sabitlemiglerdi. Sistemde ‘“anahtar
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para” olan dolar, resmi dolar tutanlar (merkez bankalar1
ve hazine gibi ) igin 1971 yilina kadar altina “konver-
tibl” idi.

1970’lerin baslarinda ABD Vietnam Savasinin
da etkisiyle sadece ddemeler bilancosu acig1 vermekle
kalmamis, ayn: zamanda ticaret agig1 da vermekteydi
(yirminci yiizyilda ilk kez). Onemli déniim noktasi
1970 idi ve bu yil ABD’nin “altin karsiligi” (gold
coverage) %55’ten %22’ye geriledi. 1971’in ilk alti
ayinda 22 milyar dolarlik varlik ABD’den kagti. 15
Agustos 1971°de , Nixon “altin penceresi’ni kapatmaya
karar verdi , dolarin altinla direk konvertibilitesi orta-
dan kalkt1 (a¢ik piyadadaki haric).

“15 Agustos firtinasi”’n1t ABD’nin liderligindeki
yeni bir uluslararasi para sistemi gelistirme ¢aligmalari
izledi. 1971 Sonbahar1 boyunca “On’lar Grubu” (Group
of Ten) i¢inde yeni bir sistem gelistirmek i¢in bir dizi
ikili ve ¢oklu miizakereler yapildi. 1971°de altin dalga-
lanan bir varlik haline geldi, ons’u 44.20 dolara ulasti
ve 1972°de ons basina 70.30 dolara tirmandi ve tirma-
nisint stirdiirdi. 1972°de paralar bu devaliie edilmis
kuru da terk etmeye bagladilar. Subat 1973’°te Bretton
Woods sistemi dolarin son devaliiayonundan sonra (ons
basina 44 dolar) ¢oktii.

Bundan sonra, uluslararasi para sistemi ¢ok
farkli para diizenlemelerine sahne oldu: para birlikleri,
para bloklari, dalgalanan doviz kurlar1 gibi. Arada bir-
cok diger bagka diizenlemeler de yer aldi: tek tarafl
sabit pariteler, giidiimlii dalgalanma, para kurullar1 ve
para sepetleri gibi.

Daha 1970’lerde Avrupa Ekonomik Toplulugu
iiyeleri ortak bir paranin yaratilmasi i¢in hazirlik yapma
karar1 almiglardi. 1990’larin basinda Déviz Kuru Me-
kanizmasi (The Exchange Rate Mechanism — ERM )
krizleri Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) projesini
ciddi bigimde tehdit etmistir.

30 Aralik 1998°de Avrupa Birligi’nin onbir iiye-
si kendi para miibadelelerini geriye doniisii olmayacak
bi¢imde sabit oranlara bagladilar. Bu EMU’niin kurul-
mast ve 4 Ocak 1999°da euro’nun baglatilmasiydr (31
Aralik 1998’den 3 Ocak 1999’a kadar , bu gegis i¢in,
finansal piyasalar kapatilmist1) .



Sosyal Bilimler Dergisi

Halen 12 Avrupa iilkesi Avrupa Parasal Birli-
gi'nde yer almaktadir. Goodhart “Merkez Bankalarinin
para politikast operasyonlart "nin “miktar , ya da oran
saptama hareketleri” olarak goriilebilecegini belirtmis-
tir. (Goodhart, 1989) Genellikle, merkez bankalar: kisa
donem faiz oranlarimi tercih ettikleri politika aleti ola-
rak gérmiislerdir. Arizi olarak bir merkez bankasi (Al-
man Bundesbank gibi — 1970’1lerde baslamustir), parasal
dernesikler lizerinde yogunlagmistir: hala Avrupa Mer-
kez Bankasi’nin para politikasinin ¢ok tartigilan “ikinci
payandasi’nda varligimi siirdiirmektedir. 1970’lerin
sonlarinda baslayan ‘“dezenflasyon” siirecinde, diger
merkez bankalari, Amerikan Merkez Bankasi ve Ingil-
tere Merkez Bankasi gibi, miktar hedeflerini gdz oniine
almuglardir.

III. EKONOMIK LITERATURDE PARA
POLITIKASI

Kurallar m1 takdir mi? (Rules or Discretion). Bu
soru modern merkez bankalar1 teorisinin ve para politi-
kasinin merkezinde yer almaktadir. Bu tartisma
1936’da John Maynard Keynes’in Genel Teorisi’nin
yayinlanmasindan sonra gergek boyutuna ulagsmistir ve
zaman i¢inde gelismistir. Keynes’e tepkiler yeni sorun-
lara yol agmis ve bunlar1 ¢6ziimlemek i¢in aletler gelis-
tirilmis yeni aragtirmalarin 6nii agilmistir.

