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OZET

Bu tezde esas olarak “siirdiiriilebilir biiyiime” terimi anlam yoOniinden incelenmis ve para
politikasinin siirdiiriilebilir biiyiimeye etkisi teorik olarak degerlendirilmistir. Giiniimiiz iktisat
yazininda siirdiiriilebilir biiyiime kavraminin temelde iki anlamda kullanildig1 goriilmektedir.
Bunlardan birincisinde nesiller arasi baglanti gozetilerek ekonomik biiyiimenin gelecek
nesillere daha kotii bir cevre birakmadan saglanmasi kastedilmektedir. Bu anlamda
stirdiiriilebilir biiyiime ekoloji bilimiyle yakindan ilgilidir ve ¢evre ekonomisiyle ilgilenenler
tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Siirdiiriilebilir biiylimenin ikinci anlaminda ise
ekonomik biiyiime c¢evresel boyuttan bagimsiz olarak ele alinmaktadir. Bu anlamda
stirdiiriilebilir biiyiime, uzun dénemli olarak biiyiime hizinin enflasyon veya ekonomik kriz
yaratmayan miimkiin en yiiksek pozitif bir seviyeye ¢ikarilarak orada tutulmasidir. Iktisatcilar
para politikast baglaminda daha c¢cok bu ikinci anlamdaki siirdiiriilebilir biiylimeyi

kastetmektedir.

Iktisat literatiiriinde para politikalarmin (6zellikle para arzi biiyiime hizinin) ekonomik
biliylimeyi ayni karar denge sermaye yogunlugu yoluyla etkileyip etkilemedigi konusunda
birbirine zit goriisler bulunmaktadir. Aym1 karar denge biiyiime hizina para politikasinin
etkilerini aragtiran iktisat¢ilardan Tobin para arzi biiyiime hizindaki bir artisin ekonomik
biiylimeyi olumlu yonde etkileyecegini, Cooley ve Hansen olumsuz yonde etkileyecegini,

Sidrauski ise biiyiimeyi etkilemeyecegini savunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin ortalama biiyiime hizi1 uzun dénemde pozitif olmustur. Fakat basta
fiyat istikrarinin saglanamamasi olmak {iizere istikrarsiz para politikalari, 5-10 yilda bir gelen
ekonomik krizler, yapisal reformlarin gergeklesmemesi, ekonominin biinyesinin zayif ve
dayaniksiz olmasi ve buna benzer sebeplerden Otiirii kriz yaratmayan bir siirdiiriilebilir
bliylime yakalanamamistir. Fiyat istikrari, verimlilik artisi, ekonomide dogru politikalar,
yapisal reformlar, yatirim ve ihracatta istikrarli artislar saglandigi takdirde Tiirkiye nin

stirdiiriilebilir biiylimeyi yakalamas1 miimkiindiir.



ABSTRACT

In this study the term “‘sustainable growth” has been evaluated in terms of meaning and the
impact of monetary policy on sustainable growth has been assessed theoretically. It is seen
that the concept “sustainable growth” is basically used with two meanings in today’s literature
on economics. In one of these, taking into consideration the bound between generations, it is
meant that economic growth must be achieved without leaving the future generations a worse
environment. In this respect, sustainable growth is closely related with ecology and is widely
used by everyone who is interested in environmental economy. In the second meaning of
sustainable growth, economic growth is dealt without considering environmental dimension.
In this respect, sustainable growth is raising the economy to the highest possible level and
keeping it at that level without creating inflation or economic crisis in the long term.
Economists mostly mean the second meaning of the sustainable growth in the context of

monetary policy.

In the literature of economics, there are controversial ideas about whether or not monetary
policies, especially of money supply growth rate, affect economic growth through equilibrium
steady-state capital formation. While Tobin, who investigates the effects of monetary policy
on equilibrium steady-state growth rate, argues that an increase in money supply growth rate
positively affects the economic growth, Cooley and Hansen are of the opinion that it affects
the economic growth negatively. Sidrauski, however, argues that it does not affect economic

growth.

The average growth rate of Turkish economy has been positive in the long term.
Nonetheless, a sustainable growth which does not cause crisis has not been achieved due to
causes such as failure in obtaining price stability, instability in monetary policies, economic
crises that take place every five or ten years, the fact that structural reforms have not been
realized, the fragile and weak nature of the economy and so forth. It is possible for Turkey to
obtain sustainable growth if price stability, increase in productivity, right policies in economy,

structural reforms and stable increase in investments and export are put in practice.



GIiRIisS

Ekonomik biiyiime, tiim iilkelerin zorunlu olarak katildig bir yaristir. Bu yarista, yliksek
kisi basina gelire sahip yiiksek biiyiime hizl iilkeler, diisiik kisi basina gelire sahip diisiik
biiytime hizli tilkelerle olan mesafelerini giderek agmaktadir. Ne var ki iilkelerin bu yarigtan
cikmalari miimkiin degildir. Biiylime hizlar1 diisiik olan iilkelerin bunu artirmanin yollarim
arayarak oteki iilkelerle aralarinda olusan mesafeyi kapatmalar1 gerekir. Ciinkii biiyiime,
yasam standardini yiikseltmenin 6tesinde, savunma ve prestij yoniinden uluslararasi iligkilerde
daima ©n plandadir. Ayrica, biiylime, gelirin yeniden dagilmasina ve yasam stilinin

degismesine imkan vermektedir.

Bu tezde siirdiiriilebilir biiylime ve para politikas1 baglaminda ii¢ konu incelenmektedir.
Bunlardan birincisi, giiniimiizde sik¢a kullanilan bir terim olarak “siirdiiriilebilir biiylime”’nin
hangi anlamlarda kullanildigidir. Bu tartismadan siirdiiriilebilir  biiylime teriminin
kullamlmasinda yasanan kargasanin ortadan kaldirilmasi amaclanmaktadir. Ikinci olarak,
yiiksek ve ayni zamanda siirdiiriilebilir olan bir biiyiime oraninin elde edilmesinde para
politikasinin dogrudan bir katkisinin olup olmadig1 degerlendirilmektedir. Bu ikinci tartisma
bliylime modellerine parayr dahil eden baslica teoriler referans alinarak yapilmaktadir.
Uciincii ve son olarak Tiirkiye icin siirdiiriilebilir bityiime yoniinden durum tespiti yapilmakta

ve bunun saglanmasi icin neler yapilabilecegi tartisilmaktadir.

Para politikalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri incelenirken, para politikalarinin
biiylime iizerinde uzun donem ve kisa donem etkileri ya da kalict ve gegici etkileri seklinde
ayirmm yapilmasi gerekir. Bu tezde ekonomik biiyiimeye siirdiiriilebilirlik penceresinden
bakildig1 icin esas olarak para politikalarinin ekonomik biiyiime {izerindeki uzun donemli
(kalic1) etkileri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda dnce teorik sonra da ampirik calismalar

incelenecektir.

Bir ekonominin basarili olarak nitelendirilebilmesi icin iki 6zelliginin bulunmasi gerekir.
Birincisi, fiili (gerceklesen) reel hasila dogal (potansiyel) reel hasiladan fazla bir sapma
gostermemelidir. Ikinci olarak potansiyel reel hasila yiiksek bir ayni karar biiyiime hizinda
olmalidir. Potansiyel reel hasilanin biiyiime hizinin belirlenmesi biiyiime teorisinin konusunu
olustururken, fiili reel hasilanin potansiyel reel hasilaya oraninin belirlenmesi devresel
dalgalanma teorilerinin (makroekonomik istikrar teorilerinin) konusunu olusturmaktadir. Bir

ekonominin biiyiime oranindaki kisa donemli dalgalanmalar1 hafifletmekten daha ¢cok yapisal



degisikliklerle uzun donemli biiylimeyi saglamasinin daha 6nemli oldugu yaygin olarak kabul

edilmektedir.

Literatiirde ekonomik biiylime alaninda genellikle reel faktorler ele alinmis, parasal ve
finansal faktorler ihmal edilmistir. Fakat bu durum parasal ve finansal faktorlerin ekonomik
biiylime siirecinde 6nemsiz oldugu anlamina gelmemektedir. Parasal ve finansal faktorler reel

faktorleri cesitli yollarla etkileyerek biiyiime siirecinde belirleyici olabilmektedir.

Iktisadi diisiince tarihine bakildiginda biiyiime konusuyla sistematik olarak ilgilenen ilk
iktisatcinin iktisat biliminin kurucusu Adam Smith (1723-1790) oldugu goriilmektedir. Smith,
ekonomik hayat ile ilgili analizlerinde biiyiilk Ol¢iide ekonomik biiylime konusuyla
ilgilenmistir. Smith, Ricardo, Mill, Marks ve diger klasik iktisat¢ilar ekonominin biiyiime
hizin1 isgiicliniin miktar1 ile kalitesindeki (verimliligindeki) degismelerle acgiklamaya
calismiglardir. Bu baglamda, D. Ricardo, topragin sabit oldugunu ve niifusun giderek arttigini
goz Oniine alarak, yatirnm firsatlarinin zamanla azalacagini ve sonugta da biiylimenin
duracagim 6ne siirmiistiir. Karl Marks ise kapitalist bir ekonominin biiyiime siireci izerinde
durarak, kapitalizmin c¢okiisliniin ka¢inilmaz oldugunu ortaya koymustur (Dinler, 2002,

s.540).

Adam Smith (1776) bir milletin zenginlesmesini ekonomisinin biiylimesine baglarken
ekonominin biiylimesini de isboliimiine ve uzmanlagmaya baglamistir. Smith’e gore
biiylimeyi saglayan verimlilik artisina yol acan temel faktor toplumsal degisme siireci olarak
isboliimiidiir (division of labour). Isboliimiinii ise piyasa 6lcegi belirlemektedir. Piyasa 6lcegi
genisledikce isboliimii artar. Isboliimii gelistiginde iiretimin organizasyonu degisir. Uretim

organizasyonunun degismesi de bir teknolojik yenilik sayilmaktadir. Ciinkii, isboliimii
uzmanlasmay1 getirerek insanin iiretimde etkinliligini, emegin verimliligini (Z) artirir.

Dolayisiyla, isboliimiiniin artmasi iretimi artirir. Artan liretim ise sermaye stokunu artirir ve
caligsan basina sermaye stoku artar. Smith, uzmanlasmadan ekonomik gelismeye dogru isleyen
pozitif bir nedensellik gormiistiir. Smith’in bu fikirleri biiyiimeyi teknolojik gelismeyle
aciklayan giinlimiiz biiyiime teorilerinin cekirdegini olusturmustur. Smith’in iyimserligine
karsin Ricardo’nun ekonominin belli bir siire biiyiidiikten sonra durgunluk dénemine girecegi'

ve biiyiimenin duracagi yoniinde bir karamsarligr vardir (Demirci, 2001, s.369). Perman’a

' Hem iicret seviyesindeki artis hem de rant artis1 girisimcinin maliyetlerini artirarak kar paymni azaltacaktir. Kar
pay1 o kadar diisecektir ki girisimci sermaye birikimi yapmayacak, yeni yatirimlar yapilmayacak ve ekonomi
durgunluk donemine girecektir (Demirci, 2001, s.370).



(1997) gore Malthus ve Ricardo gibi karamsar klasik iktisat¢ilar ekonominin uzun dénemde

duragan duruma’ yaklasacagini 6ngormiistiir.

Marks’a gore ekonominin biiyiimesi sermaye sahibinin arti degerle yapacagi yatirima
balghdlr.3 Ancak yatirim, sermaye yogun mallarin liretime sokulmasini gerektirdiginden
sermaye sahibi yapacagi yatirim sonucunda daha az is¢i calistirir. Fakat isciler isten
cikartilmaktansa daha az {icretle islerini siirdiirmeye razi olular. Sermaye sahibi az iicret
odediginden daha az gelir dagitmis olmaktadir. Diger taraftan, Marks’a gore kisi basina
tretim arttikca toplam hasila icinde emegin payr azaldigindan efektif talep yetersizligi
meydana gelir. Diger bir deyisle ekonomide toplam iiretimi karsilayacak diizeyde talep
gerceklesmez. Efektif talep yetersizligi nedeniyle iiretilen mallarin fiyati diiser. Giigsiiz
firmalarin diisen fiyatlar karsisinda rekabet giicleri zayiflayacagindan piyasadan cekilirler.
Uretim, rekabet sonucunda az sayidaki basarili sermaye sahibinin elinde toplanir. Efektif talep
yetersizligi uzun donemde iiretilen mal ve hizmetlerin satilamadig: bir durgunluk yaratir. Bu

ise sistemi ¢okiise siiriikkler (Demirci, 2001, s.371).

Diger bir klasik iktisat¢i olarak Schumpeter 1942°de yaymladig1 Kapitalizm, Sosyalizm ve
Demokrasi adli kitabinda ekonomik biiylimenin motorunun faktér arzi artiglart oldugunu,
bunu ise girisimcilerin sagladigini savunmustur.’ Schumpeter’e gore girisimciler tarafindan
yaratilan teknolojik yenilikler yeni karli alanlar acar ve bu alanlar yeni girisimcileri ¢eker.
Boylece ekonomide toplam kar artarak biiylime saglanir. Ricardo’nun aksine Schumpeter’e
gore yenilikler azalan getiriye sahip degildir. Ayrica, Schumpeter’e gore AR&GE yoluyla
gerceklestirilen yenilikler yaninda finansal yenilikler de biiylimeyi ©nemli derecede

artirmaktadir (http://cepa.newschool.edu/het/essays/growth/aftermarx.htm).

20. yiizyilda gelistirilen Neo-klasik biiyiime teorisi Ricardo’nun ve Malthus’un uzun
donemde ekonominin duragan duruma varacagi hipotezini tamamen reddetmistir (Perman,
Ma, McGilvray, 1996). Neo-Klasik bir iktisat¢i olarak Ramsey (1928) mikro bazda hane
halklarinin zamanlararas1 fayda maksimizasyonundan biiyiimeye yaklasmistir. Ramsey’in
modelinde bireyler tiiketim-tasarruf oranlarin1  optimizasyon problemini c¢ozerek

belirlemektedirler. Ramsey’in biiyiime modelinde, kendinden sonraki Neo-klasik biiyiime

? Duragan durum (stationary state), ekonomideki ilgili degiskenlerin biiyiime hizlarimin sifir olmasi, yani,
degiskenlerin zaman boyunca sabit kalmasi halidir (Rutherford, 1987).

3 Marks, iscinin iirettigi iiriiniin degeri ile isciye 6denen iicret (degisken sermaye) arasindaki farka arti deger
adini vermistir.

* Schumpeter girisimciyi, kaynaklar etkin bir sekilde bir araya getirerek, teknoloji alaminda yeni teknik
gelismeleri benimseyerek ve isboliimiinii yiiriiterek bilylimeyi saglayan bir yenilik¢i olarak tanimlamastir.



modellerine benzer sekilde biiyiimeyi teknolojik gelisme gibi digsal faktorler belirlemektedir

(Bulutay, 1972).

Keynes (1936)’e gore bir ekonomi devamli sermaye birikimi saglamis ve bunu iiretime
doniistiirmiis olsa dahi eksik istthdamdan ve buna bagli olarak toplam talep yetersizliginden
dolayr durgunluga girebilir. Ancak, Keynes’in makroekonomik denge modeli, getirdigi
yeniliklere ragmen statik bir yapidadir ve uzun donem sorunlarini incelemeye izin
vermemektedir. Modeli, uzun donemli biiyiime kosullarini aragtirmaya elverisli hale Harrod

ve Domar getirmistir (Demirci, 2001, s.371-372).

Harrod ve Domar, Keynes’in ihmal ettigi yatirimlarin kapasite artirici etkisini analize
sokarak biiylime modellerini gelistirirler. Dolayisiyla bu teorinin 6zii, yatirnmin kapasite
artiricr etkisidir. Her yatinmin ekonomi iizerinde iki etkisi vardir. Birincisi, Keynes’in
analizinde belirtilen ¢ogaltan etkisi® iken digeri yatirimlarin basta yatirim mallarina (makine
ve techizat vb.) ve altyapiya (otoyol, koprii vb.) yonelik olmasi nedeniyle iilkenin iiretim
kapasitesini artirma etkisidir (Dinler, 2002, s.540). Harrod—Domar biiyiime modelinde iiretim
fonksiyonu, tasarruf egilimi ve sermaye-hasila katsayist kullanilarak biiyiime agiklanmaktadir.
Bu modelde dlcege gore sabit getirili, tiretim faktorii olarak sermaye ve emegi iceren ve sabit
faktor bilesimli bir iiretim fonksiyonu kabul edilmistir. Dolayisiyla, zaman icinde biiyiimenin
gerceklesmesi icin emek miktar1 ile sermaye miktarinin paralel gelismesi gerekmektedir.
Harrod-Domar biiylime modelinde istikrarli denge tekdir ve belirli bir diizeyde yatirim
yapilmasimi gerektirmektedir. Sermaye stokundaki net degisme olarak yatirnmlar sermaye
stokunu artirarak ekonomik biiyiime yaratir. Ancak, yatirnm diizeyinin olmasi gereken
diizeyden sapmasi ekonomik dengeyi bozar ve tekrar dengeye doniillemez. Harrod-Domar

biiylime modeli biiyiimeyi etkileyen bir¢ok nedenden sadece bir tanesini (sermaye birikimini)
ele almasi ve 7 ’yi sabit varsaymasi nedeniyle elestirilmis ve dengenin istikrarsizligi bunlara

baglanmistir (Rebelo, 1991).

