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Moneterizm szk srk ue uzun silre Chicago Universitesi 
iktisatplanndan Milton Friedman ile birlikte anzlmzg- 
trr. Dar anlamda monetarizm, paranin eski miktar teo- 
risinin yeniden ele alznmaszdzr. Monetaristler icin no- 
minalgelirdeki degiSikliklerin apklanmaszndapara ar- 
zz en bayilk etmendir. Dahagenig anlamda monetarizm 
ekonominin istikrarl~lz@nz, piyasa mekanizmas~nin et- 
KinliBnin, nominal gelir ve fiyatlar iizerindepara a r m  
nrn etkisini, duruma gore maliyepolitikasznzn istikrar 
bozucu etkilerini (we ekonomi ilzerinde hiikilmet milda- 
halelerinin istikrar bozucu etkilerini) ueparasal iglerin 
yarzltzllmesinde onceden saptanmzg kurallann anulan- 
dzBnz uurgulamaktadzr. 

THE FOUNDATIONS OF MONETARISM AND 
FRiEDMANIAN THOUGHT 

Monetarism' is most after associated with long-time 
Uniuersitiy 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 mqjor factor explaning changes 
in the underlying stability of the economy, the influence 
of the money supply on nominal income andprice, the 
destabilizing effects of discretionary fiscal policy (and 
most gouernment of intervention into the economy) 
and the desirability of fixed rules in the conduct of mo- 
n e t q  affairs. 

1 . G i R i ~  

1936'da J.M.Keynes, bah ekonomilerinin igleyigiyle 
ilgili o l d  yeN bir aqklama getirdi. Bu  go^^ univer- 
sitelerde buyiik bir kabul gordu ve eski ogretinin hula 
yerini al&. II.Dunya Savagmdan sonra da bir ortodoks 
goliige donu@ ve ekonomik mudahaleleri dogidad~B 
i ~ i n  politikac~lann b q  tacl oldu. 

*fllkemizde 1980'li ydlarda uygulanan iktisat politikalanna mone- 
tarist politikalar denilmcktedir. Ne var ki monetarizm konusunu 
aynnhlt olarak inmleyen kitaplann yok denccek dazeyde olrnns~ 
bir diziyanhg anlamalare. veyalogtmmlarayol apnaktad~r. Bu bng- 
lamda konunun gene1 pwves in i  ve teorik alt yaplsml ortaye koy- 
mak bir zorunluluk olmaktadlr. igte bu ncdenle monetcrizmi ince- 
lemck istedik. Aynca bu konuda bir kitaptapymlamak istiyoruz 

Keynes'in eseri bir qok ekonomist tarafindan yorum- 
Ian& ve tamamlanh. Bu ~al~gmalarla hukumetlerin 
ekonomik konjonkturiin geligimini tam bir gekilde 
kontrol edebilmesi i ~ i n  butge ve maliye politikalann~ 
kullanabilecegi ve hatta b u t ~ e  apklarma r a z ~  olabile- 
cekleri ortaya konuldu. Buna karg~lik, neredeyse para 
politikasinm tamamyle etkisiz oldugu vurgulan&. 

Bu tiir bir yaklayma k a q ~  Chicago Universitesinin 
gent profesorlerinden Milton Freidman 1940'11 ylllann 
sonlanndan itibaren bir yandan ekonomide paranln 
onemini vurgularken ote yandan konjonktiirel politika- 
nln etkisizligi~ ortaya koymaya b q l a d ~ .  Bir sure son- 
ra Freidman'm p.hgmalann~ diger araghrmaular da 
desteklemeye baglad~lar. Bunlar arasmda Allan Melt- 
zer'le birlihce ~ a l ~ g a n  Karl Brunner 1968 ylhnda ilk kez 
"monetarizm" ifadesini ortaya am. 

