iS DUNYASI

Monetarizm ve Friedmanci Diistincenin
Temelleri-

Moneterizm sik stk ve uzun siire Chicago Universitesi
iktisatcilarindan Milton Friedman ile birlikte aminug-
tir. Dar anlamda monetarizm, paranin eski miktar teo-
risinin yeniden ele alinmasidir, Monetaristler icin no-
minal gelirdeki degigikliklerin agiklanmasinda para ar-
z1 en bilyiik etmendir. Daha genis anlamda monetarizm
ekonominin istikrarltligini, piyasa mekanizmasinin et-
kinliginin, nominal gelir ve fiyatlar iizerinde para arzi-
nin etkisini, duruma gdre maliye politikasinin istikrar
bozucu etkilerini (ve ekonomi iizerinde hitkiimet miida-
halelerinin istikrar bozucu etkilerini) ve parasal iglerin
yiriitiillmesinde dnceden saptanmig kurallarin arzulan-
digint vurgulamakitadir. '

THE FOUNDATIONS OF MONETARISM AND
FRIEDMANIAN THOUGHT

Monetarism is most after associated with long-time
Universitiy of Chicago economist Milton Friedman. In
a veriy narrow sernse, monetarism is a restatement of
old quantity theory. For monetarists, changes in the
money supply are the major factor explaning changes
in the underlying stability of the economy, the influence
of the money supply on nominal income and price, the
destabilizing effects of discretionary fiscal policy (and
most government of intervention into the economy)
and the desirability of fixed rules in the conduct of mo-
netary affairs.
1.GIRIS

1936’da J.M.Keynes, bat1 ekonomilerinin igleyisiyle
ilgili olarak yeni bir agtklama getirdi. Bu gériig iniver-
sitelerde biiyiik bir kabul gérdi ve eski 6gretinin hizla
yerini aldi, II.Diinya Savagsindan sonra da bir ortodoks
goriise doniigtii ve ekonomik miidahaleleri dogruladig
icin politikacilarin bag taci oldu.

*Ulkemizde 1080’1i yillarda uygulanan iktisat politikalarina mone-
tarist politikalar denilmektedir. Ne var ki monetarizm konusunu
ayrintili olarak inceleyen kitaplarin yok deneccek diizeyde olmasi
bir dizi yanhs anlamalara ve yakigtirmalara yol agmaktadir. Bu bag-
lamda konunun genel gercevesini ve tearik alt yapisin ortaya koy-
mak bir zorunluluk olmaktadir. Tste bu nedenle moneterizmi ince-
lemek istedik. Ayrica bu konuda bir kitapta yayinlamak istiyoruz.
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Keynes’in eseri bir ¢ok ekonomist tarafindan yorum-
land1 ve tamamlandi. Bu ¢aligmalarla hitkiimetlerin
ekonomik konjonktiiriin gelisimini tam bir gekilde
kontrol edebilmesi igin biitge ve maliye politikalarim
kullanabilecegi ve hatta biit¢e agiklarina razi olabile-
celderi ortaya konuldu. Buna kargilik, neredeyse para
politikasinin tamamiyle etkisiz oldugu vurguland.

Bu tiir bir yaklagima kars: Chicago Universitesinin
geng profestrlerinden Milton Freidman 1940’11 yillarn
sonlarindan itibaren bir yandan ekonomide paramin
onemini vurgularken dte yandan konjonktiirel politika-
nin etkisizlifini ortaya koymaya bagladi. Bir siire son-
ra Freidman’in ¢aligmalarm diger aragtirmacilar da
desteklemeye basladilar. Bunlar arasinda Allan Melt-
zer'le birlikte ¢aligan Karl Brunner 1968 yilinda ilk kez
"monetarizm" ifadesini ortaya atti.