Neo-klasik biiyiime modellerinin Onciileri Ramsey (1928), Solow (1956), Swan (1956),
Cass (1956) ve Koopmans (1965)’dir. Neo-klasik biiylime modellerinin temel varsayimlari
Olcege gore sabit getiri, sermayenin azalan marjinal verimliligi, iiretim teknolojisinin
digsalligl, sermaye ve emegin ikame edilebilirligidir. Bagimsiz bir yatirim fonksiyonu

alinmayarak yatirnmlarin tasarruflara esitligi varsayilmistir. Neo-klasik biiyiime modeline gore

> Yatirimun milli geliri artiricr etkisi



digsal teknolojik gelisme sifir iken ayni karar dengede kisi basina ciktinin biiylime orani
sifirdir. Modelde kamu yatirrmlari gibi geleneksel makroekonomik politikalar ayni karar
dengede kisi basina gelir diizeyini etkileyebilmekte iken biiyiime oramini etkilememektedir.
Bir¢ok Neo-klasik biiyiime modelinde digsal olarak belirlenen sabit niifus artis hiz1 kisi basina
reel gelir diizeyinin ana belirleyicilerindendir (Barro, 1997, s.6). Geleneksel Neo-klasik

teoriye gore ayni karar dengede ekonomik biiyiime orani digsal teknolojik gelismeye baglidir.

1950’lerden sonra Solow (1956) ve Swan (1956) Neo-Klasik cizgide biiyiime modelleri
gelistirerek bu alanda yeni bir ¢igir agmislardir. Solow—Swan biiylime modeli emek ile
sermaye arasinda tam ikame varsayar.® Bu Neo-klasik biiyiime modellerinde “dengeli
bliylime” yolagindan sapma olursa tekrar dengeye doniilmektedir. Solow modeli digsal
teknolojik gelisme icermektedir. Tasarruflarin toplam hasilanin sabit bir oram1 oldugu ve
dogrudan fiziki sermaye birikimine (yatirimlara) doniistiigli varsayilir. Bu modelin iiretim
faktorleri olarak sermaye ve emek azalan marjinal verimlere sahiptir.” Modelde ayni karar
denge noktasinda tasarruflarin degismesi biiylimeyi gecici olarak etkilemektedir. Solow’a

gore ekonomi nereden baglarsa baslasin dengeye ulasmaktadir (McCallum, 1996).

Solow sermayenin zaman icindeki degisimini ve teknoloji diizeyleri ayni olan iilkeler
arasindaki kisi basina gelir ve sermaye farkliliklarini aciklamada yetersiz kaldigi yoniinde
elestirilmistir. Ayrica Solow biiylimenin motoru olarak nitelendirdigi teknolojiyi yeterli
bicimde aciklamamistir. Sermaye (K) ve isgiicii (L) disinda kalan tiim tiretim faktorleri olarak
tanimladig1 teknoloji diizeyini (A) digsal alip sabit bir hizla biiylidiigiinii varsaymustir.
Solow’dan sonraki Neo-Klasik biiyiime modelleri teknolojinin nasil biiyiidiigiinii ve

degistigini agiklamaya yonelmistir.

Neo-klasik biiylime modellerinin uzun donemli biiyiimeyi tatmin edici bicimde
aciklayamamas: yeni biiylime teorilerinin ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Gerek Harrod-
Domar biiylime modeli gerekse Neo-Klasik biiylime modeli sermaye olarak yalniz fiziki
sermayeyi hesaba katmis ve zamanla yatirnmlarin verimliliginin azalacagini 6ngormiistiir. Son
yirmi yilda gelistirilen icsel biiylime modelleri ekonomik biiyiimeyi digsal faktdrlerden ¢ok
tiretim asamalarini yoneten sistemin kendisi tarafindan belirlendigini sdylemektedir. Bu

modeller ekonomik biiylimeyi ve iilkeler arasi biiyiime orani farkliliklarini daha basarili

® Tezin bundan sonraki béliimlerinde aksi belirtilmedikce Neo-Klasik biiyiime modeli olarak Solow-Swan
biiyiime modeli kastedilecektir.

7Y=Ae" K*L"* (0 < a < 1). Bu denklemde ¢" teknolojinin zaman boyunca biiyiidiigii digsal sabit bir orandr.
a azalan getirileri gosteren hasila esnekligidir. Goriildiigii iizere Solow un modeli de 6lgege gore sabit getirilidir.
Tiim girdiler iki kat artirilirsa ¢ikt1 da iki kat artar.



alc;lklalmalktaldlr.8 Genel olarak yeni biiylime teorileri iki ¢izgide ilerlemektedir. Birinci cizgide
teknolojik gelisme ig¢sel olarak aciklanmaya calisilmis, ikinci ¢izgide “beseri sermaye”9
modele eklenmistir. Paul Romer ve Robert Lucas ekonomik biiyiime i¢in fiziki sermayenin
yaninda beseri sermayenin, AR&GE’nin ve yaparak Ogrenme stratejilerinin Onemini
vurgulamuslardir.'® Beseri sermayenin icerildigi yeni biiyiime modellerinin biiyiimeye en
biiylik katkist beseri sermayeye yapilan yatirrmlarin pozitif digsalliklar yaratarak dlcege gore
artan getiriye olanak saglamasidir. Fiziki ve beseri sermayeye yapilan yatinm digsal

ekonomiler yaratip iiretimi artirmaktadir."’

Yukarida bahsedilen tiim biiylime modelleri sadece reel ekonomik degiskenler esas
alinarak kurulmus ve para icerilmemistir. Parasal biiyiime modelleri biiyiime teorisindeki bu
boslugu doldurmak icin gelistirilmistir. Bu modellerin amaci para teorisi ile biiylime teorisini
biitiinlestirmek ve para arzi biiyiime hizindaki degismelerin ekonomik biiyiimeye etkisini

incelemektir.

Tez ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci ana boliimde cesitli kavramsal tartismalar
yapilmaktadir. Burada ©Once ekonomik biiylimenin ne oldugu aciklanmakta ve sonra
stirdiiriilebilir biiylime kavrami ile karistirilan bazi biiylime kavramlarinin ne oldugu ortaya
konmaktadir. Ardindan da tezin esas olarak iizerinde durdugu kavram olan siirdiiriilebilir
biiylime kavramina detayli olarak gecilecektir. Bu kavramin tam olarak anlasilabilmesi i¢in
oncelikle siirdiiriilebilirlik  ve  siirdiiriilebilir  kalkinma  kavramlarinin  aciklanmasi
gerekmektedir. Bu kavramlar aciklandiktan sonra siirdiiriilebilir biiytimenin hangi anlamlarda

kullanildig1 hakkinda bilgiler verilecektir.

K
¥ Gelismekte olan iilkelerde z orani diisiik oldugu i¢in yatirnmlarin getirisi yiiksektir. Fakat gelismekte olan

iilkelerin tamamlayici yatirimlar denilen egitim, altyapi, AR&GE gibi alanlara diisiik yatirrm yapmasiyla bu
avantaj ortadan kalkmaktadir. Bu yiizden gelismekte olan iilkeler gelismis {iilkelerin ekonomik diizeyini
yakalayamamaktadir. Yeni biiyiime teorileri tamamlayic1 yatirimlara Snem verilmesi gerektigini isaret
etmektedir.

? Beseri sermaye, ¢alisan kisinin kazandig1 beceri, ustalik, yetenek ve kalifiye isci ile kalifiye olmayan arasindaki
nitelik farkidir.

10 “AK tipi” olarak bilinen modeller, ekonomide pozitif bir aym karar biiyiime oranina ulagmak icin, sermayenin
azalan marjinal verimlili§i yerine iiretim faktorlerinin azalmayan marjinal verimliligini kullanmislardir (Jones ve
Manuelli, 1990, Rebelo, 1991 ve Valdes, 1999).

" Boylece azalan getiriler ortadan kalkar ve iiretim fonksiyonu Y= Ae" K” sekline doniisiir. Burada A teknolojiyi
etkileyen faktorleri, K fiziki ve beseri sermaye stokunu, " teknolojinin sabit (dissal) artis oramni temsil eder ve
a =1’dir. Sonucta Olcege gore artan getiriden dolayr uzun donemde biiyiime saglanmis olmaktadir (Romer,
1994).



Ikinci ana boliimde para politikalar1 olarak para arzi bilyiime hizindaki bir artisin
siirdiiriilebilir bilytimeye etkileri iizerinde durulmaktadir. Bunu i¢in bu boliimde 6nce para,
para arzi1 ve para politikalar1 konusunda bazi okullarin goriislerine yer verilecek ardindan
paray1 biiyiime modellerine dahil eden parasal biiyiime modelleri tanitilacaktir. Ekonomik
biiylime literatiiriinde parasal biiyiime modellerinden Tobin’in (1965), Sidrauski’nin (1967),

Cooley-Hansen’in (1989) ve Levhari-Patinkin’in (1968) modelleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Ucgiincii ana béliimde 1952-2004 yillar1 igin Tiirkiye ekonomisinin para arzi biiyiime
hizlar1 ve ekonomik biiyiime verileri ele alinarak Ki-Kare testi yapilacak ve para arzi biiyiime
hiz1 ile ekonomik biiyiime hizi arasindaki iliski tespit edilecektir. Daha sonra Tiirkiye’nin
ekonomik biiyiime performansi “siirdiiriilebilir biiylime” baglaminda degerlendirilecektir.
Sonraki alt boliimde ise 6nce enflasyon-biiyiime iliskisi hakkinda yapilan ampirik calismalar
ele alimacak ve ardindan Tiirkiye acgisindan enflasyon-biiyiime iliskisi incelenerek ve
siirdiiriilebilir biiylimeyi saglama adina para politikalarinin nasil olusturulmas: gerektigi

ortaya konarak tez sonuglandirilacaktir.



BOLUM 1: KAVRAMSAL OLARAK SURDURULEBILIR BUYUME

Bu boliimiin amaci siirdiiriilebilir biiyiime kavraminin kullaniminda karsilagilan kavram
kargasasini ¢esitli yonleriyle ortaya koymak ve bu tezin dayanacagi uygun siirdiiriilebilir
biiylime tanimini ya da tamimlarim belirlemektir. Goriilecektir ki para politikasi baglaminda
dahi siirdiiriilebilir bliylimenin farkli anlamlara gelmek iizere degisik kullanimlar
bulunmaktadir. Uygun siirdiiriilebilir biiyiime kavraminin se¢iminde mevcut biiylime teorisi
literatiiriindeki denge kavramlar1 da dikkate alinacaktir. Para politikasi baglaminda
stirdiirilebilir biiylimeden ne anlamak gerektigi ortaya konarak olasi kavram kargasasinin

Oniine gecilmeye calisilacaktir.

Belirtilen amag¢ dogrultusunda bu boliimde ekonomik biiyiimenin anlami ve siirdiiriilebilir
biiylime olmak iizere iki konuya yer verilmektedir. Birinci alt boliimde ekonomik biiyiime
kavrami, ikinci alt boliimde siirdiiriilebilir biiyiime kavrami tanitilacak ve tartisilacaktir.
Ekonomik biiyiimenin anlaminin ve biiylime teorisi literatiiriindeki denge kavramlarinin
tartisildigi birinci alt boliim, siirdiiriilebilir biiyiime kavraminin tartigildigr ikinci alt boliime
bir anlamda zemin hazirlamaktadir. Ilerleyen boliimler bu boliimde uygun bulunan ve segilen

stirdiiriilebilir biiyiime kavrami tizerine yapilandirilacaktir.

1.1 Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylime en genel anlamiyla bir iilkenin mal ve hizmet iiretim kapasitesinin
genislemesidir. Daha spesifik olarak iktisadi biiyiime Gayri Safi Milli Hasila’nin zaman
icinde artmasidir. Bir iilkedeki ekonomik faaliyet diizeyinin bir gostergesi olarak Gayri Safi
Milli Hasilla (GSMH), bir iilke sinirlar1 icinde belli bir donemde (genellikle bir yil)
gerceklestirilen iktisadi faaliyetler sonucu yaratilan nihai mal ve hizmetlerin parasal degeridir.
Bir ekonomide daha ¢ok mal ve hizmet iiretildigi siirece reel GSMH artar ve toplum daha
fazla tilkketme olanagina kavusur. Reel GSMH’daki donem icindeki degisme miktarinin
donem basindaki reel GSMH degerine boliinmesiyle bulunan de8isme oranina ekonomik
biiyiime hizi denilmektedir. Bu oran niifus artis hizindan biiyiik iken kisi basina reel gelir
artar. Yasam standartlarinin gelismesi agisindan asil 6nemli olan kisi basina terimlerle

ekonominin biiytime hizidir.

Ekonomik biiyiime iktisat biliminin baslangicindan bu yana tartisma konularindan biri

olmustur. Ekonomik biiyiime, kisi basina reel GSMH artis1 olarak ancak iilkenin iiretim



Olceginin ve potansiyelinin genislemesi veya bunlarin daha verimli kullanilmasi yoluyla
miimkiin oldugundan, ekonomik biiyiime sorunu Oziinde bir uzun dénem sorunudur. Cari
tiretim miktariin {iretim Olceginden ve potansiyelinden bagimsiz olarak dalgalanmasi
konjonktiir ya da devresel dalgalanma teorilerinin (business cycle theories) inceleme
konusunu olusturmaktadir. Bu dalgalanmalar kisa doénemlidir. Uretim olgegi ve
potansiyelindeki degismeler uzun donemli bir gelisme olup biiylime teorisinin konusunu
olusturur. Ekonomik biiylime teorileri bir iilkede uzun donemde potansiyel {iretimin ve iiretim
Olceginin biiylimesinin hangi etkenlerce belirlendigini, bunlarin iktisadi biiyiimeyi nasil
sagladiklarint ve biiyiime agisindan hangilerinin daha biiyiik bir 6neme sahip oldugunu
arastirmaktadir (Barro, 1993, s.208). Uretim olanaklari egrisi lizerinde diistiniiliir ise bir
ilkenin iiretim olanaklar1 egrisinin disartya dogru kaymasina yol agan faktorleri belirlemek
ekonomik biiyiime teorisinin temel konusunu olusturur. Aynmi sekilde, toplam arz egrisi
izerinde diisiiniiliir ise bu egrinin saga dogru kaymasina yol acan faktorler ekonomik biiyiime
teorisinin inceleme konusudur. Bu kaymalarin arkasinda bulunan faktorler arasinda
hiikiimetlerin iiretim faktorlerinin verimliliklerini artirict egitim ve teknoloji politikalari ile
fiziki ve beseri sermaye stokunu artirici altyapr yatirnmlarinin bulundugu diisiiniilmektedir.
Kisi basina sermaye miktarindaki artig, tasarruf artisi, fiziki ve beseri sermaye
yatirnmlarindaki artig, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis, teknolojik gelisme ve
yenilikler, verimlilik artiglari, niifus artis1, fiyat istikrari, saglikli bir kurumsal yap,
makroekonomik politikalar ve bu politikalara duyulan giiven uzun donemde biiyiimeyi

saglayan baglica faktorlerdir (Barro, 1993, 5.273).