Uzun sure bu yeni okulun go~ugleri fazla ciddiye 
almmad~ve marjinal olarak kald~. 19GO'h ylllar~n sonla- 
nua do%u beklenmedik bir olay ortaya 51kt1. Bu olay 
enflasyoula igsizligin birlikte g&iikmesiydi. Bu olguyu 
Keynesgil dugunce kavrayamamigken, moneterist gii- 
l u g  yakalarmgb. 0 andan itibaren, monetarist goriigler 
etkilerini yaymaya ve bir ~ o k  universitede a&l~kl~  ola- 
rak incelenmeye bagla&. Bu arada monetarist goriigiin 
etkileri politik ortamlarda da hissedilmeye ba$and@ 
goriildu. 

Monetarizmi P.A. Samuelson goyle tan~mlamakta- 
d ~ r .  "Monetarizm" igsizlik ya da enflasyon gibi makro 
ekonomik toplarn talebi belirleyen birinci etmenin, 
MI, M2ya da dahabagkatammlanndaki degigmeler ol- 
sun para oldugunu vurgulamalitad~r. Ancak boyle bir 
tarurnlama arhk monetarist iktisatplarla digerleri ve 
ozellikle de ll~mli Keynesgillerden olan J.Tobin, Due- 
senbery ya da F.Modigliani arasmda bir ayilma gidil- 
mesine olanak vermemektedir. Nitekim Modigliani "e- 
ger monetarizmden anlag~lan uretim veya fiyatlann be- 
lirlenmesinde en buytik etmenin para an1  oldu@nun 
vurgulanmas~ysa biz hepimiz monetaristiz demeye ha- 
zmm" demektedir. 

Goriildugii iizere makro apdan toplam talebin apk- 
lanmamda, Keynesgil iktisat~dann monetaristlere 
yaklqhklan gozlenmektedir. Bn iki grup iktisat~dar 

TEKSTfL VE MflHENDtS YILS SAM:2S QUBAT 1991 



arasmdaki giinumiizdeki temel a y d k  daha cokuygula- 
nacak iktisat politikalan cercevesinde ortaya gkmakta- 
d ~ r  ... Keynesgil iktisatglar duruma gore (hassas ayar) 
istikrar politikalanmn izlenmesini savunurlarken mo- 
netaristler uygulanacak tiim istikrar politikalanna gii- 
ven duymamaktachrlar. 

Kugkusuz monetarizmin koklerini Keynes'ten once- 
ki iktisat&da da bulmak mumkundur. Ancak mone- 
tarizmin onlardan bir par* ayn olarak geligme goster- 
digini de vurgulamak gerekir. 

Monetarizmin temel Gzgilerini Thomas Mayer goyle 
a@lamakta&r. 
~.MONETAR~Z&N TEMEL C U G ~ L E R ~  

2.1.Temel Teorik Prensipler 
Klasik miktar teorisine gore para an1  gelirdeki degi- 

giklikleri ve ozellikle de fiyatlar genel diizeyini apklar. 

@Para talebi fonksiyonu istikrarlldlr. 
Ekonomik istikrarsuhklar hemen hemen tamamen pa- 
ra arz~ndaki yanhg dalgalanmalann sonucudur. Reel 
ekonomi mutlak anlamda istikrarhd~r. 
eEkonomik sistemin istikranna zarar verici talep ~ o k -  
Ian para politikaslyla ilgili s~namalar yarat~r. Hatta 
boyle bir para politikas~ edasyonun nihai sebebidir. 
@Monetarist iktisatqlar neo-klasik gelenegi izleyerek 
ekonomideki istikrarsullsn kaynaa olarak parasal 
~ o k l a n  gostermektedir. Reel kaynakh goklara ikinci de- 
recede Gnem vermelrtedir. Ornegin ozel yatmmlarda 
gozlenen dalgalanmalann nedeni yeni buluglar, spekii- 
latif da-glar, stoklardaki dalgalanmalar ve ban fi- 
yatlarda goriilen ani yiikseligler (petrol fiyatlan gibi) 
olabilir. Bununla birlikte monetarist iktisatc~lar, pra- 
tikte yukandaki reel nedenlerin oneminin az oldubnu 
ekonomik dalgalanmalann geniqligini ve fiyat hareket- 
lerini a ~ l k h a a d a  reel unsurlann oneminin az oldum- 
nuvurgulamaktadr. Ustelik Mevcut para stokuve elle- 
rinde ankes tutanlann davramglannm istikrarl&@, 
makro ekonomik planda reel etmenlerden kaynakla- 
nan goklan notiirle@rir ve otomatik stabilizator iglevi 
yapar. Boylece belli bir harcama tipi lehine talepteki 
tiim yonelim diger harcamalara negatif olarak yanslr 
ve yalnuca icsel giireli fiyatlarda bir yeniden ayarlan- 
maya neden olur. Monetaristlere gore istikrarsuhk 
noktalar~ olan p rpan  ve huland~ran etkileri, harcama 
kamrlanmn gelir ve satqlann anhk dalgalanmalardan 
ziyade bu buyiikliiklerin surekli geligimine bag11 olma- 
lan olciisiinde qok az olacakhr. Sonuc olarak monete- 
ristler bir kapitalist ekonomideki tiim istikrarsuh@n 
piyasa yasaslna blralul&@m yadsimaksmn, parasal 
goklann olmamasl durumunda ddgalanmdann fazla 
olmayacaan~ vurgulamaktachr. 