Uzun siire bu yeni okulun gorisleri fazla ciddiye
alinmadi ve marjinal olarak kaldi. 1960" yillarin sonla-
rina dogru beklenmedik bir olay ortaya ¢ikti. Bu olay
enflasyonla igsizligin birlikte géziikmesiydi. Bu olguyu
Keynesgil diigiince kavrayamamisken, moneterist gé-
riig yakalamigti. O andan itibaren, monetarist gériigler
etkilerini yaymaya ve hir ¢ok iiniversitede agirlikh ola-
rak incelenmeye bagladi. Bu arada monetarist goriigiin
etkileri politik ortamlarda da hissedilmeye baglandifn
goriildii.

Monetarizmi P.A. Samuelson goyle tammlamakta-
dir. "Monetarizm" igsizlik ya da enflasyon gibi makro
ekonomik toplam talebi belirleyen birinei etmenin,
M1, M2 ya da daha bagka tammlarindaki degigmeler ol-
sun para oldugunu vurgulamaktadir, Ancak béyle bir
tammlama artik monetarist iktisatgilarla digerleri ve
ozellikle de iimli Keynesgillerden olan J.Tgbin, Due-
senbery ya da F.Modigliani arasinda bir ayrima gidil-
mesine olanak vermemektedir, Nitekim Modigliani "e-
ger monetarizmden anlasilan iiretim veya fiyatlarin be-
lirlenmesinde en biiyitk etmenin para arz1 oldugunun
vurgulanmasiysa biz hepimiz monetaristiz demeye ha-
zinim" demektedir,

Gortildiigit tizere makro agidan toplam talebin agik-
lanmasinda, Keynesgil iktisatgilarin monetaristlere
yaklagtiklan gézlenmektedir. Bu iki grup iktisatgilar
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arasindaki giiniimiizdeki temel ayrilik daha ¢ok uygula-
nacak iktisat politikalar ¢ercevesinde ortaya ¢ilkmakta-
dir...Keynesgil iktisatgilar duruma gire (hassas ayar)
istikrar politikalarinin izlenmesini savunurlarken mo-
netaristler uygulanacak tiim istikrar politikalarina gii-
ven duymamaktadirlar,

Kugkusuz monetarizmin kéklerini Keynes’ten énce-
ki iktisatgilarda da bulmak miimkiindiir. Ancak mone-
tarizmin onlardan bir parca ayr1 olarak gelisme goster-
digini de vurgulamak gerekir.

Monetarizmin temel cizgilerini Thomas Mayer soyle
aciklamaltadir.
2.MONETARIZMIN TEMEL CiZGILERI
2.1.Temel Teorik Prensipler

Klasik milktar teorisine gore para arz: gelirdeki dei-
giklikleri ve 6zellikle de fiyatlar genel diizeyini agiklar.
@ Para talebi fonksiyonu istikrarhdir.

Ekonomik istikrarsizliklar hemen hemen tamamen pa-
ra arzindaki yanhg dalgalanmalarin sonucudur. Reel
ekonomi mutlak anlamda istikrarhdir.

@ Ekonomik sistemin istikrarina zarar verici talep sok-
lar1 para politikasiyla ilgili sinamalar yaratir. Hatta
béyle bir para politikas: enflasyonun nihai sebebidir.