Uretimi gerceklestiren ve biiyiimeyi saglayan faktorlerden biri sermayedir. Sermayenin
kaynagi ise tasarruftur. Bir iilkede tasarruf egilimi yiiksekse (diisiikse) sermaye birikimi
hizlidir (yavastir). Fakat sermaye birikimi icin tasarruflarin yatirnma doniismesi gerekir. Bagka
bir deyisle, sermaye birikimi ve biiyiime i¢in ilk sart tasarruf egiliminin yiiksek olmasidir. Az

gelismis iilkelerde tasarruf egilimi genellikle kiic;iiktiir.l2

Sermaye birikimi i¢in ikinci sart toplumda yapilan tasarruflarin yatirima doniismesidir. Bu
durumda ise mali kurumlarin 6nemi ve fonksiyonlar1 6ne ¢ikmaktadir. Toplumda isletmeler

ve bireyler bankalara giivenmiyorsa ve sik sik panikler yasaniyorsa ya da enflasyon tasarrufu

121985 yili verilerine gore tasarruf egilimi Japonya’da % 35, Endonezya’da % 32.5, Giiney Kore’de % 36.5,
Almanya’da % 26, Arjantin’de %10, Brezilya’da % 21 civarindadir. Tiirkiye’de ortalama tasarruf egilimi 1985 —
1986 yillarinda %24 olmasina karsilik sonraki yillarda % 20’nin altina diismiistiir. Az gelismis tilkelerde bir
yandan gelirin diisiik olmas1 6te yanda israfin bulunmasi tasarruf egiliminin diisiik olmasina neden olmaktadir
(Pakdemirli, 1995, s.196).
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Oldiirliyorsa, tasarruflar ya yastik altina gider ya da altin, doviz ve gayrimenkul aliminda

kullanilir.

Sermaye olusumunda ii¢lincii onemli nokta, yatirimlarin rasyonel yapilmasidir. Bazi
tilkelerde kaynaklarin liiks bina, konut gibi alanlarda yogunlagmasi rasyonel degildir.
Yatirimlarin 6nce altyapiyr olusturmasi en rasyonel caba olarak goriiliir. Ulkede ulasim,
haberlesme, egitim ve saglik i¢in gerekli yatirnmlara oncelik verilmesi gerekir. Bu nedenle
yol, koprii, demiryolu, liman, havaalani, posta, telefon, sulama, vb. altyap1 yatirimlarinin bir

bina temeli gibi ilk 6nce yapilmas1 gerekir.

Altyapidan sonra, tasarruflarin dogrudan ve dolayli mal ve hizmet iireten alanlara
yoneltilmesi gelir. Hizli biiyiimek i¢in yatirimlarin verimliligi yiiksek alanlarda yigilmasinda
yarar vardir. Tarim ve hizmetlere gore sanayi sektorii daha verimli oldugundan, tasarruflarin

sanayiye yonelmesi tercih edilmelidir.

Azalan verimler yasasi sadece sermaye stokunu artirarak biiylimenin siirdiiriillemeyecegini
gostermektedir. Biiylimenin siirmesi i¢in azalan verimlerin isleyisini Onleyen bagska

gelismelerin olmasi gerekir. Bunlar arasinda niifus artis1 ve teknolojik gelisme sayilabilir.

Simdi istikrarli biiyiime, dengeli biiyiime, kararli denge veya aym karar denge, sermaye
birikiminin altin kurali ve modifiye altin kural, biiyiimenin altin ¢ag gibi bilylime teorisi
alaninda kullanilan ¢esitli denge kavramlar1 agiklanacaktir. Bu kavramlarin agiklanmasinin
sebebi bu kavramlar ile siirdiiriilebilir biiylime kavrami arasindaki benzerlikleri, farkliliklari,

baglantilar1 ortaya koymaktir.

Reel GSMH biiyiime hizinin aylik, ii¢ aylik veya yillik bazda fazla sapma gostermeksizin
ilerlemesi istikrarh biiyiime olarak adlandirilmaktadir. Istikrarli biiyiime ile kisa donemde
biliylime hizinin 6nemli miktarda degismemesi kastedilmektedir. Bir bagka deyisle, istikrarl
biiylime kisa donemli devresel dalgalanmalarin yok denecek kadar az olmasidir (Wagner,

2001).

Denge, bir modelde parametreler ve dissal degiskenler sabitken her hangi bir degismenin,
degisme egiliminin olmamas1 halidir. Genel olarak denge ile ekonominin bir degisiklik
egiliminde bulunmayan bir konumda olmast durumu vurgulanmaktadir. Bir denge,

baslangictaki konumdan herhangi bir ayrilma s6z konusu oldugunda, eger sistemi tekrar
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baslangictaki konumuna geri getiren gii¢leri yaratiyorsa, bu denge kararh veya istikrarh

dengedir.

Aym karar (durgun durum, steady state) denge ise ekonomideki ilgili degiskenlerin

sabit bir oranda biiyiimeleri durumudur. Giiniimiizde biiyiime teorileri kisi basina iiretimin
Y .. K . .
(Z) ve kisi basina sermaye stokunun (z) uzun donemde sabit hizlarla biiylidiigii bir

ekonomiyi kararli biiylime veya ayni karar biiyiime sergileyen bir ekonomi olarak
nitelemektedir. Degiskenlerin biiylime hizlarinin sabit ve birbirine esit olmasi ise dengeli

(balanced) biiyiime durumu olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye birikiminin altin kurali, maksimum tiiketim diizeyinin gecerli oldugu ayni
karar denge durumudur (Phelps, 1987 s.536). Bu yolak iizerinde tiim degiskenler sabit bir
oranda biiylirler. Phelps “Altin kural”1 kisi basi tiikketim diizeyinin en iist diizeyde
siirdiiriilebildigi biiyiime yolagi olarak tanimlamistir. O’na gore Altin Kural Yolag
stirdiiriilebilir yolaklarin en 1iyisidir. Teknolojik gelismeyi iceren Neo-klasik biiyiime
modelinde biiyimenin altin kurali asagidaki kosulla tanimlanmaktadir:

flk)=n+d+g (1.1)
Denklemde f '(k;) sermayenin marjinal iiriinii, 7 niifus artis hizi, g teknolojinin biiyiime hiz1 ve
o sermayenin asinma hizidir. Bu kosulun saglandig tasarruf oraninda ortaya ¢kan ayni karar

denge yolaginda tiikketim maksimum siirdiiriilebilir diizeydedir.

Sekil 1.1 iizerinde teknolojik gelismeyi iceren Neo-Klasik biiylime modelinde sermaye
birikiminin altin kurali gosterilmektedir. Sermaye birikiminin altin kurali (n+g+0)k egrisi ile
tiretim fonksiyonunun [f(k;)] egimlerinin birbirine esit oldugu k, sermaye diizeyinde

gerceklesmektedir.
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Sekil 1.1. Sermaye Birikiminin Altin Kurali
Kaynak: Romer, 1996, s.19.

Neo-Klasik Solow-Swan biiyiime modelinde ayni karar denge etkin olmayan bir tiikketim
diizeyinde gerceklesebilir. Ciinkii, ayn1 karar denge dissal tasarruf oram s, niifus artis hiz1 n,
sermayenin aginma hizi J, ve teknolojinin biiyiime hiz1 g parametrelerine baglidir. Bunlardan
herhangi birinin degismesi farkli bir ayn1 karar sermaye-emek orani (k) vermektedir. Fakat
Solow-Swan bu degiskenlerin digsal olarak sabit oldugunu ve bdoylelikle ayni karar
pozisyonun da sabit oldugunu farz eder ve bunlarin belirledigi k degeri ise yukaridaki altin

kural k, degeriyle cakismayabilir.

Richard Kahn (1959) kisi basina tiikketimin miimkiin olabilecek en yiiksek seviyede olacagi
bir aym karar ¢oziim elde etmek istemistir. Ondan yillarca once Ramsey (1928) optimal
tasarruf orani belirleyerek bunu elde etmeye calismistir. Biiyiiyen bir ekonomide optimal
tasarruf orani nedir? Harrod-Domar biiyiime modeli cercevesinde bu konuya ilk defa Jan
Tinbergen (1956) islemistir. Solow-Swan biiyiime modeli icin ise bu soruyla Phelps (1967)
ilgilenmistir ve Solow modelinde aymi karar biiylime yolaginda tiiketimin etkin
olmayabilecegini gostermistir. Solow modelinde ayn1 karar sermaye emek oraninin kisi basina

en yliksek tiikketimi vermesi tesadiifen olabilir.

Eger bir toplum mevcut neslin tiiketimini maksimum yapacak bir tasarruf orani1 secerse o
toplum higbir sey tasarruf etmeyecek ve her seyi tiiketecektir. Dolayisiyla, gelecek nesle
kullanabilecegi bir sermaye birakmayacaktir. Tersine eger simdiki nesil cok fazla tasarruf

ederse gelecek nesil simdiki nesilden ¢ok daha iyi durumda olacaktir. Altin kural durumu
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gelecek nesillerin simdiki nesil ile aym kisi bagmna tiiketim seviyesine sahip olmalari

kosuluyla elde edebilecekleri maksimum tiiketimi saglayan aym karar denge durumudur.

Solow-Swan biiyiime modelinde “altin kural biiyiime” i¢in kisi basina tiikketimi maksimum
yapacak tasarruf orani belirlenebilir. Sermayenin asinma hizi ve teknolojinin gelisme hizi sifir
varsayilir ise kisi basina cikti ile kisi basina yatirnm (tasarruf) arasindaki fark kisi basina
tiikketimi verir: c =y - sy

c = flk) — sf(k) (1.2)

K, . . . .
Burada ¢ = % ve k = z’dlr. Bu farki maksimum yapmak gerekir. Kisit ise aym karar

dengede olmaktir: % =0 veya sf(k) = nk’dir. Boylece,
t

Max ¢ = f(k) — nk (1.3)
Maksimum i¢in birinci sira kosul:
dc
—=f-n=0 14
m Ji (1.4)
fi=n (1.5)

Sermayenin marjinal iiriiniiniin niifus artis hizina esit oldugu sermaye-emek orani altin kurali

kargilamaktadir."?

“Modifiye altin kural” tiiketicinin zamanlar arasi1 optimizasyonunu iceren Ramsey’in
gelistirdigi tarzda bir dinamik ¢erceveden cikmaktadir. Bu nedenle tiiketicilerin gelecekteki
faydalarin1 bugiine indirgeyen zaman tercih oranlar1 (p) da yukaridaki (1.1) no.lu altin kural
kosuluna dahil olmaktadir. Modifiye altin kural kosulu;

flk)=n+d+g+ p (0<p<I) (1.6)
Bireylerin zaman tercih oram pozitif oldugundan modifiye altin kural daha kiiciik kisi basina
sermaye diizeyinde gerceklesmektedir. Altin kural, tasarruf oraninin veri ve digsal oldugu
Neo-klasik bir bilylime modelinden tiiretilirken modifiye altin kural ise tasarruf oraninin igsel

olarak belirlendigi Ramsey tipi bir biiylime modelinden tiiretilmistir.

1.2 Siirdiiriilebilir Biiyiime

Bu boliimde siirdiiriilebilir biiyiime kavraminin ¢evre biliminde, kalkinma iktisad1 alaninda

ve iktisadi biiyiime literatiiriinde kullanilis bicimi aciga ¢ikarilmaya calisilacaktir. Ug alt

" Niifus artig hiz1 Harrod-Domar modelinde dogal bityiime hizini olusturmaktadr.
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basliktan olusan bu boliimde Once siirdiiriilebilirligin ne anlama geldigi tarif edilecek, daha
sonra siirdiirtilebilir kalkinma ve ardindan siirdiiriilebilir biiytime kavrami tanimlanacaktir. Bu

sekilde kavramlar ve bu kavramlarin arasindaki farklar net olarak ortaya konacaktir.

1.2.1 Siirdiiriilebilirlik

Cevre biliminde siirdiiriilebilirlik kavrami gelecek nesillere gonderme yapan bir kavramdir.
Bu kavram ilk cevre biliminden dogdugu icin daha sonraki kullamim alanlarinda c¢evre
bilimindeki anlamimn etkileri gtjriilmiistiir.14 Insan ihtiyaclarini karsilayan mal ve hizmet
tiretimi icin gerekli olan hava, su, toprak, ormanlar ve madenler gibi dogal kaynaklar
cevreden alinip kullanilmaktadir. Niifus ve gelirdeki artisa paralel olarak insan ihtiyaglari
cesitlenmekte ve cogalmaktadir. Refah diizeyi yiikseldigi icin giderek daha fazla mal
tiretilerek tiiketilmektedir. Tarim, sanayi ve hizmet sektorleri giderek dogal kaynaklar1 daha
cok kullanmakta daha cok hammadde sarf edilmektedir. Biitiin bu faaliyetler dogal ¢evreyi ve
dogal dengeyi etkilemekte ve bozmaktadir. Sanayilesme ve refah artisi, daha fazla hammadde
kullanimi, daha fazla tiiketim, daha ¢ok atik ve neticede daha ¢ok cevre kirliligi ve dogal
dengenin bozulmasi ile sonuclanmaktadir. Bu sonuctan kaginmak i¢in iiretim artigindan ve
sanayilesmeden vazgecmek mi gerekmektedir? Hammadde ve enerjinin tasarruflu
kullanilmas1 sorunu ¢6zer mi? Bu sorularin yanitlar1 bizi siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir

biiylime kavramina g('jtiirmektedir15 (Demirci, 2001, s.375).

Cevre biliminde siirdiiriilebilirlik, kabaca, sahip olunan degerlerin gelecege tasinmasidir.
Bu kavram cevre biliminden sonra kalkinma iktisadinda, biiyiime iktisadinda, endiistri
iktisadinda, firma davraniglar teorisinde, kamu bor¢lanmasinda, gelir dagiliminda ve iktisadin

diger alanlarinda yeni bir yaklasim haline gelmis ve tartismalara konu olusturmustur.

Ekolojik kokenli bir kavram olarak siirdiiriilebilirlik tedbirli bir davranis1 yansitir. Dogal
sermayenin korunmasi esasina dayanir. Siirdiiriilebilirlik, cevresel ve dogal kaynaklarin
gelecek nesillerle paylasilmasi gerektigini ima eder. Bir kisim ¢evre bilimciler bu noktada,

stirdiiriilebilir bir ¢evrenin 6niinde en 6nemli tehdit olarak teknolojik gelismeyi gormektedir.

' Cevre sadece dogayi degil, bunun unsuru olarak insani, hatta insanin yarattigi kiiltiirii de kapsayacak bicimde
tanimlanmaktadir. Buna yakin kavram olarak ekolojik sistem veya kisaca eko sistemden de s6z edilmektedir.
Bilindigi iizere, dogal ¢evre ekonomiye iiretim siirecinde girdi olarak kullanilmak {izere kaynak saglamaktadir.

" {ktisatcilarin gevre olayr ile ilgisi hakkinda daha fazla bilgi icin bkz: Demirci, 2001, s. 374-381.
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Siirdiiriilebilirlik kavrami uzun donemde nesiller arasi etkilesimi vurgulamaktadir. Cevre
biliminde siirdiiriilebilirlik genel olarak bugiinkii dogal kaynaklarin gelecek nesillerin bu
dogal kaynaklara olan ihtiyaclarim1 gozeterek bu kaynaklarin bugiin 6zenle kullanilmasini
ifade etmektedir. Siirdiiriilebilirlik, gelecek nesillerin dogal kaynaklar yoniinden en azindan
simdiki nesil kadar zengin olmasidir. Siirdiiriilebilirlik, uzun dénemde gelecek nesiller
boyunca her neslin dogal kaynaklardan sagladiklari toplam fayda diizeyinin devam
ettirilmesidir (Pezzey, 1997). Siirdiiriilebilirlik, simdiki bir neslin gelecekteki nesillerine en
azindan simdiki neslin sahip oldugu refah diizeylerine sahip olmalarim1 saglayacak bir miras
birakacak sekilde davranmalarint igermektedir (Asheim, Buchholz, Tungodden, 1999).
Siirdiiriilebilirlik, sosyal ve ekonomik faaliyetlere ¢evrenin korunmasiyla uyumlu olarak yeni

bir yaklasim, yeni bir yasam tarzidir (Murcott, 1997).

Hamilton (2002) cevresel boyutuyla siirdiirtilebilirligi “cevreye atik akiminin artmamasi”
seklinde bir olciitle tanimlamistir. Hamilton, bir iilkenin atiklari temizleme kapasitesinin
kirletme kapasitesinden biiyiik olmast halini temiz denge durumu olarak nitelendirmistir.'®
O’na gore siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in kullanilmis maddeler yeniden islenip kullanilabilir
duruma getirilmeli, geri kazanilmali ve iiretim siirecinde yeniden kullanilmalidir (Hamilton,

2002).

Pezzey, “Sustainability: An Interdisciplinary Guide” isimli makalesinde siirdiiriilebilirligi
“toplumu temsil eden temsili bireyin faydasinin zaman iginde azalmamasi” olarak
tanimlamistir (Pezzey, 1992, s.323). Beltratti, Chichilnisky ve Heal (1993) daha Once
bahsedilen altin kurali siirdiiriilebilirligi kapsayacak bicimde modife etmis ve uzun donemde
tilkketimden ve cevreden elde edilen siirdiiriilebilir faydanin maksimizasyonunu “yesil altin

kural” i¢inde tanimlamustir.