2.3.2.Ekonomi Politikasiyla Ilgili Prensipler 
Genialetici bir para politikas~ surekli olarak ne faiz 

orannu ne de igsizligi azaltm. Surekli olarak igsizlik-enf- 
iasyon a lmw~$ soz konusu olamaz. 

Yalm genigletici biitce politikasmn etkisi, kamu 
bor&mnm faiz oranlann~ yiikseltmesine bag11 olarak 
ozel sektor yahnmlannm azalmasiyla buyiik olcude or- 
tadan kalkacaktr. 

Zaman icinde ekonomi politikas~yla ilgili eylemlerin 
uygun bir gekilde olu$u~ulma giiclum, duruma gore 
(hassas ayar) politikas~ onlemlerinin istikrar bozucu 
karakterindenkaynaklanmaktad~r. Ulusalpolitik haya- 
ta ozgii dalgalanmalar, hassas ayar politikas~nm riski- 
ni daha da belirgin hale getirmektedir. 

Yukandaki giicliikler karplnda monetaristler bir 
parasal hiiyiime kurahnm kabul edimesini teklif et- 
mektedir. 

Para politikas~ uzun douemde etkin degildirve Igsiz- 
lige karg~ bir miicadele aleti olamaz. Bu istikrarl~ bir 
Philips egrisinin olmayaca@ demektir. Maliye politika- 
SI ise aya@n~ kayd~rma (crowding out) etkisi nedeniyle 
etkili degildir. (Kamu harcamalanndaki arbs faiz oran- 
lanm yiikselttigi icin ozel sektor yatmmlann~n ekono- 
miden dqlanmasma neden olur). Nihayet duruma go- 
re A n a n  kararlarla ekonominin yiiriitulmesi ise ekono- 
mide istikrarsul~klara neden olmaktad~r. Olduk* ko- 
tiimser gorunen ekonomiyi diizenleme politikas~ kavra- 
mlMrasyonel bekleyi~ler" hipotezine sempati duyan "Ye- 
ni Klasik Okul" ekonomistlerince biiyiik olciide gideril- 
mi@r. 
Z.3.MetodolojikTercihler 

Monetaristler odunc verilebilir fonlar piyasas~mn 
tam bir rekabet piyasas~ oldumnu fanederek ekonomi- 
yi sektor sewor analiz etrnek yerine ekonomik konjonk- 
tiirle ilgili konulara global bir t anda  yaklagmaktad~r. 

Dolayslyla monetarist iktisatplar genel olarak ay- 
nnt~hbuyiik modeller yerine kiiciik modelleri tercih et- 
mektedir. 

Monetaristler tek tek mallann fiyatlanna gore fiyat- 
lar genel diizeyine daha fazla ilgi duymaktad~r. 

Para politikasmm amacl para a n m n  duzenlenmesi- 
dir. 