Bu konudaki tartismalardan biri de kuskusuz
“kural m1 yoksa takdir mi?” tartismasi olmustur. Diger
bir sdyleyisle, para politikasi bir kurala m1 yoksa bir
otoritenin takdirine gére mi yiiriitiilmelidir sorunu tarti-
silmaktadir. Bu konudaki 6zl agiklamalar icin, 6rne-
gin, Lambertini-Dixit (2003); Taylor (1993); Fischer
(1990) yararli olabilir. Tartismanin kdkeni 19. yiizyila
uzanmaktadir. ki okul arasinda bir tartisma vardir.
Bunlardan birincisi “Nakit Okulu” (Currency School),
digeri “Bankacilik Okulu”dur. (Bu konuda bkz : Paya,
1998) Bu okulun baginda David Ricardo vardir. “Nakit
Okulu” banka mevduatini para olarak gdrmiiyordu.
Diger bir soyleyisle, paray1 dar anlamda tanimliyorlar-
di. Nakit Okulu’na karsi olanlar “Bankacilik Okulu”na
dahil olanlardi. Bunlar “nakit” ihracinin dogal olarak
banka mevduat sahiplerinin istekleri dogrultusunda
(ellerindeki paralar altina ¢evirmek i¢in) kisitlanabile-
cegini iddia ediyorlardi. Ricardo dolanimdaki “nakit”
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miktarimin (eger para altin ise) dalgalanacagini savun-
maktaydi. Buna gore para miktarindaki degigmeler
O0demeler bilancosu tarafindan belirlenecektir. “Nakit
Okulu” para artisin1 ‘Ingiltere Bankasi’nin kararlarina
birakmak yerine bu artigin denetlenmesine taraftardir.

“Bankacilik Okulu”nun savundugu fikirler ara-
sinda para otoritesinin “takdir’e baglh kararlar alabil-
mesi de vardir. Bununla beraber Ingiltere Bankasi’nin
islemleri i¢in soyut bir kural teklif edilmistir: “Real
Bills Doktrini”. Bu doktrin “reel senetler” karsiliginda
para ihracinin enflasyonist olmadig1 tezini savunuyor-
du; zira para yaratilmasi reel iiretime bagliydi. Bu dokt-
rin paranin miktar teorisine karsiydi. Yirmili yillar
Amerikan para politikasinin giiglii bir bigimde “tak-
dir’e dayali oldugu yillardir. Bununla ilgili olarak iki
aciklama vardir: 1913 tarihli “Federal Reserve Act” ve
Birinci Diinya Savasi esnasinda Altin Standardi’nin
askiya alimmasiyla Fed’in gergek bir merkez bankasina
doniismesi.

A. Biiyiik Depresyon Sonrasi Gelismeler ve
Keynes’gil Goriisler

1930’larda finansal sistemi degistirmek igin ¢e-
sitli teklifler ortaya konulmustur. Bunlardan biri
1933’te Chicago Universitesindeki bazi iktisatcilar ta-
rafindan sunulan “Chicago Plani”dir. Bu plan kismi
rezerv sisteminin kaldirilmasini ve vadesiz mevduat
iizerinden %100 rezerv ayrilmasini Ogiitlemektedir.
Simons (1936), Fisher (1945) ve Friedman (1959) bir
parasal reform igin yapilan bu teklifi desteklemislerdir.
“Fiyat Istikrar1 Kurali” ya da “Sabit Para Arzi1 Kurali”
gibi kurallar gelistirilmistir. “Chicago Okulu”nun fikir-
leri daha sonra Milton Friedman tarafindan benimsen-
mis ve diger baz1 gelismeler yol agmistir. “Chicago
Plan1” ve bankacilik reformu J. Phillips (1992) tarafin-
dan ayrintili olarak analiz edilmigtir. Wheelock (1992)
Biiylik Depresyon donemini ele almstir.

Keynes’gil devrim tam istihdam’a ulagmak igin
hangi ekonomik politikalarin izlenmesi gerektigi {ize-
rinde odaklanmigtir. Keynes (1936) “takdir”e dayali
politikalar {izerinde durmustur. Sistemde “otomatik” bir
ayarlanma mekanizmasi yoktur. Bunun nedeni tam
istthdamda parasal {icretlerin “kat1” olmasidir. Negatif
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bir talep soku halinde siyasi otoriteler fiyat diizeyini
arttirip reel iicretleri diisilirebilirler ve tam istihdami
saglayabilirlerdi.