Wagner’e (2001) gore hedeflenen bir politika amaci olarak siirdiiriilebilirlik mutlaka

dinamik etkinligi ve kusaklar arasi esitligi gerektirmektedir. W,(.) ile anlik toplam refah
fonksiyonu tammlanirsa, dinamik etkinlik, tim alternatif yolaklar arasinda j:W(.)e‘p’dt’yi

daha fazla artirmanin artik miimkiin olmamasi halidir. Dinamik etkinlik, kusaklar arasi
“toplam” faydanin artik daha fazla artinlamayacagi bir duruma isaret etmektedir. Wagner’e

(2001) gore, dinamik etkinlik siirdiiriilebilirlik icin gerekli ama yeterli degildir. O’na gore

'® Temiz (Green) Denge: Ekonomik biiyiime orani pozitiftir. Bununla birlikte kirlilik artmamaktadir.
Kirli Denge: Ekonomik biiyiime orani pozitiftir. Diger yandan, net kirlilik akimi da pozitiftir (Hamilton,
2002).
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sirdiiriilebilirlik i¢in kusaklar arasi esitligin (Intergenerational Equtiy) de karsilanmasi
gerekir. Kusaklar arasi esitlik, gelecek neslin refahimin bugiinkii neslin refahindan kiiciik
olmamasidir: W;,1(.) > Wi(.). Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik dinamik etkinlik ile kusaklar arasi

esitlik kavramlarini birlikte kapsamaktadir.

Perman (1997, s.53) ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilir diizeyde tutulmasim ii¢ temel
gerekceye dayandirmaktadir. Birinci gerekge ahlakidir; simdiki neslin gelecek nesillere karsi
ahlaki yiikiimliiliikleri vardir. Ikinci gerekce cevreseldir; ekonomik faaliyetler dogayi
koruyacak sekilde gerceklestirilmelidir. Uciincii gerekce ekonomiktir; ekonomik faaliyetler

zamanlar arasi sosyal refah1 maksimize etmelidir.

Siirdiiriilebilirligi gelecek nesillerin faydasinin azalmamasi durumu olarak tanimlamak
analitik olarak kabul edilebilir olmakla birlikte gelecek nesillerin tercihleri ve sahip olacaklari

teknolojiler belirsiz oldugu i¢in problemlidir.

Iktisadi bilyiimede dogal kaynaklarin rolii, kusaklar aras1 adalet fikri, cevrenin
hesaplastirilmasi, ekolojik gelisme, ekosistem ile ekonomik kalkinma baglantis1 cevresel
anlamda siirdiiriilebilirlik  kavraminin iktisat alanindaki yansimalarini  olusturmustur

(Hamilton, 2002).

Sonug olarak, siirdiiriilebilir biiyiime teriminin anlasilmasinda 6nemli bir nokta olan
sirdiiriilebilirlik, kabaca toplumun kendi dogal sermayesini gelecek nesillerin hakkini
azaltmadan tiiketmesi anlamina gelmektedir. Siirdiiriilebilir veya siirdiiriilebilirlik

kelimelerinin uzun donemli bir anlam igerdigi anlagilmaktadir.

1.2.2 Siirdiiriilebilir Kalkinma

Siirdiiriilebilir biiyiime ve siirdiiriilebilir kalkinma kelimeleri sik¢a karistirilmaktadir.
Siirdiiriilebilir biiylime kavramini saglam bir zemine oturtabilmek i¢in siirdiiriilebilir kalkinma
kavraminin iyi anlasilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in once kalkinma ve biiyiime arasindaki

farklar agiklanacaktir.

Kalkinma ile biiyiime giinliik kullanimda esanlamli kullanilmakla birlikte bu iki kavram
iktisat biliminin farkli alanlarmm olusturmaktadir. Alfred Amonn (1953) biiyiimeyi

ekonominin zaman icinde govdesinin genislemesi (niifus ve isgiicii artigi, tiretim araglarinin
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artmasi); kalkinmayr ise ekonominin zaman icinde biinye ve catisinin degismesi olarak
tanimlamistir. Diger bir ifadeyle, ekonomik biiyiime sadece govde genislemesi iken ekonomik
kalkinma bir ulusun ekonomik, sosyal ve c¢evresel yasamindaki genel ilerlemesidir.
Schumpeter’e gore (1934) biiyiime, kisi basina iiretim degerinin yiikselen bir trend
izlemesidir; kalkinma ise kisi basina tiretim degerinin alisilmis yolunu (yoriingesini) terk edip
daha yiiksek seviyedeki bir denge yoluna ge¢cmesidir (trendin yukari kaymasidir). Bunu ise
yeni mamul, yeni pazarlar, yeni faktor bilesimleri olarak yenilikler saglamaktadir. Girigimci
yenilikleri uygulayan kisi olarak 6nemli rol oynamaktadir. Biiyiime ise agir, yavas ve sindirici

ilerlemelerle gerceklesmektedir (Demirci, 2001, s.360).

Bir bagka yonden ekonomik kalkinma bir iilkede kisi basina diisen milli gelirin artmasi
orani yaninda, ayni zamanda soz konusu ekonominin iktisadi ve sosyo-kiiltiirel yapisinin da
degismesidir. Kalkinma bir iilkenin sosyal (dogum orani, kentlesme orani vb.) ve kiiltiirel
(okullasma orani, sanat faaliyetleri vb.) yapisinin iyilesmesidir. Diger bir deyisle biiyiime,
tilke ekonomisindeki nicel (sayisal) degismeyi ifade ederken, kalkinma ayni zamanda s6z
konusu ekonomide nicel degismelerin yaninda nitel (yasam standardini iyilestiren, sayi ile

slciilemeyen) degismeleri de kapsamaktadir.'’

Bir baska acidan iktisadi biiyiime gelismis iilkelerin bir meselesi olarak, kalkinma ise
gelismekte olan iilkelerin bir meselesi olarak goriilmektedir. Gelismis iilkeler, gelisimlerini
siirdiirebilmek i¢in, ekonomilerinin iiretim kapasitesini siirekli artirmaya caligmaktadir.
Gelismis iilkelerin gelismelerini siirdirme c¢abalart biiyiime teorilerinin  konusunu
olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkeler ise, ilk etapta gelismis iilkelerin erismis olduklari
gelismislik diizeyine erismeyi hedeflemektedir. Bu olguyu ise kalkinma teorileri konu
almaktadir. Ancak, kalkinma biiyiime ile birlikte yasanan bir siire¢ oldugundan gelismekte

olan iilkeler i¢in ayr1 biiylime teorileri gelistirilmistir (Dinler, 2002, s.539).

Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami ekonomik, sosyal ve cevresel faktorleri birlikte
icermektedir (Pearce, 1988, s.2). Birlesmis Milletler Orgiitii biinyesinde 1983 yilinda “Diinya
Cevre ve Kalkinma Komisyonu” (The World Commission on Environment and Development)
kurulmus ve orgiit 1987 yilinda “Ortak Gelecegimiz” (Our Common Future) adli bir rapor
yayinlamistir. Bu rapor ekonomik kalkinmanin ve c¢evre politikalarinin biitiinlestirilmesi i¢in

genis bir calisma dosyasi belirlemistir. Raporda mevcut ¢evre bozulma hizi karsisinda

' Bityiime bir cocugun boyunun yilda dért santimetre uzamasina, kalkinma ise cocugun aym zamanda davranis
ve yeteneklerinin iyilesmesine benzetilebilir.
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ekonomik biiylimenin uzun siire devam edemeyecegi belirtilmistir'® (Lipsey, 1990, s.355).
Raporda bugiinkii kusaklarin gereksinmelerinin gelecekteki kusaklarin gereksinmelerini
karsilayabilmelerini tehlikeye sokmadan karsilamasi esasina dayali bir kalkinma
ongoriilmiistiir. Komisyonun tavsiyeleri arasinda, net milli gelirin ve bundan tiiretilen kisi
basina kullanilabilir gelirin ve benzer diger biiyiikliiklerin biiyiime hizlarinin ve diizeylerinin
hesaplanmasinda ¢evre bozulmasinin da hesaba katilmasi ve bunun rakamlara yansitilmasi
bulunmaktadir. Bu 6nerinin altinda ¢evrenin de sermayenin bir parcasi oldugu ve o bozuldugu
zaman tipki tiiketim mali {ireten bir makinenin yipranmasi gibi gelecekteki gercek geliri
tiretebilme imkanini azalttigr diistincesi yatmaktadir. Komisyon, ayrica, cevre ile ilgili
diizenlemelerin yapilmasi gibi hiikiimetlerin ekonomideki roliinii artirict bazi tavsiyelerde de

bulunmustur (Lipsey, 1990, s.356).

Kisaca siirdiiriilebilir kalkinma olarak giderek ilgi goren bu goriisiin esasim gelecek
nesillere yasayabilecekleri bir ¢evre birakmak olusturmaktadir. Bunun i¢in basta ormanlar,
bitki Ortiisii, hava ve su olmak {iizere doganin korunmasi, kirlenmenin Oniine gec¢ilmesi
gerekmektedir'® (Dinler, 2002, s.290). Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu’nun “Ortak Gelecegimiz” yaymindan sonra “siirdiiriilebilir kalkinma”,
“stirdiirtilebilir biiyiime” ve sadece “siirdiiriilebilirlik” kavramlar1 sikca kullanilmaya
baslanmigtir.  Bu yayinda kalkinma, “bugiinkii neslin ihtiyaglarin1 gelecek nesillerin
ihtiyaclarim1 karsilama yeteneklerine halel getirmeden karsilamaktir” seklinde tanimlanmastir
(Pezzey, 1992, s.43). Bu yayinda, siirdiiriilebilir kalkinma i¢in kalkinma politikalarinin kritik

amaclari s0yle siralanmaktadir:

i. Biiytimeyi Canlandirmak

Siirdiiriilebilir olan kalkinma, en temel ihtiyaglarimi bile karsilayamaz durumda olan
anlaminda mutlak yoksulluk i¢inde yasayan insanlarin kaynaklari siirdiiriilebilir bi¢imde
kullanma yetenekleri diisiik oldugundan bu insanlarin bu durumdan kurtarilmasini
hedeflemelidir (Richardson, 1995, s.5). Mutlak yoksullugun yok edilmesi i¢in Uciincii
Diinya’da kisi basina gelirin hizla yiikseltilmesi gereklidir. Bu nedenle, durgun ya da

gerileyen biiylime egrilerinin tersine ¢evrilmesi gerekmektedir.

'8 Brundtland komisyonu ekonominin cevresel temelini etkileyen tiim kurumlara “gelecek nesillerin ihtiyaglarina
saygi gostermek zorundasiniz” seklinde seslenmektedir (Lipsey, 1990, s. 356).

1 Endiistrilesme ve kentli niifusunun artistyla ortaya ¢ikan kirlenme giiriiltii (ses) kirliligi, hava kirlenmesi, su
kirlenmesi ile toprak kirlenmesi ve yesil alanlarin yok olmasi seklinde dort bicimde gerceklesmektedir.
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1. Biiyiimenin Kalitesini Degistirmek

“Ortak Gelecegimiz, 1987” raporuna gore, siirdiiriilebilir kalkinma siirdiiriilebilir
biiylimeden ibaret degildir. Daha az hammadde — yogun, daha az enerji — yogun kullanimlari
ve bilylimenin etkilerinin daha adil dagilimi seklinde biiyiimenin icerigi degistirilmelidir.20 Bu
degisiklikler biitiin iilkelerde, ekolojik sermaye stokunu siirdiirmek, gelir dagilimim
iyilestirmek, ekonomik krizlerden etkilenme derecesini azaltmak icin alinacak tedbirler

paketinin bir parcasidir.

Biiyiimenin kalitesinin degistirilmesi icin, biiylimenin tiim etkilerinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ornegin, bir hidroelektrik santral yalmizca daha ¢ok elektrik elde etmenin bir
yolu olarak goriilmemeli, yerel ¢evre tizerindeki etkileri ile yerel toplumun yasamui iizerindeki
etkilerinin de bilangoya eklenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, siirdiiriilebilirlik diisiincesi
bazen kisa vadede mali bakimdan cazip goriinen bir takim faaliyetlerin reddini

gerektirebilmektedir.

1il. Temel Insani Ihtiyaglar1 Karsilamak

Insani ihtiyag ve beklentilerin karsilanmasi iiretici faaliyetlerin baslica amacidir. Bir
numarali kalkinma sorunu, gelismekte olan iilkelerde giderek artan niifusun ihtiya¢ ve
beklentilerini karsilamaktir. Biitiin ihtiyaclarin en temel olami ise istthdam olanaklarinin
gelistirilmesidir. Bunun i¢in ise ekonomik kalkinma siirdiiriilebilir i imkam yaratip,
verimliligi yoksul ailelerin tiiketim standartlarin1 karsilayacak hiza ve yapiya kavusturmalidir

(Ozsoy, 1995, 5.25).

Pezzey (1992), siirdiiriilebilir kalkinmanin altmistan fazla taniminin  oldugunu
belirtmektedir. Gergekten, Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri Sempozyumunda 1979’dan 1997 ye
kadar yapilmis olan Siirdiiriilebilir Kalkinma tanimlar1 derlenmis ve tam olarak elli yedi farkli
tanima ulasilmistir (Murcott, 1997). Fakat bu tanimlarin hemen hepsinin ortak noktasi gelecek

kusaklarin refahinin azaltilmamasi fikridir.

Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami bir sermaye cesidi olarak c¢evrenin rolii {izerinde

durmaktadir. Cevre yenilenemeyen bir sermayedir (Lipsey, 1990, s.355). Ramirez (1997)’e

0 Bozulan gelir dagilimyla bir arada yiiriiyen hizli kalkinma daha yavas bir biiyiimede dagilimm yoksullar
lehine diizenlenmesinden daha kotii sonuglar verebilir.
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gore, siirdiiriilebilir kalkinma, dogal cevresel sermaye stokunu koruyarak kalkinmayi
basarmaktir. Siirdiiriilebilir kalkinma tiim zamanlarda cevresel kalite diizeyinin devam
ettirilmesidir. Bartelmus (1995)’a gore kontrolsiiz ekonomik biiyiime c¢evre kalitesinin
bozulmasina, ekonomik kalkinmanin yavaslamasina ve hayat standardinin diigmesine yol

acmaktadir.

OECD’nin “Siirdiiriilebilir Kalkinma” (2001) yayiinin onsoziinde ekonomik, cevresel ve
sosyal politikalarin bagarili bir sekilde bir araya getirilip uygulanmasinin siirdiiriilebilir
kalkinmanin temelini olusturdugu belirtilmektedir. Kitapta, yirminci yiizyilda teknolojinin
ilerlemesinin ve {ilkeler arasindaki entegrasyonun artmasinin ekonomik biiyiimeyi
hizlandirdigi bununla birlikte dogal sermayenin yanlis kullanilmasindan dolayr cevresel
maliyetlerin de arttig1 gosterilmektedir. Global ekonomik aktivitelerin 6lgeginin giderek
artmasi1 ¢evre problemlerinin artmasina neden olmustur. Giderek artan ¢evre problemleri de
insan sagligini tehdit eder boyutlara ulagsmistir (2001, s.27). Bir iilkede ekonomik biiyiime tek
basina yeterli degildir. Ciinkii, yiiksek diizeyde bir iiretimle, yaygin yoksulluk bir arada da var
olabilir ve ¢evreyi tehlikeye siiriikleyebilir. Bu nedenle siirdiiriilebilir kalkinma, toplumlarin
insani ihtiyaclarini, hem iiretim potansiyelini arttirarak, hem de herkese esit firsat taninmasini
garanti altina alarak karsilanmasimi gerektirmektedir. Kisi basina reel gelirdeki biiylimenin
veya tiikketim artisinin kalkinma olarak algilanmasinin yanlis oldugunu vurgulayan kitap,
stirdiiriilebilir kalkinma kavraminin ekonomik biiyiimenin miktari ile oldugu kadar kalitesi ile
de ilgili oldugunu anlatmaktadir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik giiclii ve saglam bir ekonomik
biiyime, diisiik ve istikrarli enflasyon, biiyiik bir yatinm ve yenilik kapasitesi ve finansal
istikrar gerektirmektedir. Cevresel siirdiiriilebilirlik biyolojik ve fiziksel sistemlerin
biitiinliigiiniin ve verimliliginin devam ettirilmesini ve saglikli bir cevrenin olusturulup
korunmasini gerektirmektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik ise karar verme siirecinde demokratik
katilimin ve esitligin oldugu, yiiksek istihdamin oldugu bir toplum yapisini tanimlamaktadir.
Iste siirdiiriilebilir kalkinma bu iic siirdiiriilebilirlik kavramin1 birlestirmekte, bu kavramlarin
uzun vadede birbirleriyle olan iliskilerini incelemekte ve aralarindaki kisa vadeli sorunlarin

giderilmesine yonelik ¢oziimler gelistirmektedir (2001, 5.37).%!