Monetarist ihdisatc~lar problemlere toptanc~ hir ge- 
kilde yaklagmaktad~r. Bu anlamda Keynesgillerden da- 
ha pur ve kah makroekonomistler olarak goriilebilir- 
ler. Bununla birlikte, monetaristlerin bu davranqlann- 
da en son diigunce geligimleri cercevesinde bazi ptlak- 
lar olugmugtur. Ornegn ekonomik birimler enformas- 
yon sistemlerinde meydana gelen aksakllklar nedeniy- 
le enflasyonun goreli fiyatlan da etkileyebilecegini ka- 
bul etmektedir. Ote yandan globalizme karg~ olan Ha- 
yekve Avustu~ya Okulu da monetaristleriu pozisyonla- 
nnl sarsrmgbr. 



2.4.IdeolojikTercihler paranm yans~zl~lc kogullari ve ekonomik dengeyi olug- 
Monetarist ilctisatplar igsizlige gore enflasyonla da- turmak ya da muhafaza etn~elc irin para politikas~ firsa- 

ha fazla ugragmayl tercih etmelctedir. t ~ d ~ r .  
Monetarist iktisatqlar liberaldir, dolays~yla devle- Birinci soruna Inving Fisher'in mubadele denkle- 

tin ekonomiye miidahalelerine karqd~rlar. miyle yakla$~lm~g ve qoziime kavugturulmug oldnm 

~.MoNETAR~zMIN ONCULERI icin, ozellikle Wiksell ve Keynes ikinci soruuu incele- 

Monetarizmin hayat a @ c ~  bizi Paranm Miktar Teo~i- 
sinin bahasl olan Jean ~od in ' e  kadar gotiirmektedir. 
Bununla b i r l i  Friedman ve arkadaglannm teorileri- 
ne en yakm sunugu David Hume yapmlor. 

"...her ne kadar mallann fiyatlannda meydana gelen 
yiikselmeler zorunlu olarak altm ve giimiig arhglnm 
bir sonucnysa dafiyatlardaki a l lq  bunu hemen izleme- 
mektedir ... Bqlangqta hifbir degQiklik olmayacak, da- 
ha sonra giderek fiyatlar yiikselecektir. Once bir malm 
fiyab yiikselecek daha sonra bir digeri yiikselecekve su- 
re5 yeni madeni paralarla orant111 gekilde tum fiyatla- 
n n  artmas~nakadardevam edecektir ... Ele p a ~ i n m  gep 
mesiyle fiyat arbglannm has11 olmas~ i ~ i n  arada gece- 
cek zaman aral~@nda arton altm ve giimii~ miktan en- 
diistri icin olumln sonn~lar verecektir ..." 

David Hume'un bu apklamalanyla, monetaristlerin 
h s a  donemde enflasyon ve Phillips egrisi icin soyledik- 
leri aras~ndaki benzerlik ilgi cekicidir. 

XM. yiizyllm birinci yansmda Ingiltere'de Bankau- 
11k Okuluyla Nakit Okulu arasmdaki iinlii tarhgmayla, 
monetarizmin Ricardo, Lord Overstone ya da Peel gibi 
Nakit Okulu sempatizanlanndan bir eok gey almq go- 
riinmektedir. Birer retin miktarc~ olaqhu iktisatplar, 
para anmdaki dalgalanmalann d~gsal ya da i ~ s e l  kon- 
vertibilite krizi yaratmamas~ icin banknot miktannm 
& bir gekilde kontrol edilmesini savunmu$lard~r. Bu- 
na h g h k  Toeke, Fullarton ya da Stuart Mill gibi Ban- 
kauhk Okuln taraftarlan, ekonomideki istikrars~zb@n 
kaynaklanmn para talebi Cnredi talebi) ya da spekula- 
tif hareketlerde aranmasl gerektigini vurgulmaktad~r. 
Oysa para an1 bankalann cevaptanna gore pasif olarak 
tepki gostermektedir. Boylece nominal gelirle para sto- 
kunun gosterdigi davramglan birlegtiren sebep-sonu5 
iligkilere apk hir gekilde ortaya konulmu$ur. 

~.MoNETAR~zM, KEYNES ONCESI 
D U @ . ~ C E M N Y E N ~ D E N  DO&JSU MUDUR? 