@ Monetarist iktisatgilar neo-klasik gelenegi izleyerek
ekonomideki istikrarsizligin kaynag olarak parasal
goklar gistermektedir. Reel kaynakl soklara ikinci de-
recede dnem vermektedir. Ornegin 6zel yatirimlarda
gozlenen dalgalanmalarn nedeni yeni buluglar, spekii-
latif davramsglar, stoklardaki dalgalanmalar ve baz fi-
yatlarda goriilen ani yiikseligler (petrol fiyatlar gibi)
olabilir. Bununla birlikte monetarist iktisatgilar, pra-
tikte yukardaki reel nedenlerin 6neminin az oldugunu
ekonomik dalgalanmalarin genigligini ve fiyat hareket-
lerini acitklamada reel unsurlarin éneminin az oldugu-
nu vurgulamaktadir. Ustelik Mevcut para stoku ve elle-
rinde ankes tutanlarin davramglarimn istikrarhilif,
makro ekonomik planda reel etmenlerden kaynakla-
nan goklan nétiirlestirir ve otomatik stabilizator iglevi
yapar. Biylece belli bir harcama tipi lehine talepteki
tiim y6nelim diger harcamalara negatif olarak yansir
ve yalnizca igsel goreli fiyatlarda bir yeniden ayarlan-
maya neden olur. Monetaristlere gore istikrarsizhik
noktalari olan carpan ve hizlandiran etkileri, harcama
kararlarimin gelir ve satiglarin anlik dalgalanmalardan
ziyade bu bityiikliiklerin siirekli gelisimine bagh olma-
lan él¢iisiinde ¢ok az olacaktir. Sonug olarak monete-
ristler bir kapitalist ekonomideki tiim istikrarsizlifin
piyasa yasasimna birakildigim yadsimaksizin, parasal
soklarin olmamasi durumunda dalgalanmalarin fazla
olmayacagim vurgulamaktadir.
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2.3.2.Ekonomi Politikasiyla Ilgili Prensipler

Genisletici bir para politikas: siirekli olarak ne faiz
oranini ne deigsizligi azaltir, Siirekli olarak igsizlik-enf-
lasyon almagif soz konusu olamaz.

Yalin genigletici biltge politikasimn etkisi, kamu
borclarinin faiz oranlarim yiikseltmesine bagh olarak
tizel sektor yatinnmlarinin azalmasiyla biiyiik 6lgiide or-
tadan kalkacaktir,

Zaman iginde ekonomi politikasiyla ilgili eylemlerin
uygun bir gekilde olugturulma giicliigii, duruma gore
(hassas ayar) politikast onlemlerinin istikrar bozucu
karakterinden kaynaklanmaktadir. Ulusal politik haya-
ta dzgii dalgalanmalar, hassas ayar politikasimin riski-
ni daha da belirgin hale getirmektedir.

Yukandaki giigliikler kargisinda monetaristler bir
parasal bilyiime kuralimin kabul edilmesini teklif et-
mektedir. .

Para politikas uzun dénemde etkin degildir ve igsiz-
lige karg1 bir miicadele aleti olamaz. Bu istikrarh hir
Philips eprisinin olmayacag demektir. Maliye politika-
s1ise ayagim kaydirma (crowding out) etkisi nedeniyle
etkili degildir. (IKamu harcamalarindaki artig faiz oran-
larnm yiikselttigi i¢in dzel sektor yatirimlarinin ekono-
miden diglanmasina neden olur). Nihayet duruma go-
realinan kararlarla ekonominin yiiriitiilmesi ise ekono-
mide istikrarsizhiklara neden olmaktadir. Oldukea ko-
tlimser goriinen ekonomiyi diizenleme politikasi kavra-
mi "rasyonel bekleyigler" hipotezine sempati duyan "Ye-
ni Klasik Okul" ekonomistlerince hiiyiik él¢iide gideril-
mistir.
2.3.Metodolojik Tercihler

Monetaristler ddiing verilebilir fonlar piyasasimin
tam bir rekabet piyasasi oldugunu farzederek ekonomi-
yi sektor sektor analiz etmek yerine ekonomik konjonk-
tiirle ilgili konulara global bir tarzda yaklagmaktadir.

Dolayisiyla monetarist iktisatgilar genel olarak ay-
rintili biiyiik modeller yerine kiigitk modelleri tercih et-
mektedir.

Monetaristler tek tek mallann fiyatlarina gére fiyat-
lar genel diizeyine daha fazla ilgi duymaktadar.

Para politikasinin amaci para arzinin diizenlenmesi-
dir.