Yukarida degindigimiz gibi parasal iicretlerin
kat1 olmasit nedeniyle Keynes’gil model enflasyonu
aciklayamiyordu. Phillips (1958) 1861-1957 donemi
icin Ingiltere’de parasal iicretlerin artis oran1 ve issizlik
diizeyi arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulmustur.
Daha sonra Samuelson ve Solow (1960) 1935°ten
1959’a kadarki donemi goz Oniine alarak fiyat enflas-
yonu ve issizlik arasindaki iligkiyi gosteren bir egriye
ulagsmiglardir. Buradan da enflasyonu diisiirmek igin
igsizligin artmas1 gerektigi sonucuna varmiglardir.

Phillips genisletici bir para politikasinin bir so-
nucu olan enflasyonun istihdam iizerinde pozitif etkileri
olabilecegini (takdir’e dayali politikalara sahip olunma-
smin geregini vurgulayarak) onermektedir. Bununla
beraber, Friedman (1959), bu 6neriye karst ¢ikmig ve
para stoku’nun artig oranina agirlik vermistir. Bir para-
sal kuralin benimsenmesi fiyat istikrarina izin verirken,
takdir’e dayali politikalarin yarattig1 dalgalanmalardan
kacinilmasini saglayacaktir.

Bu tartigma yeni analiz aletlerinin ortaya ¢ikma-
styla yeniden dogmustur: oyun teorisi bu tartismay1
“kural m1 yoksa takdir mi?” den “kredibilite mi
fleksibilite mi ?”’ tartigmasina saptirmisgtir.

B. Milton Friedman’in Goriisleri

Phillips egrisine en gii¢lii hiicumlar Friedman
(1968) ve Phelps (1967) tarafindan yapilmistir. Elestiri-
lerin odaginda “para yaniltmasi” vardir. Phillips egrisi-
nin temel zayiflig1 parasal iicretlere agirlik vermesidir.
Friedman Phillips Egrisi’nin reel {icretlerin artis oranini
g0z Oniine alarak formiile edilmesi gerektigini soyle-
mistir. Friedman Phillips Egrisi’ni “beklenen reel iicret-
ler” cinsinden tanimlamistir. (Buna “beklenti eklentili”
Phillips egrisi denilmektedir).

Friedman ve Phelps Phillips Egrisi’nin teorik
dayanaklarimi ayr1 ayr1 g¢iiriitmiiglerdir. Phelps ve
Friedman’in iddiasina gore iyi bilgilendirilmis, rasyo-
nel igverenler ve isciler sadece reel iicretlere (parasal
iicretin enflasyona goére ayarlanmis satinalma giiciine)
bakarlar. Bu yazarlara gore, issizlik reel iicret ile ilgili
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olan diizeyde kalacaktir. Bu issizlik oranma “dogal
igsizlik oran1” denilmektedir.

Friedman ve Phelps’in goriislerine gore hiikii-
met igsizlik oranlar1 ve enflasyon arasinda kalic1 bir
“trade off” yapamaz. Issizligin “dogal oran”da oldugu
diisliniildiigiinde, reel {icretler sabittir: belirli bir fiyat
enflasyonu beklentisi iginde olan is¢iler satin alma giig-
lerindeki erozyonu dnlemek igin iicretlerinin arttirilma-
st konusunda 1srar ederler. Simdi, hiikiimetin issizligi
“dogal oran”1n altina diisiirmek icin genisletici para ve
maliye politikalar1 uyguladigini diisiinelim. Talepte
meydana gelen artis firmalar1 fiyatlarini is¢ilerin sezin-
lediklerinden daha hizli arttirmaya tesvik eder. Daha
fazla hasilat elde eden firmalar eski {icret oranlar1 {ize-
rinden daha fazla ig¢i istihdam etmeye istekli olacak-
lardir ve hatta oranlar1 bir miktar arttirabileceklerdir.
Kisa bir siire i¢in isciler “para yanilgis1” i¢cinde olacak-
lardir: parasal iicretlerinin artmis oldugunu gorecekler
ve daha fazla emek arz etmek isteyeceklerdir. Boylece
igsizlik oranmi diisecektir. Fiyatlarin kendilerinin bekle-
diginden daha hizli artmasi nedeniyle, satin alma giigle-
rindeki azalmay1 “hemen” fark edemeyeceklerdir. Bu-
nunla beraber zaman iginde, isciler daha yiiksek fiyat
enflasyonu beklentisi igine girecekler, daha az emek arz
edip enflasyona ayak uydurabilmek icin iicretlerinin
arttirtlmasi iizerinde 1srar edeceklerdir. Reel iicretler
onceki diizeyine ve issizlik orani da “dogal oran”a do-
necektir; fakat, genisletici politikalarin meydana getir-
digi fiyat enflasyonu yeni, daha yiiksek , oranlarda de-
vam edecektir.