Bu tez agkw Harry Johnson ve R.R.Nohay tarafin- 
dan ortaya konulmu$ur. Ad1 geqen iktisatcllara gore 
monetarist okul tarafindan ortaya konan problemlerin 
$omnun makro ekonomik denge d u ~ u m u  uzerinde pa- 
rasal goknn etldsiyle ilgili o ldubnu ortaya koymakta- 

/ d ~ r .  Bu durum biyi Keynes Gncesi denemelerin ve 6zel- 
likle Knutt Wickseli'in qd~$malanna gotiirmektedir. ' Neoklasikler iki sorunla kary k a q ~ y a d ~ r .  Birinci ola- 
rak miktar dugiincesinin savunulmas~ uzun donemde 

miglerdir. 
Wicksell uzun donemde fiyatlar genel duzeyinin 

apklanmasmda Miktar teorisini kahul etmekle birlikte 
h s a  donemde kredi sistemiyle ilgilenmektedir. 
Wickslls'e gore h s a  donemde para miktanndaki degig- 
meler faiz oranlarm ve dolaymyla yatmm ve tasarruf 
alumlann~ deggtirerek ekonomide dengesizliklere ne- 
den olur. Bununla birlikte Wicksell bir miktarc~d~r; do- 
laymyla bu dengesizliklerin nihai sonucunun fiyatlar 
genel diizeyinde bir deggiklik olaca$ ve uretim istihda- 
mln surekli olamk etkilenmeyecegidir. Bu goriig 
1929'a kadar Keynes tarafindan da paylagilm~gt~r. Key- 
nes'de ozellikle ucret ve fiyatlann yeteri kadar esnek ol- 
mamas1 nedeniyle h s a  donemde uretim ve istihdam 
uzerinde reel etliilerin olacaBn~ ongormektedir. 

Bir Cambridge'li iktisatq olan D.Robe~-tson Wick- 
sell'le birlikte odunc verilebilir fonlar teorisini ol-taya 
atanlardand~r. Ona gore yatmmla tasarmf arasmdaki 
baglang.lcta meydana gelen egitsizlik gomuleme efi-  
mindeki paranln dolag~m hmndakibir deB$klikten ile- 
ri gelebilir. Bu durumda ankes tutma arzusundaki yan- 
hg deggiklikleri denkle$irmek i ~ i n  aktif bir para politi- 
kasm~n yiiriitulmesi uygun olacaktr. Aslmda Rohert- 
son'un yaldag~m~ para talebinin idkrars~zh@ uzerine 
kurulmugtur. Dolaymyla monetarist yaklag~mm cok 
uza@na dugmektedir. 

F.A. Hayek ve von Mises'in yaklag~m ~izgileri Wick- 
sell'inkine yahnd~r .  Bununla birlikte Hayek global 
rniktarc~li@ reddetmektedir. Bu haglamda " a n  yonlu 
ekonomi", Yeni Klasik Okul gibi son donemlerin yakla- 
gimlannm esin kaynaad~r. Hayek lcrediyle saglanan fi- 
nansal geni~lemenin ekonomiyi dalgaland~r~c~ ozelli$ 
ne inanmaktad~r. Bu nedenle konjonktiir tersine don- 
dugiinde yapay parasal destek politikalanna inanmak- 
tad~r.  Bu baglamda Hayeli'in goriigleri Chicago Oku- 
lundan daha radikaldir. Bununla birlikte Avusturyah- 
lar, ozellikle enflasyon, devlet mudahalesinin felaketli 
sonuclan konulannda ve daha bir cok alanda Chicago - 
OkuGyla o ~ t a k  goriiglere sahiptir. - 

H a r ~ y  Johnson'agore monetarizmin en buyiik oncii- 
sii Irwing Fisher'dir. Bunu uc noktada goyle ol-taya ko- 
yahiliriz. 

Birinci olarak Fisher ilk kez fiyat artq bekleyigleri- 
nin kdnjonktiirel dengesizliklerin nedeni oldugunu or- 
taya koymugtur. ~zellikle nominal faiz oranmm efektif 
fiyat arhglan i~inde yeteri kadar belirlenemesi reel faiz 
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oranlarinin diigmesine neden olmalcta, bunun sonucu 
olarak ek harcamalar artmakta ve bu olgu edasyonu 
beslemektedir. 

ikinci olarakFisher, gelirle sermaye arasinda kurul- 
mug olan iliglulerin aydmlablmasinda baglica kaynak- 
br. Milton Friedman surekli gelir hipoteziyle Keynes- 
gil teoriye darbe indirirken Fisher'in tasarruf analizi- 
nin sonu$anni kullanmigtw. Gunumiizde bazi mo- 
dem Keynesgiller, ornegin A.Leijonhu-d "koridor" 
k a m y l a  aym yolu izlemektedir. 