Monetarist iktisatgilar problemlere toptanc: bir ge-
kilde yaklasmaktadir. Bu anlamda Keynesgillerden da-
ha piir ve kat1 makroekonomistler olarak goriilebilir-
ler. Bununla birlikte, monetaristlerin bu davraniglarin-
da en son diigiince gelisimleri cergevesinde bazi ¢atlak-
lar olusmustur. Ornegin ekonomik birimler enformas-
yon sistemlerinde meydana gelen aksakhklar nedeniy-
le enflasyonun poreli fiyatlar da etkileyebilecegini ka-
bul etmektedir. Ote yandan globalizme karg: olan Ha-
yek ve Avusturya Okulu da monetaristlerin pozisyonla-
rini sarsmugtir.
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2.4.ideolojik Tercihler

Monetarist iktisatgilar igsizlige gore enflasyonla da-
ha fazla ugragmay tercih etmektedir.

Monetarist iktisatgilar liberaldir, dolayisiyla devle-
tin ekonomiye miidahalelerine kargidirlar.

3.MONETARIZMIN ONCULERI

Monetarizmin hayat agaci bizi Paranin Miktar Teori-
sinin babas: olan Jean Bodin’e kadar gétiirmektedir.
Bununla birlikte Friedman ve arkadaglarinin teorileri-
ne en yakin sunusu David Hume yapmuisgtr.

"...her ne kadar mallarn fiyatlarinda meydana gelen
yikselmeler zorunlu clarak altin ve giimily artiginin
bir sonucuysa da fiyatlardaki artig bunu hemen izleme-
mektedir...Baglangicta highir degigiklik olmayacak, da-
ha sonra giderek fiyatlar yiikselecektir. Once bir malin
fiyat: ylikselecek daha sonra hir digeri yiikselecek ve sii-
re¢ yeni madeni paralarla orantili sekilde tiim fiyatla-
rin artmasina kadar devam edecektir., Ele paranin geg-
mesiyle fiyat artiglarinin hasil olmasi i¢in arada gege-
cek zaman arabifinda artan altin ve glimiis miktan en-
diistri igin olumlu sonuglar verecektir..."

David Hume'un bu agiklamalariyla, monetaristlerin
kisa donemde enflasyon ve Phillips egrisi i¢in styledik-
leri arasindaki benzerlik ilgi ¢ekicidir.

XIX. yiizyihn birinei yarsinda Ingiltere’de Bankaci-
hik Okuluyla Nakit Okulu arasindaki {inlii tartsmayla,
monetarizmin Ricardo, Lord Overstone ya da Peel gibi
Nakit Okulu sempatizanlarindan bir ¢ok gey almig go-
riinmektedir. Birer ¢etin miktara olan, bu iktisateilar,
para arzindaki dalgalanmalann digsal ya da igsel kon-
vertibilite krizi yaratmamasi i¢in banknot miktarinin
sika bir sekilde kontrol edilmesini savunmusglardir, Bu-
na karsilik Toeke, Fullarton ya da Stuart Mill gibi Ban-
kacilik Okulu taraftarlar, ekonomideki istikrarsizligin
kaynaklarnin para talebi (kredi talebi) ya da spekiila-
tif hareketlerde aranmasi gerektigini vurgulmaktadir,
Oysa para arzi bankalarin cevaplarina gore pasif olarak
tepki gostermektedir. Boylece nominal gelirle para sto-
kunun gosterdigi davramslarn birlegtiren sebep-sonug
iligkilere agik bir gekilde ortaya konulmustur.
4.MONETARIZM, KEYNES ONCESI
DUSUNCENIN YENiDEN DOGUSU MUDUR?