Sonug olarak, siirdiiriilebilir kalkinma, bugtinkii kusagin ihtiyaclarini, gelecek kusaklarin
kendi ihtiyaclarin1 karsilayabilme olanagindan ve yeteneginden Odiin vermeksizin

karsilamaktir. Bu baglamda siirdiiriilebilir kalkinma dogal sermayeyi tiiketmeyen, gelecek

2! Siirdiiriilebilir kalkinma ve cevre konusunda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati'nda (OECD) cok
sayida arastirma yapilmistir. Bu konuda her y1l bircok OECD yayini ¢ikmaktadir.
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kusaklarin kendi gereksinmelerini karsilayabilme olanaklarini ellerinden almayan, ekonomi
ile eko-sistem arasindaki dengeyi koruyan, ekolojik acidan siirdiiriilebilir nitelikte olan bir

ekonomik kalkinmadir.

Buraya kadar siirdiiriilebilir biiylime kavraminin anlasilmasina yardimci olacak olan
siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramlart tartistlmistir. Bundan sonraki alt

boliimde ise tezin temel konusu olan siirdiiriilebilir biiyiime kavram iizerinde durulacaktir.

1.2.3 Siirdiiriilebilir Biiyiime

Siirdiiriilebilir biiyiime kavrami ilging ve ayn1 zamanda tarifi zor bir kavramdir.
Siirdiiriilebilir biiyiime literatiirii incelendigi zaman genel olarak siirdiiriilebilir biiyiimenin iki
anlamda kullanildig: goriilmektedir:

(1) Surdiiriilebilir biiyiime c¢evrenin ve dogal sermayenin Kkalitesini ve miktarim
azaltmadan ekonomik biiylimeyi gerceklestirmektir.

(i1) Siirdiiriilebilir biiylime uzun donemde ekonominin (GSMH’nin) biiyiime hizinin belirli
bir diizeyde tutulmas1 ve bu hizin azalmadan ve herhangi bir krize sebebiyet vermeden devam

ettirilmesidir.

Tezin tizerinde durdugu para politikas1 baglaminda siirdiiriilebilir biiyiime ile genellikle bu
ikinci anlam kastedilmektedir. Bu boliimde oOnce siirdiiriilebilir biiylimenin birinci tanimi
tizerinde durulacak, daha sonra ise tezin bundan sonraki boliimlerinde kullanilacak olan

stirdiiriilebilir biiylimenin ikinci tanim1 hakkinda agiklamalar yapilacaktir.

Birinci anlamda siirdiiriilebilir biiyiime siirdiiriilebilir kalkinmanin bir par¢asidir. Ramirez
(1997)’e gore, siirdiiriilebilir biiylime dogal ¢cevresel sermaye stokunun korunarak ekonomik
biiylimenin gerceklestirilmesidir. Bu baglamda siirdiiriilebilir biiyiime c¢evreyi koruyan
diizenlemeler gerekmektedir. Tiim ekonomik degiskenlerin sabit hizda biiyiidiigii aym1 karar
biiylime tanimina karsin bu siirdiiriilebilir biiylime tanim1 her zaman cevre kalitesinin devam
ettirilmesini ifade etmektedir. Burada birinci anlamdaki siirdiiriilebilir biiylimenin tanimi
yapilirken siirdiiriilebilirlik  ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramlarinin g6z  Oniinde

bulunduruldugu anlasilmaktadir.

Son iki yiizyilda diinyada kat edilen biiyiime mesafesi, insanoglunun onbinlerce yilda kat

ettigi mesafenin onlarca katidir. Bu gelismeler iki 6nemli soruyu akla getirmektedir. Birincisi
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bu biiylime bu sekilde ne kadar siirebilir? Darbogazlar nedeniyle bir giin durabilir mi?
Ikincisi, diinya bu kirlenmeye daha ne kadar dayanabilir. Birinci sorunun cevabim arayanlar
sanayinin biiyime hizinin dogal kaynak sikintis1 nedeniyle giderek diisecegini One
siirmektedirler. Diinya petrol rezervleri yaninda, komiir, bakir, demir vb. maden rezervlerinin
sinirli oldugu ve bu rezervlerin bitmesi halinde, biiylimenin yavaslayabilecegi tahmin
edilmektedir. Ikinci sorunun cevabimi arayanlar ise giderek artan cevre sorunlarinin diinyanin
sonu olacagini, bu nedenle biiyiimeyi, cevreyi tahrip etmeden saglamanin yollarinin
arastirtlmasi gerektigini one siirmektedirler. Cevre ile ilgili hi¢bir 6nlem alinmadan biiyiime
devam ettirilmeye calisilirsa, bu biiylimenin sonunun degil, diinyanin sonunun olacagi
seklinde dusiiniilmektedir. Cevreciler, gelismis iilkelerin ¢evreye verdikleri zararlar
gordiikten sonra, gelismekte olan iilkelere cevreye zarar vermeden kalkinmalarini

onermektedirler (Dinler, 2002, s.544-545).

Walde’ye gore teknolojik gelisme yoluyla kirlilik/tiretim orani azaltilmadan uzun donemde
pozitif biiylime siirdiiriilemez. Kirlilik/iiretim oranini azaltan yeni teknolojiler kesfedildikce

biiylime siirdiiriilebilir hale gelecektir (Walde, 1999, s.207).

1970’li yillardan bu tarafa, ekonomik biiylimenin patlamasi nedeniyle mevcut dogal
kaynaklar {izerindeki baski biiyiik boyutlara varmistir. O nedenle siirdiiriilebilir bir biiyiime
icin bilgi artisinin ve yeni teknolojilerin 6nemi kritik hale gelmistir. Siirekli yeni bilgi olmazsa
diinya niifusunun simdiki ihtiyaglarim ve arzularim karsilayabilmek higbir yerde miimkiin

olamaz (Lipsey, 1990, s.358).

Buraya kadar birinci anlamda siirdiiriilebilir biiylime tanim1 agiklanmistir. Simdi, ¢evre ile
ilgisi olmayan, uzun dénemde ekonomik biiyiime hizinin azalmadan devam etmesi seklindeki
ikinci siirdiiriilebilir biiylime tanimina gecilebilir. Para politikas1 baglaminda bu ikinci tanim

gecerlidir.

Bartelmus (1995)’a gore siirdiiriilebilir biiyiime kavrami biiylime teorisinin dengeli
bliyime ve ayni karar biiyime kavramlarindan daha gevsek bir kavramdir. Ciinkii,
ekonomideki degiskenler ayn1 ve sabit bir oranda biiylimeseler bile siirdiiriilebilir biiyiime
gerceklesebilir. O’na gore, biiyiimenin siirdiiriilebilmesi icin reel degiskenlerin ayni sabit
hizda biiylimesi gerekmez. Eger gelecek nesillerin biiylimesi icin yeterince dogal kaynak
ayriliyorsa, ekonomideki reel degiskenler aynmi sabit hizda biiyiimeseler de biiylime

siirduriilebilirdir.



23

Faucheux (1997)’a gore siirdiiriilebilir biiylime basitce kisa donemdeki biiyiime hizinin
uzun donemde devam etmesidir. Faucheux, siirdiiriilebilirligi sosyal refahin zaman iginde
azalmamasi olarak nitelemektedir. Faucheux yaninda bir¢ok iktisat¢1 ve bir¢ok merkez
bankas1 siirdiiriilebilir biiylimeyi bu ikinci anlamda kullanmis ve siirdiiriilebilir biiyiime
kosullarim1 ortaya koymus olmasina karsin siirdiiriilebilir biiylimenin bu anlamda tanimini

acikca yapmamustir.

IMF ve T.C. Merkez Bankasi yayinlarinda acik olarak siirdiiriilebilir biiyiimenin tanimi
yapilmamakla birlikte, siirdiiriilebilir biiytimeden ¢evresel baglanti olmaksizin kisa donemde
olusacak olan istikrarli biiylimenin kalici hale gelerek uzun donemde devam etmesi
kastedilmektedirler. T.C. Merkez Bankasi baskani bir¢cok konugsmasinda siirdiiriilebilir
biiylimenin sartlar1 olarak ekonominin saglam temeller iizerine oturmasini, yapisal reformlarin
gergeklesmesinizz, kamuda mali disiplinin saglanmasin1 ve enflasyonun diisiiriilmesini
géstermistir.23 Bu baglamda fiyat istikrarinin saglanmasinin kamu borg¢ stokunu diisiirecegi ve

bityiimeyi siirdiiriilebilir kilacag1 vurgulanmistir.**

T. C. M. B’ nin 2003 yilinda Antalya’da diizenledigi bir konferansta Merkez Bankasi
baskam1 Siireyya Serdengecti, enflasyonist biiyiimenin {ilke ekonomisi i¢in saglikli
olmadigini, enflasyona neden olmayan biiylimenin siirdiiriilebilir bir biiyiime oldugunu
vurgulamistir. Ona gore enflasyon yaratan biiyiime politikalar1 uygulamak anlamsizdir.
Siirdiiriilebilir bilyiimeyi saglamak i¢in enflasyonun tek haneli rakama inmesi gerekir. Bunun
da ancak fiyat istikrartyla miimkiin olabilecegini ifade eden Serdengecti, fiyat istikrarini
bireylerin yatirim, tasarruf ve tiiketim kararlarinda dikkate almaya gerek gormeyecekleri
diizeyde diisiik bir fiyat artis1 (%1-3 gibi) olarak tanimlamistir. Diger yandan enflasyonun
maliyetlerine deginen Serdengecti, enflasyonun siirdiiriillemez bir biiyiimeyi beraberinde
getirdigini, enflasyon ile birlikte ekonomik kaynaklarin para, gayrimenkul gibi iiretken
olmayan alanlara yonelttigini bununla birlikte yiiksek reel faizler yiiziinden kredi piyasasinin

calismadigini savunmustur. Hiikiimetlerin temel hedefinin biiyiime ve istikrarin saglanmasi

2 Tiirkiye i¢in ekonomide yapisal reformlar kamu kesimi reformu (verimlilik artisi, iyi yonetisim, biitge disiplini,
seffaflik ve hesap verilebilirlik), finansal sektor reformu (6zel bankacilik sektoriiniin giiglendirilmesi, kamu
bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ve sonrasinda 6zellestirilmesi, diizenleme ve denetleme cercevesinin
giiclendirilmesi, TSMF’ye devredilen bankalarin ¢oziime kavusturulmasi) ve ozel sektoriin ekonomideki roliiniin
artirilmast (6zellestirme, yatirim ortaminin iyilestirilmesi, dogrudan yabanci sermaye kanunu) seklinde ii¢ grupta
toplanmaktadir.

> Enflasyon, bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasidir. Kuskusuz, fiyatlardaki artis, sadece
birka¢ malda degil, ekonomideki tiim mallarda yada en azindan ekonomideki mallarin biiyiik bir cogunlugu icin
s6z konusu olmaktadir (Dinler, 2002, s.428).

* Siirdiiriilebilir biiyiimenin temin edilmesinde para politikalar1 yaninda maliye politikalarinin da 6nemli rol
oynadig1 sanilmaktadir. Ancak, maliye politikalar1 bu tezin kapsamina alinmamastir.
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oldugunu, merkez bankalarinin temel hedefinin ise fiyat istikrarin1 saglamak oldugunu
belirten Serdengecti, ancak fiyat istikrar ile siirdiiriilebilir biiylimenin saglanabilecegini ifade
etmistir. Fiyat istikrar1 disinda siirdiiriilebilir biiylimeyi etkileyen baska ne gibi faktorler
vardir sorusuna da cevap olarak ekonomiye duyulan giivenin, beklentilerin, yapisal reformlar
ve hayat pahaliligiin azalmasi ile gerceklesecek verimlilik art1§1n1n25, hiikiimet
politikalarmin ve biiylimenin volatilitesinin (oynakliginin) olmamasinin siirdiiriilebilir
biliylimeyi gerceklestirmede biiylik katki saglayacagini belirtmis ve fiyat istikrar1 oldugu

siirece siirdiiriilebilir biiylime i¢in hicbir endiseye gerek olmadigini ifade etmistir.

Yine T.C. Merkez Bankasina gore degisen sermaye birikim siireci ile birlikte 6zel sektoriin
saglikli biiyiimesi, verimlilik artisinin devam etmesi ve yayginlasmasi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin artmast ve yoOnetisim goOstergelerinin iyilesmesi biiyiimenin
stirdiiriilebilir hale gelmesini saglayacaktir. Bu baglamda tiim sektorlerde verimlilik artiginin
saglanmasi, tasarruf acgigmnin dogrudan yabanci yatirimlarla kapatilmas: siirdiiriilebilir

biiylimeyi temin edecektir.

Basu (2001) siirdiirtilebilir biiylimenin kriz yaratmayan bir biiyiime sekli oldugunu ve
saglam temeller lizerinde biiyiiyen bir ekonomiye isaret ettigini sOylemektedir. O’na gore
ilkeleri daha yiiksek siirdiiriilebilir biiyiime yolagina sokabilmek icin bu iilkelerde istikrarl
bir makroekonomik yapiya, yapisal reformlara, gii¢clii kurumlara ve sosyal istikrara gerek
vardir. Ayrica, lilkenin tiim bdlgelerinin iiretime tam olarak katilmasi siirdiiriilebilir
biiyiimeye katkida bulunacaktir. Diger yandan, Iscan (2002) iiretim teknolojisi, toplam faktor
verimlilik artig1, isgiici verimlilik artist ve sermaye stoku birikiminin biiylimenin
siirdiiriilebilirligini saglayan kosullar oldugunu belirtmektedir. Iscan’a (2002) gére uzun
donemde biiyiime oranini belirleyen ekonominin arz tarafidir. Bununla birlikte, ekonominin
siirdiiriilebilir bir tarzda biiyiiyebilmesi icin beseri ve fiziki sermaye birikimine®® ve kaynak
kullaniminda etkinligin artmasina gerek vardir. Birikim oranimin diisiik olmasi tasarruf
oraninin diisiik olmasina yol agar. Yiiksek biiyiime oraninin siirdiiriilebilmesi icin fiziki
sermaye yatirimlart onemli bir faktordiir (A World Bank Country Study, 2000). IMF adina
calisma yapan Camdessus (1995)’a gore siirdiiriilebilir biiylime i¢in kamu sektoriiniin siki
kontrolii, kamu tasarruflari, artan kurumsallagsma, kiiresellesmeye yapisal uyum ve bagka iilke

yardimlarina bagimliliginin sona ermesi seklinde bes 6nemli unsur bulunmaktadir. O’na gore

 Tarimdaki verimlilik artis1 yoluyla serbest kalan isgiicii, sanayi sektoriinde yeni yatirimlarla talep edilmelidir.
Boylece ekonomideki fiili biiylime dengeli biiyiime yolundan sapsa bile tekrar dengeye gelir (Hig, 1975).

*® Fiziki ve beseri sermaye birikimi, yeni bilgi ve yeni teknolojiyi meydana getirir.
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kamu sektoriiniin siki kontroliiniin en onemli gostergesi ise kamu tasarruflarindaki artistir.
Giines (2004) ise siirdiirtilebilir biiylimeyi dengesizlik yaratmayan, hatta “6zellikle enflasyon

yaratmayan biiyiime” olarak aciklamaktadir.”’

Gelismis iilkelerin iktisadi rakamlarmmin 6nemli 6zelligi sistemin istikrarli ve siirekli
olmasidir. G-7 iilkelerinin 1990-2001 yillar1 arasinda ortalama reel GSMH artis hiz1 %?2 iken,
Kore’nin %6 seviyesindedir. Fakat, dalgalanma orani, G-7 iilkelerinde %0.9 iken, Kore’de
%4’ tiir. Bu donemde Kore’de reel GSMH %16’lik bir sapma araliginda degistigi halde, G-7
tilkelerinde %3 ve Euro alam iilkelerinde %4.6’lik bir sapma araligi vardir. Bu durum
gelismis ilkelerin istikrarlt ve siirekli biiyiidiiklerini gostermektedir (Yildiran, 2004, s.9).
Dolayistyla 6nemli olan kisa vadede hizli biiylimek degil, uzun donem boyunca belli bir

biiylime oranini siirdiirebilmektir.