Friedman ve Phelps’in analizi kisa donem ve
uzun donem Phillips egrileri arasinda bir ayirim getir-
mektedir. Enflasyon olduk¢a sabit kaldig: siirece enf-
lasyonla igsizlik arasinda tersine bir korelasyon vardir.
Bununla beraber, ortalama enflasyon orani degistigin-
de, issizlik bir ayarlanma doneminden sonra, dogal
oran’a doner. Yani, is¢giler fiyat enflasyonu beklentile-
rini ayarlamak i¢in zamana sahip olduklarinda, dogal
igsizlik orani herhangi bir enflasyon oram ile bagdasa-
bilir. Buna gore, issizlik bir kez dogal orana diistiikten
sonra genigletici politikalar (gecis donemleri haric)
igsizligi daha asag1 itemeyecektir.

C. Modern Goriisler



Sosyal Bilimler Dergisi

Klasik
Okul”un goriisleri vardir. Bu “Okul”un dayanaklar
arasinda Lucas (1972), Sargent ve Wallace (1975) gibi
iktisatgilarin eserleri sayilabilir. Dayandiklar1 varsayim

Modern goriislerin  basinda “Yeni

“rasyonel beklentiler” varsayimidir. Bu varsayimin
15181 altinda Phillips egrisinin yeniden gézden geciril-
mesi s6z konusudur. Rasyonel beklentilerde, beklenti-
ler olusturulurken sadece gegmisteki enformasyona
degil, bugiinkii ve hatta gelecekle ilgili enformasyona
da bakilir. Halbuki
“adaptif beklentiler” sadece gegmis doneme ait verilere

monetaristlerin ~ dayandiklar

dayanarak olusturulurlar. “Yeni Klasik” iktisat¢ilar
Phillips egrisine iligkin olarak, rasyonel beklentiler
yaninda, iicretlerin ve fiyatlarin esnek olduklarmi da
varsayar. Ayrica, bireylerin “sistematik hata” yapma-
diklar1 da varsayilir.

Lucas (1972) sistemli devlet miidahalesinin der-
nesik talebi etkileyerek iiriin ve istihdam iizerinde uzun
streli etkiler meydan getirmeyecegini savunmaktadir.
Buna gore, “takdir’e dayali para politikas1 “etkisiz”
olacaktir (rasyonel beklentiler varsayimi altinda ). Yeni
Klasik iktisat¢ilara gore, sadece fiili enflasyon bekle-
nen enflasyondan biyiikk oldugu durumda issizlikle
enflasyon arasinda bir iligki var olabilir.

Iktisat politikasinda “zaman tutarsizhig1” (time
inconsistency) ve “cevrim”lerin arkasindaki itici giigler
konularindaki katkilar1 nedeniyle 2004 yilinda Kydland
ve Prescott (1977) Nobel Odiilii almislardir. Ayrica,
Barro ve Gordon da (1983) bu konuda katkilarda bu-
lunmuglardir. “Zaman Tutarsizlig1” , diin optimal ola-
rak belirlenen politikalarin, aradan zaman gegtikten
sonra artik optimal olarak algilanmamas1 ve uygulan-
mamasi durumlarinda s6z konusudur. Kydland ve
Prescott bu durumun daha yiiksek bir enflasyon yarata-
bilecegini; (zira uygulanmayan bu politikalar yerine
enflasyonist politikalar uygulanabilir) ifade etmislerdir.

Nordhaus (1975) biiyiik secimlerden once hii-
kiimetin karar birimlerinin (ajanlarin) beklentilerini
yaniltabilecegini ifade etmektedir. Bdylece “politik
¢evrimler’e yol agilmaktadir. Firsatg1 ve partizan mo-

deller ve doviz kuruyla oynamalar s6z konusu olabilir.
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Barro ve Gordon (1983), merkez bankasi “kre-
dibilite”sini (itibarini) arttirabilirse enflasyonist egili-
min azaltilabilecegini gostermislerdir. Kredibilite soru-
nuna ¢6ziim konusunda bir¢ok ¢aligma vardir. Avrupa
Birligi’nin iki iilkesi arasinda kredibilite bakimindan
olan farklar1 6l¢gmek i¢in de ¢alismalar yapilmaktadir.