Bu tez agikga Harry Johnson ve R.R.Nohay tarafin-
dan ortaya konulmugtur, Ad: gegen iktisatgilara gore
monetarist okul tarafindan ortaya konan problemlerin
¢ogunun makro ekonomik denge durumu tizerinde pa-
rasal gokun etkisiyle ilgili oldugunu ortaya koymakta-
dir. Bu durum biyi Keynes 6ncesi denemelerin ve 6zel-
likle Knutt Wicksell'in ¢caligmalarina gitiirmektedir,

Neoklasikler iki sorunla kargi kargiyadir. Birinci ola-
rak miktar diisiincesinin savonulmasi uzun dénemde
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paranin yansizlik kogullar: ve ekonomik dengeyi olug-
turmak ya da muhafaza etmek igin para politikas: firsa-
tidir,

Birinci soruna Irwing Fisher'in miibadele denkle-
miyle yaklagilmig ve goziime kavusturulmug oldugu
icin, dzellikle Wiksell ve Keynes ikinci sorunu incele-
miglerdir.

Wicksell uzun dénemde fiyatlar genel diizeyinin
aciklanmasinda Miktar teorisini kabul etmekle birlikte
kisa donemde kredi sistemiyle ilgilenmektedir.
Wickslls’e gore kisa dénemde para miktarindaki degis-
meler faiz oranlarini ve dolayisiyla yatirim ve tasarruf
alamlarini degistirerek ekonomide dengesizliklere ne-
den olur. Bununla birlikte Wicksell bir miktareidir; do-
layisiyla bu dengesizliklerin nihai sonucunun fiyatlar
genel diizeyinde hir degisiklik olacag ve iiretim istihda-
min siirekli olarak etkilenmeyecegidir. Bu goriig
1929’a kadar Keynes tarafindan da paylagilmistir. Key-
nes’de ozellikle iicret ve fiyatlarin yeteri kadar esnek ol-
mamast nedeniyle kisa dénemde tiretim ve istihdam
iizerinde reel etkilerin olacagim ongormektedir,

Bir Cambridge’li iktisatg1 olan D.Robertson Wick-
sell'le birlikte ddiing verilebilir fonlar teorisini ortaya
atanlardandir. Ona gére yatirimla tasarruf arasindaki
baglangicta meydana gelen esitsizlik gomiileme egili-
mindeki paranin dolagim hizindaki bir degigiklikten ile-
ri gelebilir. Bu durumda ankes tutma arzusundaki yan-
hig degigiklikleri denklegtirmek i¢in aktif bir para politi-
kasinin yiiriitiilmesi uygun olacaktir. Aslinda Robert-
son’un yaklagimi para talebinin istikrarsizhg iizerine
kurulmugtur. Dolayisiyla monetarist yaklagimin ¢ok
uzagina diigmektedir.

F.A. Hayek ve von Mises’in yaklasim cizgileri Wick-
sell'inkine yakindir. Bununla birlikte Hayek global
miktarcilifn reddetmektedir. Bu baglamda "arz yonlii
ekonomi", Yeni Klasik Okul gibi son dénemlerin yakla-
simlarinin esin kaynagidir. Hayek krediyle saglanan fi-
nansal geniglemenin ekonomiyi dalgalandine dzelligi-
ne inanmaktadir. Bu nedenle konjonktiir tersine don-
diiglinde yapay parasal destek politikalarina inanmak-
tadir. Bu baglamda Hayek’in goriigleri Chicago Oku-
lundan daha radikaldir. Bununla birlikte Avusturyah-
lar, ozellikle enflasyon, devlet miidahalesinin felakefli
sonugelan konularnnda ve daha bir ¢ok alanda Chicago
Okuluyla ortak goriglere sahiptir.

Harry Johnson’a gére monetarizmin en biiyiik dneii-
sit rwing Fisher’dir. Bunu ii¢ noktada siyle ortaya ko-
yabiliriz.

Birinci olarak Fisher ilk kez fiyat artig bekleyigleri-
nin konjonktiirel dengesizliklerin nedeni oldugunu or-
taya koymugtur. Ozellikle nominal faiz orammnin efeltif
fiyat artiglar i¢inde yeteri kadar belirlenemesi reel faiz
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oranlarinin diigmesine neden olmakta, bunun sonucu
olarak ek harcamalar artinakta ve bu olgu enflasyonu
beslemektedir.