NihayetLFisher'in igsizlikve enflasyon teorisinde fi- 
yat ve miktar etkileriyle ilgili aynmda yapllan hatala- 
n n  onemive bekleyiglereverilen oncelii hizlnndwan te- 
zinin oitaya aixlmasina olanak vermigtir. Bu baglamda 
P h i s  ewsinin gerqek babasi. LFisher'dir. 

Johnson ve Nobay'a gore Fisher'in yaklagimiyla Fii- 
edman arasindaki tek gerqek aynlma para talebiyle ilgi- 
lidir. Friedman'in para talebi fonksiyonu Cambridge 
Okulunun phgmalannl izlemektedir. Bu nedenle para 
alumlannm yerine para stokn dengesi uzerinde durul- 
maktalr. BoyleceFriedman, Fisher'in muhadele denk- 
leminden net bir gekilde kopmaktalr. 

Friedman, s ~ k  sik 1930-1940'11 yllarln Keynesgil 
dunyasinm ortasinda bir ada gibi M m ~ g  Chicago oku- 
lu miktarcdigma da b q r m a k t a d i r .  Henry Simon ve 
Frank Knight o donemlerde Genel Teoiinin yarntt@ 
yeni alumlara kaql  gelerek ekonomik dalgalanmalann 
parasaUl$ uzerinde lsrnrla durmuglard~r. 

Geleneksel miktarcdi$n Chicago Okuluna maledil- 
mesi konusunda M.Friedman'la Don Patinkin arasin- 
da bir p t q m a  vardw. Patinkin, Friedman'a karglt ola- 
rakchicago ~niversitesinin eski profesorlerine gore pa- 
ranin dolaglm h~zinin istikrars~z oldugunu ve MV'yi 
(para paranin dolagim hizi) kontrol iqin denklegt- 
rici aktif bir politikasl onerdiklerini ileri surmektedir. 
Boylece D.Robertson'un monetarist olmayan pozisyo- 
nuna gelinmig bulunmaktodir. Bununla birlikte bu ar- 
giimamn onemini bir p a r p  azaltmak iPn, paranm do- 
laqm hizlnrn istikrarsizh&nin gerek Chicago profesor- 
lerince gerekse ilk Keynesgil iktisatplarca aynl gekilde 
ortaya konnlmad~@ni soyleyebiliriz. nk Keynesgillere 
gore pararvn dolagim 21121 bir pasif biiyiililiiktiir. Paia- 
nin dolapm 21121 aktif ve pasif para bolugiimunde yani, 
ayiu anda para arzlyla ekonomik faaliyetlere baghdlr. 
Douglas, J.Viner gibi eski Chica~olular icin fiat a i tq  
bekleyigleriyleilgili olarakankestalebinde dalgalanma- 
lar meydana gelmektedir. 1gte bu davranlg gekli mo- 
dern monetarist formulasyonda goz onune alinmigtw. 
0 halde Friedman'm yaklag~mlan yabana atdamaz. 
5.1929 EKONOM~K K R i z i : N E o m i ~  
D U @ ~ C E L E R ~ N  COK~&U V E  YEN~DEN 
C A N L . $ I  

1930'1~ yllardaki Buyiik Ekonomik Kriz, Kynes on- 

cesi neoldasik diigiincelerin ve ekonomik dalgalanmala- 
n n  parasal aplclanmasmln sonununun geldighi orta- 
ya koymugtur. Bu arada serbest tegebbiis sistemine 
olan giivende sarsllmlgtw. Bu noktada bilinmesi gere- 
ken gey, giinumuzde yeniden canland~&na t a l k  oldu- 
@muz Oitodoks neo-klasik ya da Avusturya Okulu du- 
guncelerinin o donemde gozden du$i i~di i r .  