Bir ekonomide biiyiimeyi baslatmanin onu siirdiirmekten daha kolay oldugunu bugiin
iktisatcilar kabul etmektedir. Ozellikle uzun siire potansiyelini kullanamamis ekonomilerde
ekonomide bir rejim degisikligine gidilecegi izlenimi veren bazi reformlarin baslamasi veya
kisa vadeli sermaye girislerinde yasanan bir hizlanma biiyiimeyi de hizlandirmaktadir. Fakat
bunun saman alevi gibi olmamasi i¢in ekonomide verimlilik artisina dinamizm kazandiracak
radikal kurumsal degisikliklere ve ekonominin dis soklara kars1 direncini artiracak politikalara

ihtiyag vardir (Oztrak, 2005, s.9).

Siirdiiriilebilir biiylimenin saglanabilmesi icin gerekli makro ekonomik politikalarin
uygulanmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi kadar uzun dénem biiyiime oraninin artirilmasi
icin yapisal reformlar da 6nemlidir. Oncelikle piyasa mekanizmasinin fonksiyonlarinin daha
iyi calisabilmesi i¢in kaynaklarin daha etkin kullanimimi kisitlayan faktorlerin ortadan
kaldirilmas1 gerekir. Ozellikle isgiicii piyasast kurumlarida yapilacak reform calismalart
yapisal issizligi onleyecektir. Boylece isgiicii ve ¢ikti diizeyi artacaktir. Issizlik diizeyi daha
asagl bir seviyeye inecektir. Ikinci olarak ekonomik biiyiimeyi kalici olarak artiracak
politikalarin uygulanmasi gerekir. Fiziki ve beseri sermaye birikimi, yenilikler, girisimcilik,
rekabet, etkin adalet mekanizmasi ve kamu yatirnmlarinin etkinligi ekonomik biiyiimeyi
saglayacak onemli faktorlerdir. Sadece enflasyon ve biiylime arasinda bir iliski kuran bazi
ampirik calismalar enflasyonu ve biiyiimeyi etkileyen diger faktorleri hesaba

katmadiklarindan dolay1 elestirilmistir. Bu faktorleri hesaba katan bir ¢alismada (Levine ve

*’ Hursit Giines, Tiirkiye Ekonomisinin yiizde 8 biiyiirken cari iglemler acigi sorunu yaratmamasi igin yapisal
degisim siirecinin gerekli oldugunu, bunun da siirdiiriilebilir biiyiime i¢in sart oldugunu vurgulamaktadir.
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Renelt, 1992) ekonomik biiyiime ile yatinm ve ticaret arasinda net ve saglam bir iligki

bulmustur (Papademos, 2003, s.13).

Bir iilkede ekonomik gelismeyi hizlandirmak ve yiiksek bir siirdiiriilebilir biiyiime
saglamak ic¢in ililke ekonomisinin rekabet¢i yapisimi giiglendirmek ve ekonomik politikalar
icin giiven ortam1 yaratmak Onemlidir. Daha da Onemlisi verimliligi ve piyasa esnekligini
artirict yapisal reformlar uluslar arasi rekabeti artirdigi gibi potansiyel biiylimeyi de artirir.
Tek basina para politikasi iilkelerin ekonomik biiylime performansimi kisitlayic1 yapisal

problemlerini ¢6zmesine yardimei olamaz (Papademos, 2003, s.17).

T.C.M.B.’nin “Fiyat Istikrar’” (Aralik, 2002) raporunda belirtildigi iizere, siirdiiriilebilir
biiylimeyi saglamanin On sart1 fiyat istikrarin1 saglamaktir. Fiyat istikrar1 olmaz ise ne olur?
Uzun donemde yatirimlarda risk primi artar ve reel faiz orani artar. Reel faiz oraninin makul
seviyelerde olmasi siirdiiriilebilir bir biiylimenin ve diinya ile saglikli bir biitiinlesmenin 6n
sartidir. Biiylime istikrarsiz olur. Rekabet giicii geriler. Tasarruflar yabanci para, gayrimenkul
gibi iiretken olmayan alanlara kayar. Yabanci sermaye girisi azalir ve gelecekle ilgili

belirsizlikler artar.

Kohler (2002)’e gore daha iyi ticaret firsatlar1 ve ticaretin yayilmasi siirdiiriilebilir
bliylimeyi saglamak icin gerekli stratejinin merkezidir. IMF makroekonomik istikrar ve
stirdiiriilebilir biiyiime lizerinde bugiinlerde daha fazla odaklanmaktadir. Gii¢lii kurumlar ve
1yl yonetim siirdiiriilebilir biiyiime ve finansal istikrar i¢in Onemlidir. R. Lipsey (2001,
s.348)’e gore siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye katkida bulunan baglica unsurlar kararl
olarak biiyliyen ve kalitesi artan bir sermaye stoku, saglikli ve iyi egitilmis isgiicli ve kisi

basina sermaye miktarinin biiyiimesine imkan verecek kadar az niifus artis oranidir.

Sonu¢ olarak ikinci anlamdaki siirdiiriilebilir biiyiime i¢in, ortalama GSMH biiyiime
hizimin uzun donem boyunca azalma egilimi olmamast ve pozitif bir trendinin (egiminin)
olmasi tammm yaninda saglam makroekonomik temellere kavugmus bir iilke ekonomisinin
uzun donem boyunca ekonomik krize ugramadan istikrarli bir sekilde biiyiiyebilmesi gibi
baska bir tamim da yapilmaktadir. Goriildiigli iizere, bu iki tanim da cevre ile ilgili birinci
anlamdaki siirdiiriilebilir biiyiime tanimindan fakhidir. Bu anlamda, aym1 karar denge
durumunda ekonomideki reel degiskenler sabit hizda biiyiidiigii i¢in ve ekonomide denge
saglandig1 i¢in ayni karar bilyiime durumu, ikinci anlamdaki siirdiiriilebilir biiyiimenin her iki

tarifini de karsilamaktadir. Dolayisiyla aym karar biiyiime ayni zamanda siirdiiriilebilir bir
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bliylime durumudur. Bununla birlikte ayni karar dengeye ulasamamis olmalarina ragmen
bir¢cok iilkenin Ozellikle II. Diinya Savasindan sonra hizli ve siirdiiriilebilir bir tarzda
biiylidiigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomideki reel degiskenler sabit hizda
bliylimemesine karsin ekonomik biiyiime kalic1 olmustur. Dolayisiyla, siirdiiriilebilir
biiylimenin saglanabilmesi i¢in GSMH biiyiime hizinin ayn1 karar dengede biiyiimesi sart

degildir ve ayn1 karar dengeye ulasamamus bir iilkede siirdiiriilebilir biiyiime saglanabilir.

A.B.D. i¢in siirdiiriilebilir biiyiime hizinin ne oldugu konusunda iki tiir goriis vardir.
Iyimser olan goriise gore bilgi teknolojilerine yapilan yatirimlarin uzun dénem verimlilik
hizim1 artirmas: sayesinde uzun donemde ekonominin siirdiiriilebilir biiyiime oram % 4’tiir.
Daha ihtiyath goriise gore ise ekonominin maksimum siirdiiriilebilir biiyiime oram1 % 3’tiir
(Evstigneev, 1998, s.364). James Tobin ise Region Dergisi’nin 1996 yili Aralik sayisinda
yayimlanan bir réportajinda ABD ekonomisinin siirdiiriilebilir biiylime oranim1 2.2 veya 2.5

olabilecegini ileri stirmiistiir (http://minneapolisfed.org/pubs/region/96-12/tobin.cfm).

Bu baglamda, tezin bundan sonraki boliimiinde para politikalarinin siirdiiriilebilir
biiylimeye etkileri tartisilirken aksi belirtilmedik¢e siirdiiriilebilir biiylimeden ekonominin
herhangi bir krize ugramadan pozitif bir reel GSMH biiyiime oranini uzun donem boyunca

saglamasi anlasilmalidir.
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BOLUM 2: SURDURULEBILIR BUYUME BAGLAMINDA PARASAL BUYUME
TEORILERINE BAKIS

Siirdiiriilebilir biiyiimenin iki anlama geldigi ve ¢alismanin ikinci anlamdaki siirdiiriilebilir
biiylime tanimini temel alacag belirtilmisti. Tezin amaci, para politikalarinin siirdiiriilebilir
biiytimeyi ne sekilde etkilediginin belirlenmesi oldugu icin bu boliimde, para arzi biiylime
hizinin (para politikalarinin) ikinci anlamdaki siirdiiriilebilir biiyiimeye etkisi parasal biiyiime
teorileri yoluyla tartisilacaktir. Tezde para politikalari ile para politikasi araglarindan biri olan
para arzinin kontrolii kastedilmektedir. Bu boliimden itibaren aksi belirtilmedikge, para

politikalar1 kavramu ile para arzi biiyiime hizinin kontrolii anlagilmalidir.

Para, tiim iktisadi diisiince okullarinin en ¢ok tartistigi konulardan birisidir. Ekonomistler
paranin kendisi ve temel fonksiyonlar: ile ilgili konularda bir anlasmaya varamamislardir.
Tezin bu boliimiinde paranin ekonomik degiskenlere olan etkisi hakkinda farkli goriis ve
teorilere yer verilecektir. Klasik teoriye gore para reel ekonomik aktiviteleri saklayan bir
ortidiir. Para ticareti kolaylastirmak, islem maliyetlerini diisiirmek ve takasin
uygunsuzlugunu gidermek i¢in kullanilan bir degisim aracidir (Wray 1990, s.4). Yine bu
teoriye gore para arzi merkez bankasi tarafindan digsal olarak belirlenmektedir (Kaboub,

2003, s.2).

Klasik teoride ekonominin dogal olarak dengeye yonelecegi fikri mevcuttur. Otomatik
olarak dengeyi saglayan giic ise fiyat mekanizmasidir. Klasikler deger teorisini para
teorisinden ayirmaktadir. Analizlerinde ekonomik mekanizmanin isleyisini Once parasal
iliskileri goz Oniine almadan, “reel” iligkiler yoniinden gostermekte, sonra analize parayi
katmaktadir. Ciinkii, onlara gore para sadece bir miibadele aracidir, ekonomik olaylar
tizerinde hicbir etkide bulunmamaktadir. Gergekte, mallar birbiriyle miibadele edilmektedir.
Klasik iktisat¢cilardan John S. Mill’e gore ‘“Paradan daha 6nemsiz hicbir sey yoktur.”
Dolayisiyla, buradan Klasik iktisatcilara gore para arzi biiyiime hizinin degismesi yoluyla

ekonomik biiylime saglanmasinin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Knut Wicksell (1907), klasiklerden farkli olarak para miktarindaki degismelerde altin
madenlerinde iiretilen altin miktar1 disinda, teknolojik gelismelerin, girisimci kararlarinin ve
banka sisteminin roliinii gostermistir. Paranin pece olmayip, sistemde merkezi rolii oldugunu

savunmustur.
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Wicksell, genel fiyat seviyesinin para miktar: ile ayn1 yonde ve oranda degistigini kabul
etmekle beraber, para miktariin (arzinin) toplam para talebini nasil belirledigini
gostermistir. Keynesyen toplam talep analizinin, temelini kurmustur. Katkisi, para miktari,
faiz oranlar1 ve genel fiyat diizeyi arasindaki iligskiyi gostermis olmasindadir. Wicksell’e gore
miktar teorisi para arzinin artmamasmna ragmen fiyatlar genel diizeyindeki artislari
aciklayamamaktadir. Miktar teorisi biitiin iktisadi faaliyetleri kapsayan tek bir piyasada
toplam arz ve talep sartlarin1 aciklamistir. Wicksell ise tiikketim ve sermaye piyasasi olarak iki
piyasanin varligindan s6z etmektedir. Ona gore tiiketim ve sermaye mallar1 piyasasinin
dengesi ayr1 ayrt bu mallarin kendi arz ve talep esitligine bagli olmaktadir. Wicksell,
klasiklerin, her iki piyasanin yapisal Ozelliklerini dikkate almadiklar1 igin, olay1

kavrayamadiklarini iddia etmistir.

Wicksell faizi de piyasa faizi ve dogal faiz olarak ikiye ayirmistir. Piyasa faizi, bankalarin
actiklart krediler karsiliginda aldiklan faizdir ve nominal kriterlerle dlciilmektedir. Dogal faiz

orani ise, kredi talebi ve tasarruf arzinin kesistigi noktada belirlenmektedir.

Kagit para ve kaydi para tedaviiliiniin olmadigi, yalniz altin sikkelerinin veya tam karsilikli
temsili paranin kullanildig1 varsayilan bir ekonomide dogal faiz orani piyasa faiz oranina esit
iken reel faiz orani da nominal faiz oranina esittir. Herhangi bir nedenle dogal faiz oram
degistiginde, piyasa faiz orani da kendiliginden degisecektir. Fakat kagit para rejimlerinde ve
kaydi para tedaviili olan ekonomilerde ise durum farkhidir. Sekil 2.1. bu durumu
gostermektedir. Sekilde I, sermaye piyasasinin fon talep egrisi (yatirnm egrisi) iken S tasarruf

arz egrisidir.

rA

ry
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0 ' >M
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Sekil 2.1. Para Arz1 Biiyiime Hizindaki Artisin Yatirim Etkisi
Kaynak: Serin, 1998, s.67.
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Baslangicta her iki egri A noktasinda karsilasmaktadirlar. Denge faiz orani ry’dir. Dogal
faiz ve piyasa faizi birbirine esittir. Ikinci asamada para arzi bilyiime hizimin artmasiyla
bireyler fonlara olan taleplerini artiracagindan sermaye piyasasi fon talep egrisi yukariya
dogru kaymaktadir. Bu durumda dogal faiz r;’e cikacaktir. Bankalar ise ampirik verilerle
calisan ve degerlendirmelerini nominal hesaplar iizerinden yapan kurumlardir. Bu sebeple,
dogal faiz orani yiikselmesine ragmen piyasa faiz oranini yiikseltmek geregini bir siire
duymayacaklardir. Bu durumda dogal faiz orani yiikseldigi halde piyasa faiz oram diisiik
seviyede kalacaktir. Reel yatirnmlarin reel tasarruftan fazla olmasi ise efektif talep fazlaligina
sebep olur ve bu yiizden ortaya cikan enflasyonist baski fiyatlar1 devamli bir sekilde
artiracaktir. Fiyatlarin artmasi bu kez yatirim egrisini daha da yukar itecektir. Wicksell’e gore
bu enflasyonist baski ve fiyatlardaki artig, para arzi artis1 yok olana kadar devam edecektir.
Ancak bu son durumda, piyasa faiz orami yiikselerek, dogal faiz oranina esit olacak ve
yatirrmlarin tamamu tasarrufla karsilanacaktir. Bu siire¢ sonunda, fiyatlardaki yiikselme
Miktar Teorisinin 6ngordiigii kadardir. Diger bir ifadeyle, nihai dengede fiyatlar ve nakit

ticretler para arzi artistyla orantili olarak yiikselmistir.

Analizin baslangi¢c noktasi olarak yatirimlarin artmasi (egrinin saga kaymasi) yerine
yatirim ve tasarruf egrilerinin ayni kalmas1 durumunda para arzinin artmasi ele alindiginda,
Wicksell’in analizi, fiyatlarin nasil yilikselecegini gosteren bir siire¢ analizi (process analysis)
olma niteligini daha iyi gostermektedir. Miktar teoremi geregince fiyatlar ve nominal iicretler,
toplam para arz1 artisiyla orantili olarak artmaktadir; fakat bu artig, piyasa faiz oraninin dogal
faiz oraninin altina diismesi ve bu yiizden reel yatinmin reel tasarrufu asmasi baska bir
deyisle efektif talep fazlasi yliziinden meydana gelmektedir (Serin, 1998, s.67). Bu siirecte
ekonominin biiyiime hizi artmakla birlikte, bu biiylime, siirdiirilemez ve enflasyonist bir

ortamda olmaktadir.