Ikinci olarak Fisher, gelirle sermaye arasinda kurul-
mug olan iligkilerin aydinlatilmasinda baglica kaynak-
tir. Milton Friedman siivekli gelir hipoteziyle Keynes-
gil teoriye darbe indirirken Fisher’in tasarruf analizi-
nin sonuglarim kullanmigtir, Giiniimiizde bazi mo-
dern Keynesgiller, 6rnegin A.Leijonhuffud "koridor"
kavramiyla aym yolu izlemektedir.

NihayetI.Fisher’in igsizlik ve enflasyon teorisinde fi-
yat ve miktar etkileriyle ilgili ayrimda yapilan hatala-
rin 6nemi ve bekleyislere verilen éncelik hizlandiran te-
zinin ortaya atilmasina olanak vermistir. Bu baglamda
Phillis egrisinin gercek babasi, I.Fisher’dir.

Johnson ve Nobay'a gore Fisher’in yaklagimiyla Fri-
edman arasindaki tek gercek ayrilma para talebiyle ilgi-
lidir. Friedman’in para talebi fonksiyonu Cambridge
Okulunun ¢ahgmalarini izlemektedir. Bu nedenle para
akimlarinin yerine para stoku dengesi iizerinde durul-
maktadir. Boylece Friedman, Fisher’in miibadele denk-
Ieminden net bir gekilde kopmaktadir.

Friedman, sik sik 1930-1940'h yillarin Keynesgil
diinyasinin ortasinda bir ada gibi kalmg Chicago oku-
lu miktareihfina da bagvurmaktadir. Henry Simon ve
Frank Knight o donemlerde Genel Teorinin yaratti
yeni akimlara kargi gelerek ekonomik dalgalanmalarin
parasallifi iizerinde 1srarla durmusglardir,

Geleneksel miktarcillifin Chicago Okuluna maledil-
mesi konusunda M.Friedman’la Don Patinkin arasin-
da bir ¢catigma vardir. Patinkin, Friedman’a kargit ola-
rak Chicago Universitesinin eski profesérlerine gére pa-
ranin dolagim hizinin istikrarsiz oldugunu ve MV'’yi
(para ¢arp1 paranin dolagim hizi) kontrol i¢in denklesti-
rici aktif bir politikas: 6nerdiklerini ileri stirmektedir.
Baéylece D.Robertson’un monetarist olmayan pozisyo-
nuna gelinmig bulunmaktadir. Bununla birlikte bu ar-
gumanin énemini bir par¢a azaltmak i¢in, paranmn do-
lagim hizinin istikrarsizhiginin gerek Chicago profesér-
lerince gerekse ilk Keynesgil iktisatgilarca aym sekilde
ortaya konulmadigini séyleyebiliriz. llk Keynesgillere
gére paramn dolagim hizi bir pasif bitytikliktiir. Para-
nin dolasim hiz1 aktif ve pasif para héliisiimiinde yani,
aym anda para arziyla ekonomik faaliyetlere baghdir.
Douglas, J.Viner gibi eski Chicagiolular icin fiat artig
bekleyisleriyle ilgili olarak ankes talebinde dalgalanma-
lar meydana gelmektedir. Iste bu davranis sekli mo-
dern monetarist formiilasyonda géz 6niine alinmigtir,
O halde Friedman’in yaklagimlar: yabana atilamaz.
5.1929 EKONOMIK KRIZI:NEOKLASIK
DUSUNCELERIN COKUSU VE YENIDEN
CANLANISI

1930’1u yillardaki Bilyilk Ekonomik Kriz, Kynes 6n-
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cesi neoklasik diisiincelerin ve ekonomik dalgalanmala-
rin parasal agiklanmasimin sonununun geldigini orta-
ya koymustur., Bu arada serbest tegebbiis sistemine
olan gilvende sarsitlmigtir. Bu noktada bilinmesi gere-
ken gey, gliniimiizde yeniden canlandigina tanik oldu-
gumuz Ortodoks neo-klasik ya da Avusturya Okulu dii-
suncelerinin o dénemde gozden diigtiigidir.