Johnson ve Nobay'a gore o donemde Amerikan poli- 
tik ortammda ekonomik bilgiler egit olmayan bir gekil- 
de da@lmi@ ve dolaysiyla yukarda ad1 geqen iki neo-k- 
lasik olcula mensup iktisatplar krize getirilerek qozum- 
ler konusunda gorug birlig saglayamami$ardir. 

Boylece Keynes'e yalun olon D.Robertson'a gore oto- 
nom gomuleme egliminin artmasi depresyonu yaraih 
ve para otoritelerinin bu egilimi denldegtirici bir gekil- 
de davranmasi gerekirdi. Chicago'da da Amerikan Fe- 
deral Rezew Bankas~nin baglanecta yeteri kadar aktif 
bir politika izlemedig diiguniilmekteydi. Buna kargilik 
London School of Economics dugunurleri krizin kendi 
yolunda gitmesi iqin oldukqa k~s~tlaylci bir para politi- 
kasi izlenmesini desteldiyordu. Bu bakig acisi buyiik ol- 
~ i i d e  Hayek'in gorijgle~inden ilham almaktaydi. Ilsyek 
Federal Rezerv diizeyinde eski bankacihk okulunun te- 
zine benzer bir gorug ileri siirmiigtiir. Buna gore kredi 
hacmi ve dolaysiyla para yalnlzca ig hacmindeki hare- 
ketleri izlemektedir. Dolayslyla banlta sisteminin ve 
Merkez Bankasl pasif kalmalidn; ekonomiye miidaha- 
le etmemelidir. 

Biiyiik ekonomik krizin nedeniyle ilgili Keynesgil 
ili~kilerde de bazi farkliliklar gozlenmektedir. En geqer- 
li senaryo, sahneye yatmmlan qikartmalrtadir. Buna 
gore yatmmlarda ol-taya pkan ani dugiigiin gerisinde 
geqmigteki q i r i  yat~nmlar, borsasinin qokugii ve bunu 
izleyen kotiimserlik dalgasi yatmaktad~r. Carpan etkisi 
yatmmlardaki zayfll$n uretim ve istihdam uzeiinde- 
ki olumsuz etkisini giddetlendirmektedir. Bu sirada ko- 
tumserlik ve yatmmlardaki diisug, likitide talebinde 
bir a r Q a  neden olmalctadir. Bu olgu bankalan aktifleri- 
ni satmaya zorlamlgtir. Birbirini izleyen dolt banka pa- 
n ig  sonucnnda birqok banka ve firma iflasa su~iiklen- 
migtir. 

Bir di&rsenalyoya gore, Ternin ve IGndleberger, ti& 
ketimindelu aqiklanamayan diigu$ii, ingaat k~izinin 
diinyadaki tarlm krizine bag11 olarak ihracattaki dugu- 
gu ve hukumetlerce giderek artan giimriik tarifelerini 
krizin temel nedenleri olarak gormekteclir. 

Keynesgil yorumlar temelde parasal etmenlerin ve 
merkez bankasinm izledigi politikalann onemsizligini 
vurgulamaktad~r. 

Tersine monetarist iktisatplara gore, krizin nedeni 
ya da a@rlagmaslnin sebebi Merkez Bankas~nin Fede- 
ral Rezerv davramg hatalaild~r. ABD'de 1929'dan 
1933'e kadar para arzi % 33 azalmighr. Haberler'e gore 
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Federal Reserv'in para amill arttirmamas~ntn ya da 
en ozindan aynl duzeyde tutamamasin~n bedeli luizin 
kiiciik bir dalga olarak MacaMcen bir felalcete donug- 
mesine neden olmngtur. Ayn~ donemde bir devaluas- 
yon ve parasal genigleme geklinde iyi bir para politikas~ 
izleyen ulkeler ABD'den bir ya da iki y11 once krizi ag- 
m~glard~r. 

M.Friedman ve Rose Friedman, "Tercih Serbestisi" 
ad11 eserlerinde benzer sonu&ra ulagmaktad~r. 