John M. Keynes (1936) ise, Istihdam, Faiz ve Para Hakkinda Genel Teori adli eserinde
Klasiklerin parasal ve reel analizi birbirinden ayiran yontemlerini elestirerek parayi
ekonomik analize sokmustur. Paranin, Klasiklerin savunduklar1 gibi yansiz (n6tr) olmadigini,
ekonomik sistem iizerinde etki yapabilecegi goriisiinii 6ne siirmiistiir.*® Keynes, yeni bir para
teorisi ortaya atarak para arzindaki degismenin sirasiyla yatirim, istthdam ve milli gelir

diizeyini etkileyecegini gostermistir. Ona gore bir ekonomide toplam para arzinin artmast

2 Bir ekonomide belli bir zamanda dolasima ¢ikan para ile para degerindeki varliklarin tamamina (para stokuna)
para arz1 denir. Keynes ekonomideki “foplam para arzi” ifadesiyle, para otoritelerince tedaviile siiriilmiis olan
para miktar1 (kagit para + madeni para) ile kredi kurumlarinca yaratilmis olan kaydi para miktarinin toplamin
kastetmektedir (Dinler, 2002, s.302). Yani; Toplam Para Arzi = Kagit Para + Madeni Para + Kaydi Para’dir.
(Demirci, 2001, 5.239).
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(para talep egrisi sabitken) faiz haddini diisiirecek, faiz haddinin diismesi ise yatirimlari
uyararak, ekonomideki yatirimlari artiracak, yatirimlarin artmasi toplam harcama egrisinin ve
dolayisiyla toplam talep egrisinin yukar1 dogru kaymasina neden olarak ekonomideki fiyatlar
genel diizeyini ve cikti seviyesini artiracaktir. Sonucta, para arzinin artisi, milli gelirin ve

fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir (Dinler, 2002, 5.403-405).

Keynes, para talebini belirleyen asil faktoriin klasik miktar teorisinde oldugu gibi gelir ve
fiyatlar seviyesi degil faiz oran1 oldugunu savunmustur. Bununla birlikte para arzi ile fiyatlar
ve gelir seviyesinin iligkisini reddetmemistir (Serin, 1998, s.95). Keynes’in teorisinde, parasal
kesimle reel kesim arasindaki baglantiyr faiz saglamakta olup, faiz orami spekiilatif para
talebinin en onemli aciklayicisi olarak kabul edilmektedir. Bu yaklasima gore para arzindaki
artig, tahvil talebini artirarak tahvil fiyatlarindaki artisa neden olacaktir. Bu kez spekiilatorler
ellerindeki tahvilleri satarak spekiilatif amach tuttuklar1 nakit fonlar1 artirma yoluna
gideceklerdir. Eger para talebinin faiz esnekligi diisiik ise para arzindaki artis sonucunda, faiz
oraninin biiyiikk bir diisiis gostermesi beklenmektedir. Buna karsilik para talebinin faiz

esnekligi yiiksek ise faiz orani, para arzindaki artistan fazla etkilenmeyecektir.

Keynes’e gore para arzindaki artisin toplam nominal talep iizerindeki etkisi dolayhdir.
Ilave para faiz oranlarini etkileyerek atil para balanslarina gitmektedir. Boylece para, faiz
oranini diislirerek, yatirnmlari uyarmak suretiyle gelir iizerinde dolayl1 bir etki yapmaktadir.
Oysa klasik sistemde faiz para talebinin degil, yatinm ve tasarruflarin fonksiyonudur. Bu
nedenle, para talebi faize karsi esnek degildir. Keynesyen yaklasimda ise para talebi faize

gore esnektir.

Klasik goriis ile Keynesyen goriis para arzi artiglarinin ekonomiye etkisi yOniinden
birbirinden ayrilmaktadir. Klasik goriiste “dichotomy” s6z konusudur. Diger bir deyisle, para
arzi biiyiime hizi sabit olup ekonomide para yanilgisi yoktur. Keynesyen goriiste ise
dichotomy yoktur. Parasal degiskenler reel degiskenler {izerinde etkili olmaktadir. Para arzi
biliylime hiz1 degiskendir. Para yanilgis1 vardir. Klasik sistemde, para arzi artis1 dogrudan
fiyatlara yansimaktadir. Keynesyen sistemde ise, para arzi artislarimin bir kismi fiyatlar
yiikseltirken, bir kism1 da yatirim ve iiretimi artirir. Klasik sistemde, ekonomi her zaman tam
istihdamdadir. Keynes sisteminde ise, eksik istihdam s6z konusudur. Bu sebeple para

stokundaki artiglar iiretim ve istihdami artirabilmektedir (Serin, 1998, s.105).
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Hem durgunlugun hem de enflasyonun bir arada yasandig: stagflasyon krizinin ¢éziimiinde
Keynesyen teorinin yetersiz kalmasi, Monetarist ekonomik goriisiin dogmasmna neden
olmustur. Chicago Universitesi’nden Milton Friedman’in onciiliigiinde bir grup ekonomist,
stagflasyon krizinin agilmasinda talep agirlikli Keynesyen iktisat politikalarinin yetersizligini
Oone slirmiislerdir. Yeniden liberal formiili ©n plana cikaran ve ‘“serbest piyasa
mekanizmasina” ters diisen her fikre karsi olan bu ekonomistlere Parasalci denilmesinin
nedeni, stagflasyon krizinin asilamamasimin sorumlulugunu, para arzimin liizumundan fazla
artirtlmasina baglamalaridir. Onlara gore, belirli makroekonomik degiskenler {izerinde
maliye politikasindan daha ¢ok para politikasi etkilidir. Bu nedenle “yalnizca para onemlidir”
diyen Monetaristler, stagflasyon krizinin asilmasi i¢in, para arzinin ¢cok dikkatli bir sekilde
kontrol altina alinmasini onermektedir. Para arzi, onlara gore, hicbir zaman mal ve hizmet

arzindan daha hizli artmamalidir.

Monetarist okulun temel dayanagi miktar teorisidir. Bir¢cok parasal biiyiime modeli de
paranin miktar teorisinden yola c¢ikmaktadir. Miktar teorisine gore, paranin degerini
ekonomideki para miktar1 belirlemektedir. Nasil bol olan malin degeri azalir ve kit olan malin
degeri artarsa, ayni kural para icin de gecerlidir. Ekonomideki para miktar1 (para arzi)
arttik¢a, satin alinan mal ve hizmet miktarinin sabit kalmasi halinde, fiyatlar yiikselecek yani
paranin degeri diisecektir. Amerikali iktisat¢t I. Fisher’in 1911 yilinda gelistirdigi miktar
teorisine gore, bir ekonomide para miktarinda meydana gelecek olan artma ya da azalmalar,
aynt yonde ve aynit oranda ekonomideki fiyatlar genel diizeyine yansir (Dinler, 2002, s.413).
“Miktar Denklemi”,

M.V=P.T 2.1
seklindedir. Bu esitlikte, M, ekonomideki para arzini (dolanimdaki para miktarini), V, paranin
tedaviil (dolanim) hizini, yani ekonomideki para miktarinin belirli bir donemde kag¢ kere el
degistirdigini, P, ddemelere konu olan islemlerin ortalama fiyatini (fiyatlar genel diizeyini), T,
islem hacmini (paranin aracilik ettigi islemlerin miktarin1) ifade etmektedir. Bu denklem
ekonomideki islem hacminin parasal degerinin (M.V), bu islemler esnasinda yapilan 6demeler
toplamina (P.T) esit oldugunu ifade etmektedir. Fisher’e gore kisa donemde V sabittir.
Ekonominin tam istthdamda oldugu varsayilarak, ekonomide belirli bir ddnemde alinip satilan
mal ve hizmet miktar1 (islem hacmi) (T) da sabit kabul edilmektedir. Kisa donemde V ve T
sabit olduguna gore, denklemin sol yanindaki para miktar1 (M) degistiginde denklemin sag
yaninda yer alan fiyatlar genel diizeyi (P), para miktarindaki degismeyle ayn1 yonde ve ayni

oranda artacaktir.
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Buraya kadar para arz1 artislarinin ekonomiye etkileri ile ilgili olarak Klasik, Keynesyen ve
Monetarist okullara ait baz1 goriisler aktarilmistir. Klasik okul ekonomik aktivitelerde paraya
onem vermemis, paray1 bir ara¢ olarak gérmiis ve para arzi biiyiime hizindaki bir artisin reel
ekonomi ve biiyiime iizerindeki etkisine deginmemistir. Keynesyen okul para arzi biiyiime
hizindaki bir artisin faizleri diisiirdiiglinii, yatinmlari, toplam talebi, istthdami ve reel
GSMH’y1 yiikselttigini gostermistir. Fakat Keynesyen okul analizlerini uzun donem yerine
kisa donem iizerinde yogunlastirmistir. Dolayisiyla, Keynesyen okul para arzi biiyiime hizinin
uzun donemde ekonomik biiylimeyi nasil etkileyecegi konusunda kesin bir yargiya
varmamistir. Monetarist okula gore ise para arzi biiyiime hizindaki bir artig, enflasyona neden
olmakta ve reel c¢iktiyr olumsuz etkilemektedir. Fakat, yine Monetarist okul da para arzi
bliylime hizindaki yiikselmenin uzun dénemde ekonomik biiylimeyi ne yonde etkiledigi
konusunda bir hitkkme varmamistir. Diger taraftan, tezin giris boliimiinde bahsedilen
ekonomik biiylime modellerinde de paraya yer verilmemistir. Dolayisiyla, parasal biiyiime
modelleri parayr uzun donemli ekonomik biiyiime modellerine dahil ederek Klasik,
Keynesyen ve Monetarist okullar ile ilk ekonomik biiyiime modellerinin cevap veremedigi bu

ac1g1 kapatmaya caligmistir.

Bu noktadan sonra bu boliimde oncelikle siirdiiriilebilir biiylime baglaminda parasal
biliylime teorileri ele alinacak ve siirdiiriilebilir biiyiimeye iliskin sonuclari, Ongoriileri
gosterilecektir. Paranin ekonomik biiyiime modellerine dahil edilme bi¢imi paranin uzun
donem biiylimeye olas1 etkileri yoniinden onemli bir unsurdur. Simdi incelenecek parasal
biiylime modellerinde paranin ayni karar biiyiime hizina etkileri tartisilmakla birlikte buradan
dolayl1 bicimde paranin siirdiiriilebilir biiyiimeye etkisi belirlenmeye ¢alisilacaktir. Ciinkii bu
modellerde para arzi biiylime hizindaki artisin siirdiiriilebilir biiylimeye etkisi agik olarak

tartisitlmamastir.

Paray1 biiyiime modeline ilk defa Tobin dahil etmistir. Dolayisiyla calismanin bu
boliimiinii Tobin’in parasal biiyiime modeli ile baslatmak dogru olacaktir. Tobin’in modelini
Sidrauski’nin parasal biiylime modeli takip etmistir. Ancak bu iki model farkli sonuglar
icermektedir. Son donemde yeni teorik gelismelerin oldugu goriilmektedir. Ozellikle Cooley-
Hansen Modeli dikkat cekicidir. Levhari-Patinkin modeli de parayr ekonomik biiyiime
teorisine dahil etmis fakat paranin uzun donem ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin
yoniinii kesin olarak ortaya koyamamustir. Diger taraftan, Keynes-Wicksell parasal biiyiime
modelleri Keynes’in kisa donemdeki biiylime yaklagimlarim1 uzun donem biiylime

modellerine tasimis ve parayr da bu modellere dahil etmistir. Fakat para arzi biiyiime
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hizindaki degisiklerin ekonomik biiyiimeye olan etkilerinin para arzi biiyiime hizindan bagka

degiskenlere bagl oldugu sonucuna ulagmustir.

2.1 Parasal Biiyiime Modelleri

Genel olarak bir parasal biiyiime modeli bir ekonomide paranin ekonomik biiyiimeye
etkisiyle ilgilidir. Morgil (1983)’e gore ilk Keynesyen biiyiime modeli olarak Harrod-Domar
biiylime modeli ile ilk Neo-Klasik biiyiime modeli olarak Solow-Swan biiyiime modeli sadece
reel ekonomik degiskenler esas alinarak kurulmus ve parasal degiskenler bu modellerin
disinda birakilmistir. Tobin’den 6nceki biiyiime modellerinde bireylerin miktar bakimindan
ne kadar tasarruf yapacaklar1 ve ne kadar servet biriktirecekleri dikkate alinmistir. Ancak
bunlarin tasarruflarini ve servetlerini ne sekilde ellerinde tutacaklari ihmal edilmistir. Yine
Tobin’den Onceki biiylime modellerinde fiziki sermaye tek deger biriktirme araci olarak
diisiiniilmiistiir. Bireyler sadece farkh fiziki sermaye tiirleri arasinda se¢im yapabilmektedirler
(Tobin, 1965, s.671). Parasal biiyiime modelleri biiyiime teorisindeki bu boslugu doldurmak
icin gelistirilmistir. Bu modellerin amaci1 para teorisi ile biiyiime teorisini biitiinlestirmek ve
para arzinin genislemesinin ekonomik biiylimeye etkilerini incelemektir. Diger bir ifadeyle,
parasal biiylime modelleri bir ekonomide para arzinin degismesinin ayni karar dengede ve
ayni karar denge disinda sermaye yogunlugu (sermaye-emek orani), biiylime hizi, reel iicret,
kisi basina tiiketim gibi reel degiskenlerin degerlerini etkileyip etkilemedigi {izerinde
durmaktadir. Ayrica, para arzi degisikliginin ayn1 karar dengeyi etkilemesi halinde
ekonominin uzun donem biiyiime hizin1 maksimum yapacak optimum para arzinin ne
oldugunun belirlenmesi problemi ortaya cikmaktadir. Iste, parasal bilyiime teorileri optimum
para arzi sorununu da arastirmaktadir. Harrod-Domar ve Neo-Klasik biiyiime modellerinde
paraya yer verilmemesi, acaba parasal sektor bu modellere dahil edilirse elde edilen sonuglar
degisir mi, para reel ekonomik degiskenleri uzun donemde etkiler mi sorularina yol agmustir.
Takip eden yillarda bu konulara aciklik getirmek icin cesitli calismalar yapilmis ve cesitli
teoriler gelistirilmistir (Morgil, 1983, s.7).

Morgil’e gore Neo-Klasik modellerde (Tobin’in ve Patinkin-Levhari’nin parasal biiylime
modelleri) iki temel varsayim yapilmaktadir. Bunlardan birincisi sermaye birikim orani
(yatirimlar) her zaman planlanan tasarruflara esittir. Ikincisi ise fiyat degismeleri ne olursa
olsun piyasalar her zaman dengededir. Neo-Klasik parasal biiyiime modelleri Solow’un

biiylime modelini esas alarak buna parasal degiskenleri ilave etmektedir (Morgil, 1983, s.8).
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Tarihsel olarak ilk defa James Tobin 1965 yilinda ekonomik biiylime modelinde parayi
ikinci bir servet biriktirme araci olarak dahil etmigtir. Para ve biiylime konulari iizerindeki
modern literatiir Tobin (1965) ile baslamistir (Hossain, 1996, s.20). Tobin modeli Solow
(1956) ve Swan (1956)’1n tek sektorlii Neo-klasik biiyiime modeline dayanir. Stein (1969) ise
parasal biiyiime modellerini “Neo-Klasik” ve “Keynes-Wicksell” parasal biiylime modelleri
olarak ikiye ayirmis ve Tobin (1965)’in modelini Neo-Klasik parasal biiyiime modelleri
grubuna dahil etmistir. Tobin 1968 yilinda parasal biiyiime modelini genisleten yeni bir
calisma yapmuistir. Sidrauski (1967) Tobin’den farkli bir bicimde parayr biiyiime modeline
dahil etmis ve Tobin’in buldugu sonuglardan farkli sonuglar elde etmistir. Cooley—Hansen
(1989), Levhari-Patinkin (1968) ve Stockman (1981) da ayni konuda calismis ve Tobin
(1965) ve Sidrauski (1967)’den farkli sonuclara ulagsmiglardir. Cooley—Hansen (1989) para
arzi biiyiime hizindaki artisin ekonominin aymi karar denge biiyiime hizimi diisiirdiigiinii
gostermistir. Stein (1969 ve 1970) ve Orphanides—Solow (1990) da yine paranin ekonomik
biiylime modellerine dahil edilmesi konusunda onemli ¢aligmalar yapmustir. Barro ve Sala-I-
Martin (1995) enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi izerinde énemli ampirik bulgular elde
etmistir. Tezde konuya kronolojik olarak bakilarak ilk olarak Tobin (1965)’in parasal biiyiime

modeli gosterilecektir.

2.1.1 Tobin’in Parasal Biiyiime Modeli

Parayi alternatif bir servet unsuru olarak biiylime modeline ilk defa 1965 yilindaki “Para ve
Ekonomik Biiyiime” adli makalesi ile Tobin dahil etmistir. Tobin bu modelinde Solow (1956)
ve Swan (1956)’in Neo-klasik biiylime modelini parayla genisletmis ve bir ekonomide

sermaye yogunlugunun derecesini belirlemede parasal faktorlerin roliinii tartigmistir.