Johnson ve Nobay’a gore o donemde Amerikan poli-
tik ortaminda ekonomik bilgiler esit olmayan bir gekil-
de dagilmigti ve dolayisiyla yukarda adi gegen iki neo-k-
lasik okula mensup iktisateilar krize getirilerek ¢dziim-
ler konusunda goriig birligi saglayamamiglardir.

Biylece Keynes’e yalan olan D.Robertson’a gire oto-
nom gomiileme egiliminin artmasi depresyonu yaratti
ve para otoritelerinin bu egilimi denklegtirici bir gekil-
de davranmas: gerekirdi. Chicago’da da Amerikan Fe-
deral Rezerv Bankasinin baslangicta yeteri kadar aktif
bir politika izlemedigi diigiiniilmekteydi. Buna karsihik
London School of Economies diigitniirleri krizin kendi
yolunda gitmesi i¢in oldukca kisitlayier bir para politi-
kas1izlenmesini destekliyordu. Bu bakig agisi bityiik &l-
¢iidde Hayek’in goriiglerinden ilham almaktaydi. Hayek
Federal Rezerv diizeyinde eski bankacilik okulunun te-
zine benzer bir goriig ileri siirmiigtiir. Buna gére kredi
hacmi ve dolayisiyla para yalmizea is hacmindeki hare-
ketleri izlemektedir. Dolayisiyla banka sisteminin ve
Merkez Bankas: pasif kalmalidir, ekonomiye miidaha-
le etmemelidir.

Bilyitk ekonomik krizin nedeniyle ilgili Keynesgil
iligkilerde de bazi farklihklar gézlenmektedir. En geger-
li senaryo, sahneye yatirimlar ¢ikartmaktadir. Buna
gore yatinmlarda ortaya gkan ani diigiisiin gerisinde
geemigteki agin yatirimlar, borsasimin ¢okiisii ve bunu
izleyen kétiimserlik dalgas: yatmaktadir. Carpan etkisi
yatirimlardaki zayifligan {iretim ve istihdam iizerinde-
ki olumsuz etkisini siddetlendirmektedir. Bu sirada ko-
tiimserlik ve yatimlardaki diiglig, likitide talebinde
birartiga neden olmaktadir. Bu olgu bankalan aktifleri-
ni satmaya zorlamistir. Birbirini izleyen dért banka pa-
nigi sonucunda bir¢ok banka ve firma iflasa siiriiklen-
migtir,

Bir diger senaryoya gore, Temin ve Kindleberger, tii-
ketimindeki agiklanamayan diigiigii, insaat krizinin
diinyadaki tarim krizine bagl olarak ihracattaki diigii-
il ve hitkiimetlerce giderek artan giimriik tarifelerini
krizin temel nedenleri olarak gérmektedir.

Keynesgil yorumlar temelde parasal etmenlerin ve
merkez bankasinin izledigi politikalarin 6nemsizligini
vurgulamaktadir,

Tersine monetarist iktisatcilara gore, krizin nedeni
ya da agirlasmasimn sebebi Merkez Bankasinin Fede-
ral Rezerv davranis hatalaridir. ABD’de 1929'dan
1933’e kadar para arz1 % 33 azalmigtir. Haberler’e gére
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Federal Reserv’in para arzini arttirmamasinin ya da
en azindan ayni diizeyde tutamamasinin bedeli krizin
kiigitk bir dalga olarak kalacakken bir felakete doniig-
mesine neden olmugtur. Ayni dénemde bir devaluas-
yon ve parasal genigleme seklinde iyi bir para politikas:
izleyen iilkeler ABD’den bir ya da iki y1l once krizi ag-
muglardir,

M.Friedman ve Rose Friedman, "Tercih Serbestisi"
adli eserlerinde benzer sonuclara ulagmaktadir.