Alan Meltzer bu tartigmayl monetarist aq~dan kesin 
bir gekilde ac~kliga kavugturmaktadw. Meltzer'e gore 
son yillardaki ekonomi teorisinin ekonomi politikas~na 
yapha teinel katlu reel buyiikluklerle nominal buyiik- 
lukler arasindaki aynmi ortaya yeniden koymasidir. IS- 
te 1930'1~ y~llarda bu aynmi Federal Resew bilmiyor- 
du. Ksavadeli nominal faiz oranlan gecmigteki ortava- 
deli faiz oranlarmn daha altmdaysa izlenen politika ko- 
lay olarak niteleniyordu. Meltzer'e gore Federal Re- 
selv benzer bir hatayl 1960'11 yllarda iglemigtir. Nomi- 
nal faiz oranlarinin eski niaksimnm oranlann~ a@@ za- 
manFederal Resew bu politikaya lusitlaylc~ olarak bak- 
m~ghr. Bu hatanm sonucu 1960 ve 1970% ylllarda,enf- 
lasyon olarak ortaya q~km~gtw. 

Meltzer'e gore Federal Resei-v'in hatalan LFisher'in 
fikirleiini tan imam as^ ve Keynesgil likidite etkisine agl- 
n giiven duymasld~r. 1970'de Gibson nominal faiz oran- 
lannm an~nda dugme egilimi gijsterecegni likidite etki- 
si ancak daha sonra para arzindaki artqa bir cevap ola- 
rak yiikselebilecegini igtlret etmektedir. Zaten moneta- 
ristler pratikte mevcut olan qegitli faiz oranlanndan do- 
l ay  d o @ ~  faiz oranlannm oI$iilmesinin g i i ~  olaca@na 
inanmaktad~r. Bu nedenle para arzlnm kontrolune da- 
yanan bir parasal politika onermektedir. 
G.MONETAR~ZME D O ~ S  

Bu pligmam~zda dikkatleri chicago oknlu ve ozellik- 
le de M.Friedman iizerinde toplamakla birlikte mone 
tarist olarak p@~lmalaii yadirganmayacak wgdag bag- 
ka &up ekonomistlerin de oldugunu vurgulamamiz ge- 
rekir. Bunlar arasinda en eskilerden ozellikle Hollanda 
Okulunun liderle~inden J.Koopmans'1 ve M.W.Hold- 
rop zikredilmeden geqilemez. Hollanda Oknlu, 1950'li 
yllann sonlannda monetarizmin varh@ni kan~tlamak- 
tad~r.  Neo-klasik duguncelere s~ lu  sihya geri donugun 
nedenlerini ise Milton Friedman apklamaktad~r. 
*Harpten hemen sonra agln uretime geri donulecegi- 
ni ongoren Keynesgil tuketim teorisinin ve durgunluk 
tezinin baganslzh@ ve krizin meydana gelmig olmas~. 

Keynesgil teorinin tavsiyelerine uygun olaralc gevgek 
parapolitikas~izleyen tiim ulkelerde enflasyonist baslu- 
lann ortaya pkmasi ve hukumetlerin lus~ t layc~  para 
politikalanna gitmemeleri sonucn enflasyonun bashnl- 
masinda bagansiz olmalan. 0 t e  yanadn Kamusal Se- 
cim teorileri de Keynesgil teorilerin enflasyonist yonu- 
nii olioya koymugtur. Soyle ki politikac~lann yararlan 
hemen hemen daima ekonominin daralma donemlerin- 
de butqe ap@ uygulamalariyla bagdagmaktadir. Ancak 
bu durum ekonominin lslnina ve enflasyon donemle- 
rinde butce fazlalannm olugmas~ yonunde geligmemek- 
tedir. 
eTeorik olarak enflasyon reel ankes etkisinin gecerlili- 
g n i  ortaya koymaktadr. 
aGiderek artan somut deneyimler para arzmdaki de- 
gigmelerle reel ekonomik buyiikliikler arasmdaki iligki- 
leri ortaya koymaktad~r. Aynca para politikasmm mali- 
ye politikasina iistiinlu@ de tarhg~lmaz olarak ortaya 
pkm~ghr. 
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