Benimsenen doviz kuru rejimi de kredibilite ko-
nusunda onemlidir. Bir sabit déviz kuru rejiminde o
iilkenin kredibilitesi kendisi disindaki bazi hususlara
baglidir.

Ozellikle son yirmi yilda gok tartisilan konular-
dan biri de para politikasinin ve dolayisiyla merkez
bankasinin “saydamlig1” (transparency) olmustur. Teo-
ride “saydamlik” bir simetrik enformasyon durumunu
ifade eder.

Para Politikasini yapanlarla 6zel kesim arasin-
daki enformasyon asimetrileri azaldik¢a para politika-
sinin saydamligi artar. Saydamligin artmasinin etkileri
duruma gore olumlu da olabilir olumsuz da. Konu mer-
kez bankasinin itibar1 ve kredibilitesi ile de ilgilidir.
Saydamlik 6zel kesimin “belirsizligi’ ni azaltir ve dola-
yisiyla para politikasinin sonuglari hakkinda daha iyi
tahminlerde bulunulmasma hizmet edebilir. Kuskusuz
diger kosullar bu sonucu degistirebilir. Hem teorideki

ve hem de uygulamadaki gelismeler siirmektedir.
SONUC

Burada baglangicindan giinlimiize kadar para
politikasinin evrimini ele aldik. Teorideki gelismelerin
politikalar1 etkiledigini ve uygulamadaki degisikliklerin
de teoride gelismelere yol agtigini gordiik. Stire¢ halen
devam etmektedir.

KAYNAKCA

ARGY, V.; (1988), “A Post — War History of the
Rules vs.Discretion Debate”, Banca Nationale des
Lavoro Quarterly Review, 165; p. 147-77.

BACKUS, D. - DRIFFIL, J.; (1985), “Inflation
and Reputation” , American Economic Review , 75
(June), p. 530-538.

BARRO, R., GORDON, D.; (1983); “Rules ,
Discretion and Reputation in a Model of Monetary



96

Policy”, Journal of Monetary Economics, 12, p. 101-
122.

CANZONERI , M.; (1985), “Monetary Policy
Games and the Role of Private Information”,
American Economic Review, 75, p. 1056-1070.

DE GRAUWE , P.; (1992), The Economics of
Monetary Integration, Oxford: Oxford University
Press.

DIXIT A.-LAMBERTINI, L.; (2003),
“Interactions of Commitment and Discretion in
Monetary and Fiscal Policies”, The American
Economic Review, 93 (5), p. 1522-1542.

FISCHER, S.; (1990), “Rules versus Discretion
in  Monetary Policy”, Handbook of Monetary
Economics, ed., p.1156-1184, Amsterdam; North
Holland.

FISCHER , I.; (1945), 100% Money, New
Haven, City Printing Company.

FRATIANNI, M.-HUANG, H.; (1995) “Central
FMG
Discussion Papers, dp216, Financial Markets Group.

Bank Reputation and Conservativeness”,

FRIEDMAN, M.; (1959), A Program for
Monetary Stability, New York: Fordham University
Press.

FRIEDMAN, M.; (1968), “The Role of
Monetary Policy”, American Economic Review, 68,
p.1-17.

GOODHART, C.A.E.; (1989), “The Conduct of
Monetary Policy”, Economic Journal, 99 (396), p.
293-346.

HERRENDOREF, B.; (1999), “Transparency ,
reputation and credibility under floating and pegged
Journal of International

exchange  rates”,

Economics, 49, p. 31-51.

HOLMES J. - SMYTH, D.; (1970); “The
Relation Between Unemployment and Excess Demand
for Labour: An Examination of the Theory of the
Phillips Curve”, Economica, p. 311-315.

Dilara Mumcu AKAN

HUMPHREY, T.; (1985), “The Early History of
Phillips Curve”, Economic Review Federal Reserve
Bank Richmond, p. 17-24.

KEYNES, J.M.; (1936) The General Theory of
Employment , Interest and Money, London: Mac
Millan.

KYDLAND, F.-PRESCOTT, E.; (1977), “Rules
Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal
Plans” Journal of Political Economy, 85 (3), p. 473-
492.