Alan Meltzer bu tartismayt monetarist agidan kesin
bir gekilde agikliga kavugturmaktadir. Meltzer'e gire
son yillardaki ekonomi teorisinin ekonomi politikasina
yaphig temel katla reel biiytikliiklerle nominal biiyiik-
liikkler arasindaki ayrimi ortaya yeniden koymasidr, Is-
te 1930°'1u yillarda bu ayrim: Federal Reserv bilmiyor-
du. Kisa vadeli nominal faiz oranlari gegmigteki orta va-
deli faiz oranlarinin daha altindaysa izlenen politika ko-
lay olarak niteleniyordu. Meltzer'e gére Federal Re-
serv benzer bir hatay: 1960’1l yillarda islemistir. Nomi-
nal faiz oranlarinin eski maksimum oranlarini agtig za-
man Federal Reservbu politikaya kisitlayici olarak bak-
migtir. Bu hatanin sonucu 1960 ve 1970'1i yillarda enf-
lasyon olarak ortaya ¢ikmigtir.

Meltzer’e gire Federal Reserv'in hatalar I.Fisher’'in
fikirlerini tanimamasi ve Keynesgil likidite etkisine agi-
11 giiven duymasidir. 1970’de Gibson nominal faiz oran-
larinin aninda diigme egilimi gdsterecegini likidite etki-
si ancak daha sonra para arzindaki artiga bir cevap ola-
rak yiikselebilecegini igaret etmektedir. Zaten moneta-
ristler pratikte mevcut olan gesitli faiz oranlarindan do-
lay1 dogru faiz oranlarimin élgiilmesinin giig olacagina
inanmaktadir. Bu nedenle para arzimin kontroliine da-
yanan bir parasal politika 6nermektedir.
6.MONETARIZME DONUS

Bu ¢alismamizda dikkatleri chicago okulu ve 6zellik-
le de M.Friedman iizerinde toplamakla birlikte mone-
tarist olarak ¢agrilmalar yadirganmayacak ¢agdas hag-
ka grup ekonomistlerin de oldugunu vurgulamanuz ge-
rekir. Bunlar arasinda en eskilerden dzellikle Hollanda
Okulunun liderlerinden J.Koopmans’t ve M.W.Hold-
rop zikredilmeden gecilemez, Hollanda Okulu, 1950’1
yillarin sonlarinda monetarizmin varhgini kanitlamak-
tadir. Neo-klasik diigiincelere sik: sikiya geri doniigiin
nedenlerini ise Milton Friedman agiklamaktadir.

@ Harpten hemen sonra agin iiretime geri doniilecegi-
ni gngdren Keynesgil tiitketim teorisinin ve durgunluk
tezinin bagansizligi ve krizin meydana gelmis olmas.
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@ Keynesgil teorinin tavsiyelerine uygun olarak gevsek
para politikasiizleyen tiim iilkelerde enflasyonist baski-
larin ortaya gikmasi ve hiikiimetlerin kisitlayier para
politikalarina gitmemeleri sonucu enflasyonun bastiril-
masinda bagansiz olmalars. Ote yanadn Kamusal Se-
¢im teorileri de Keynesgil teorilerin enflasyonist yonii-
nii ortaya koymustur. Soyle ki politikacilarin yararlan
hemen hemen daima ekonominin daralma dénemlerin-
de biitce agifn uygulamalanyla bagdasmaktadir. Ancak
bu durum ekonominin 1sinma ve enflasyon dénemle-
rinde biitge fazlalarinin olusmasi yéniinde gelismemek-
tedir.

@ Teorik olarak enflasyon reel ankes etkisinin gegerlili-
gini ortaya koymaktadir.

@ Giderek artan somut deneyimler para arzindaki de-
gismelerle reel ekonomik biiytiklitkler arasindaki iligki-
leri ortaya koymaktadir. Ayrica para politikasinin mali-
ye politikasina {istiinliigil de tartisilmaz olarak ortaya
cilkmagtir,
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