LERNER, A.; (1944), The Economics of
Control, New York: The Mac Milan Company.

LINDSEY D.E—~ WALLICH, H.C.; (1989),
“Monetary Policy”, The New Palgrave Money i¢inde,
W.W Norton.

LIPSEY, R.; (1960), “The
Between Unemployment and the Rate of Change of
Money Wages in the UK 1861-1957: A Further
Analysis” , Economica , 27.

Relationship

LOHMANN, S.; (1992), “Optimal Commitment
in Monetary Policy”, American Economic Review,
82, p. 273-286.

LUCAS, R.E.J; (1972), “Expectations and
Neutrality of Money”, Journal of Economic Theory,
4(2), p. 103 — 124.

MELITZ , J.; (1988), “Monetary Discipline,
Germany and the FEuropean Monetary System. A
Synthesis” Giavazzi , Micossi and Miller (eds), The
European Monetary System.

MUNDELL, R.A.; (1961), “4 Theory of Opti-
mum Currency Areas”, American Economic Review,
51, p. 657-665.

NEUMANN, M.; (1991), “Precommitment by
Central Bank Independence”, Open Economies

Review, 2, p. 95-112.

NORDHAUS, W.D.; (1975), “The Political
Business Cycle”, Review of Economic Studies, p. 169-
90.

OBSTFELD, M. - SHAMBAUGH, J.C. -
TAYLOR, A.M.; (2004), “The Trilemma in History:



Sosyal Bilimler Dergisi

Tradeoffs Among Exchange Rates , Monetary Policies
and Capital Mobility”, CIDER Working Papers, 133.

OKTE, M.K.S.; (1999), Makroiktisat Teori-
sinde Reel Kesim/Finansal Kesim Etkilesimi (Dokto-
ra Tezi), Istanbul Universitesi , Sosyal Bilimler Ensti-
tiistl.

PAYA , M.; (1998), Para Teorisi ve Para Poli-
tikas, Filiz Kitabevi , Istanbul.

PHELPS, E.S.; (1967), “Phillips
Expectations of Inflation and Optimal Unemployment
Over Time”, Economica, 34, p. 254-281.

Curves,

PHILLIPS, A.; (1958), “The Relation Between
Unemployment and the Rate of Change of Money Wage
Rates in  the United Kingdom: 1861-1957”,
Economica, 25, 283-299.

PHILLIPS, J.; (1992), “The 'Chicago Plan' and
New Deal Banking Reform”, Jerome Levy Economics
Institute Working Paper, No. 76.

POOLE, K.-ROSENTHAL, H (1986), “The
Dynamics of Interest Groups Evaluations of Congress”,
GSIA Carnegie Mellon University Working Paper,
3, p. 86-87.

ROGOFF, K. (1985), “The Optimal Degree of
Commitment to an Intermediate Monetary Target’,
Quarterly Journal of Economics, 100, p. 1169-90.

SAMUELSON, P.- SOLOW, R
of  Anti-Inflation
American Economic Review, p. 177- 94.

(1960),

“Analytical  Aspects Policy”,

SARGENT, T.; (1973), “Rational Expectations,
the Real Rate of Interest and Natural Rate of
Unemployment” Brookings Papers on Economic
Activity, 2, p. 429-480.

SARGENT, T.-
“Rational

WALLACE, N
Expectations,  the

(1975),
Optimal ~ Monetary
Instrument and the Optimal Money Supply Rule”,

Journal of Political Economy, 83(2), p. 241-254.

SCHALING, E.; (1995), Institutions and
Credibility, Flexibility and
Central Bank Independence, London: Edwards.

Monetary Policy,

97

SIMONS, H.; (1936) “Rules versus Authorities
in Monetary Policy”, .Journal of Political Economy,
44(1), p. 1-30.

TAYLOR, I.B.; (1993), “Discretion Versus
Policy Rules in Practice”, Carnegie Rochester

Conference Series on Public Policy, 39, p. 195-214.

THORNTON, H.; (1802), An Enquiry into the
Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain, Edited by F. A. Hayek (1939), London: Allen
and Unwin

TINBERGEN, J.; (1951), Business Cycles in
the United Kingdom: 1870-1914, Amsterdam.

WALLER, C; (1995), “Optimal Contracts for
Independent Central Bankers” American Economic
Review, 85, p.150-67.

WHEELOCK, D.; (1992), “Monetary Policy in
the Great Depression. What the Fed did and Why”,
Federal Reserve Bank of St Louis Review, p. 3-28.