Tobin makalesinde (1965, s.671) paranin ekonomik modele dahil edilmesinin gerekcesini
su sekilde aciklamaktadir; “Keynesyen teorinin, gerekli (warranted) ve dogal biiylime
hizlarinin esitlenmemesi sorunu, diisiik kar haddinde fiziki sermaye edinme konusunda
yatirimcilarin isteksizliginin sermaye yogunlugunu sinirlamasindan kaynaklanir. O halde
yatirnmin getiri haddi ¢ok diisiik oldugu halde neden bireyler tasarruf etmektedir? Boyle bir
durum sadece getiri oranlan fiziki sermaye ile rekabet halinde olan fiziki sermaye disinda

bagka bir deger biriktirme aracinin mevcut olmasi halinde makuldiir.”

Tobin (1965) devletin parasal yiikiimliiliigi olarak paray: alternatif bir deger biriktirme

araci olarak kabul eder ve “sermayenin gerekli biiylime hizin1 dogal biiyiime hizina getirmek
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icin tasarruflar bu servet tutma formunda (para) ne oranda tutulmalidir” sorusuna yanit arar.
Kisaca, Tobin bu esitligi saglayacak optimal para miktarim1 belirlemeye calismistir. Tobin,
modelinde ayni karar dengedeki sermaye yogunlugu ile faiz oram1 degerlerini tasarruflarin
davranigi ile teknoloji yaninda portfoy davranmiglari ile parasal faktorlerin de belirlendigini
gostermistir. O’na gore gerekli biiylime hizinin dogal biiyiime hizina esitlendigi ayni karar

dengede paranin reel degeri dogal biiylime hizinda biiyiimektedir (Tobin, 1965, s.671).

Tobin (1965) makalesinde ©Once paranin yer almadigi biiyiime modelinde sermaye
yogunlugunun belirlenmesini anlatmis daha sonra parayr modele ekleyerek sermaye
yogunlugunun belirlenmesini anlatmis ve farkliliklar1 gostermistir. Tobin’e (1965) gore
paranin yer almadigi biiyime modelinde tasarruflar otomatik olarak reel yatirimlara
gitmektedir. Tasarruf ve yatirnmlar sermaye stokunu isgiiciine oranla daha hizli artirdikca
sermaye yatirimlarinin getirisi azalmaktadir. Sermaye yatirimlarinin getirisi azaldikca ise
bireyler tasarruflarini ve yatirnm harcamalarini azaltmaktadirlar. Tasarruflarin ve yatirim
harcamalarinin azalmasi ise sermayenin derinlesmesine bir {ist sinir ve sermayenin reel
getirisine bir alt sinir getirmektedir. Ancak, yatirrm harcamalarinin azalmasi eksik istihdam ve
toplam talep yetersizligi sorunlarina yol agmamaktadir. Ciinkii, yatirimlarin yerini otomatik

olarak tiiketim artis1 almaktadir.

Tobin’in (1965), paranin yer almadig1 cercevede tasarruflarin davranisiyla sermaye
yogunlugu ile faiz oranim belirlemesi kendinin olusturdugu bir grafik iizerinde (Sekil 2.1)

gosterilmektedir.
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Sekil 2.2. Reel Biiyiime Modelinde Sermaye Yogunlugu
Kaynak: Tobin, 1965, s.673

Sekil 2.2.de yatay eksende sermaye yogunlugu (efektif isgiicii basina sermaye miktar1) ve
dikey eksende cesitli yillik oranlar verilmistir. Isgiicii tasarruf eden teknolojik gelisme

varsayilmigtir. HH’ sermayenin minimum getiri oranini (sermaye i¢in gerekli kar oranini) ve
AA’ sermayenin yillik ortalama tiriiniinii (%) gostermektedir. Buna gore sermaye yogunlugu

arttikca sermayenin ortalama iiriinii azalmaktadir., MM’ sermayenin marjinal {irtiniini
(yatirrmlarin getiri oranini) gostermektedir. Grafikte sermayenin yillik ortalama ve marjinal
driinleri fiziki sermayenin asinma hiziyla netlestirilmis olarak tamimlanmistir. Bu net
degerlerden briit degerlere gecmek icin sermaye icin varsayilan sabit asinma orant &’yi
bunlara eklemek gerekir. SS’ egrisi mevcut efektif isgiicii birimi basina sermaye stokuna net
ilaveyi (net yatirim, net tasarruf miktarin1 ve sermaye birimi basina net yatirim haddini)
gostermektedir. Dolayisiyla bu egri efektif isgiicii birimi basina sermaye stokunun ‘“‘gerekli
(warranted) biiyiime hizin1” gostermektedir. Tobin net tasarruflari (SS’) net iiretimin sabit bir
orani almaktadir. Tasarruf orani sabit alinir. NN’ dogrusu efektif iggiiciintin biiyiime hizini
veya bir baska deyisle dogal biiyiime hizim1 gostermektedir. NN’ dogrusunun yiiksekligi
efektif isgiicliniin biiylime hizina (niifus artis hiz1 ile teknolojinin biiyiime hizi toplamina)
esittir. Dolayisiyla dogal biiyiime hizi, isgiiciiniin (niifusun) biiyiime hiz1 ile teknolojinin

gelisme hizlar1 toplamina esittir.
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Simdi modelin nasil isledigine bakilacak olursa, sermaye stokunun gerekli biiylime hizi
dogal biiyiime hizindan yiiksek ise sermaye yogunlugu (k) artmaktadir. Eger gerekli biiyiime
hiz1 dogal biiylime hizinin altinda ise k azalmaktadir. O halde bu iki hizin birbirine esit oldugu
sermaye yogunlugunda (k;) denge gerceklesmektedir. Aymi karar denge bu noktada
olusmaktadir. Tobin bu sekilde paranin olmadigi biiyiime modelinde denge sermaye

yogunlugunun nasil belirlendigini ve miktarinin ne oldugunu gostermistir.

Tobin (1965) paranin olmadigi biiyiime modelinde sermaye yogunlugunu belirledikten
sonra alternatif bir deger biriktirme araci olarak parayr modele dahil eder. O’na gore paranin
getirisi sermayenin getiri oranin1 sinirlamaktadir. Bu sinirlamanin nasil oldugunu anlamak

icin paranin bir varlik olarak ekonomik biiyiime modeline dahil edilmesi gerekmektedir.

Tobin (1965, 676) paray1 asagidaki 6zelliklere sahip bir varlik olarak tanimlamaktadir:
e  Ozel kisi veya kurumlarca degil bir devlet borcu olarak devlet tarafindan arz edilir.”’
¢ Ekonominin 6deme, degisim ve deger biriktirme aracidir.
e Paranin kendi nominal faiz oran1 devlet tarafindan sabitlenmistir. Zorunlu olmasa da

bu oran sifirdir.

Fiyat seviyesinin sabit oldugu varsaymmi altinda toplumun serveti iki unsurdan olusur.
Birincisi ge¢misteki reel yatirnmlar yoluyla biriken reel mallar (fiziki sermaye), ikincisi de
hiikiimet tarafindan basilan kagit mallardir (bor¢lanma senetleri). Servet miktar1 fiziki

sermayeden biiyiiktiir.

Tobin (1965) iki varligin getirisi farkli iken servet sahiplerinin tiim servetlerini yiiksek
getirili varlikta tuttuklari, getirilerinin ayn1 olmasi halinde ise varliklar1 hangi oranda ellerinde
bulunduracaklarina kayitsiz olduklari, dolayisiyla, her ikisinden de tuttuklari sabit bir portfoy
davranis1 varsayar. Bu varsayim altinda devlet tarafindan belirlenen paranin getirisinin
sermayenin getirisini nasil kontrol ettigi, yani sinir olusturdugu kolayca gosterilebilir. Devlet
para arzini artirdifinda paranin getirisi olan reel faiz oranm fiyatlarin sabitligi varsayimindan
dolay1 azalarak portfoyde paradan sermayeye kayilir. Sermaye stokunda artig ve sermayenin
getirisinde azalis goriiliir. Sermaye stokundaki artis ise ekonomik biiyiimeye neden olur
(Tobin, 1965, s.677). Dolayisiyla, Tobin’e gore para arzi artisi ekonomik biiylimeye neden

olmaktadir.

* Tobin paray1 devlet borcu olarak modele dahil ettigi icin para stoku ile toplam devlet borcu biiyiikliigii denktir.
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Fiyatlarin sabit oldugu bu cercevede ekonomide sermayenin derinlesmesi i¢in portfoylerde
parasal derinlesme gerekmektedir. Tasarruflarin ve bununla birlikte sermaye yogunlugunun
artmast halinde sermayenin getirisi giderek azalir. Paranin getirisi veri iken para birimi basina

sermaye stoku artar. Bununla birlikte sermaye derinlesmesi bir sona dogru yaklasir.

Tobin (1965, s.679) ekonomide servet birimi basina para talebini m(k, r) olarak
tanimlamistir. Burada para talebi (m) sermaye yogunlugu (k) ile paranin getirisinin (r) artan
bir fonksiyonudur. Ancak, simdilik bu modelde r sabit olarak alinmaktadir. Ciinkii paranin
getirisi artttkca paraya olan talep de artacaktir. Ayrica sermaye yogunlugunun artmasi
sermayenin getirisini azaltacaktir. w sermayenin gerekli biiylime oranini ve d ekonomide
sermaye birimi basina biitce acigini (para miktarindaki artis1) gostermekte iken m(k, r)’de aym
kararda sermaye birimi basina para miktarinin sabitligi kosulu d=m(k,r)w sonucuna
gotiirmektedir. Sermaye birimi basina tasarruflarin (S) gelirin sabit bir oran1 oldugu varsayimi
altinda,

S=d+w (2.2)
Buna gore sermaye birimi basina tasarruf sermaye birimi basina biit¢e ag1g1 (d) ile sermayenin
gerekli biiyiime hizinin toplamina esittir. Tobin (1965) makalesinde diger seyler sabit iken,
sermayenin gerekli bliyiime hizinin artmasi ile denge sermaye yogunlugunun artacagini,
sermayenin getirisinin azalacagini ve dolayisiyla paranin getirisinin (reel faiz oraninin) nispi
olarak artacagini boylelikle paraya olan talebin de artacagini ve portfoylerin sermayeden

paraya dogru kayacagini gostermektedir.

Yukaridaki analiz fiyatlarin degismedigi, dolayisiyla paranin degerinin sabit kaldigi
varsayimi altinda gegerlidir. Tobin (1965) daha sonra fiyatlarin degisken oldugu duruma
gecer ve fiyatlarin degiskenliginin servetin paradan olusan kisminin reel degerini
etkileyecegini ve paranin reel getirisini paranin kendi faiz oran1 yaninda paranin reel

degerindeki degismeyle birlikte degistirecegini dikkate alir.

Fiyatlarin sabit olmamasi1 nedeniyle paranin degerinin degisken oldugu durumda para ve
sermayenin getiri oranlart aym1 olmasa bile bireyler portfoylerinde esanli olarak para ve
sermaye bulundurabilmektedir. Ciinkii Tobin’in varsayimina gore bireyler portfoylerini para
ve sermaye arasinda dagitmaktadir. Tobin’e gore para arzi biiyiime hizinin artmasi paranin
getirisini diisiirecektir. Paranin getirisi azaldiginda ise denge sermaye yogunlugu artarak

sermayenin getirisini diisiirecektir. Tobin, paranin degerinin degisken oldugu durumda para
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arzindaki bir artisin sermaye yogunlugunu artirarak uzun dénemde daha yiiksek bir ¢ikti

seviyesine ulasildigim gostermektedir.

Tobin (1965, s.680) ayn1 karar dengede reel para stokunun sermaye stoku gibi n hizinda
artmas1 gerektigini soylemektedir. Bu durumda para arzi sabit iken fiyat diizeyi n hizinda
diismelidir. BoOylece fiyat diizeyi diiserken paranin degerinin artmasi nedeniyle paranin
getirisinde meydana gelecek artig, reel para talebini artiracak, denge sermaye yogunlugunu
azaltacaktir. Sonug olarak paranin degerinin degisken oldugu durumda reel para talebi paranin

degerinin sabit oldugu durumdaki reel para talebinden fazladir.

Tobin (1965) deflasyon ve enflasyon durumlari altinda portfoy dagiliminin degismesini
incelemistir. Deflasyon durumunda, fiyatlarin azalmasi var olan para balanslarinin reel
degerini artirarak portfoy dengesinin yeniden ayarlanmasina neden olur. Pigou etkisi olarak
adlandirilan bu etkiye gore fiyatlar diiserken toplam servet artarak servet biriktirmeye yonelik
tasarruf akigimi yavaslatacaktir. Tasarruflar diiserken tiiketim artar. Tiiketim artarken islem
amacl para talebi artar. Tiim bunlar portfoy dagiliminin degismekte oldugunu gostermektedir.
Deflasyonda fiyat diismesinin bir diger etkisi (Wicksell etkisi) ise fiyatlarin diigmesinin islem
amacl para talebini azaltip orijinal sok ile ayni yonde portfoylerde sermayeye dogru bir
kayma yaratmasidir. Enflasyon durumunda ise fiyat artisinin Pigou etkisiyle para
balanslarinin reel degeri azalip portféyde paradan sermayeye kayilarak dengeye gelinir. Fiyat
artisinin Wicksell etkisiyle ise para talebi de artar ve herkes elinde daha fazla para tutmaya
calistig icin dengeden uzaklagilir. Tobin’e gore (1965, s.683) Pigou etkisi Wicksell etkisine
baskin gelerek denge tekrar olusur. Fakat Ona gore yeni dengeye gelis siirecinin uzun olmasi

biiyiime iizerindeki etkilerin daha uzun siireli olmasina yol agar.

Mundell (1965) enflasyonun insanlar1 paradan sermayeye dogru ittigi seklinde enflasyonun
ekonomiyi reel olarak etkiledigini ifade etmektedir. Tobin (1965), Mundell’in bu sdylemini
inlii parasal biiylime modelinde biiylimeyle birlestirmis ve enflasyonun biiyiime {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve insanlar1 paradan sermaye birikimine dogru ittigini
gostermistir. Tobin (1965)’e gore, para arzi biiylime hizindaki bir yiikselme, enflasyon
oraninin da yiikselmesine sebep olur ve paranin getirisi azalir. Bdylece portfoyler paradan reel
sermayeye dogru kayar. Sermaye stokundaki bir artis, uzun donemde kisi basina daha yiiksek
bir ¢ikt1 diizeyine ulasilmasini ve biiyiime hizinin gecici olarak artmasinmi saglar (Papademos,

2003, s.3).
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Sonu¢ olarak Tobin (1965) aym karar sermaye yogunlugunun diizeyinin para arzi ile
portfoy ayarlamasi davranislarindan etkilendigi gosterilmigtir. Tobin’e gore para arzi biiyiime
hizinin artmasi, sermaye yogunlugunun seviyesini kalic1 olarak artirir. Fakat sermaye
yogunlugunun biiylime hizinda kalic1 bir degisiklik yaratmaz. Diger bir ifadeyle, ekonomik
biiylimeyi gecici olarak artirir. Tobin’e gore parasal biiylime orami ile ayni karar sermaye
yogunlugunun seviyesi arasinda pozitif bir iliski vardir. Tobin (1965)’in modeli siirdiiriilebilir
biiylime agisindan degerlendirildiginde para arzi biiyiime hizindaki bir artis ayn1 karar denge
sermaye yogunlugunu artiracaktir. Aynmi1 karar denge sermaye yogunlugundaki artis iilkenin
uzun donem sermaye stoku artis1 olarak tezin birinci boliimiinde anlatildig gibi siirdiiriilebilir

biiylimeye olumlu yonde katki saglayacaktir.

Tobin 1965°teki calismasinda paranin tek bir tanimini yaparak parayr ekonomik biiyiime
modeline dahil etmis ve farkli para tamimlaria gore para arzi biiylime hizindaki degisikligin
ekonominin biiylime hizini nasil etkileyecegine deginmemistir. Tobin 1968’deki “Optimal
Parasal Biiyiime Uzerine Notlar” adli calismasinda ise paramin farkli tanimlar1 altinda para
arz1 biilyime hizindaki degisikligin ekonominin biiylime hizin1 nasil etkileyecegi
incelenmistir. Tobin (1968) makalesinde bir ekonomide optimal para arzi ile paranin optimal
biiylime hizi sorununu paranin ii¢ farkli tanimina gore incelemistir. Bunlar ise (1) para deger
saklama araci ve devletin halka olan borcudur, (2) para nakit para ile diger 6deme araclarinin

toplamidir ve degisim aracidir, (3) para finansal araglar toplamidir.

Tobin’in 1965 yilindaki parasal biiylime modelinde devlet borcu olarak para hem 6deme
araci, hem degisim aract hem de 6deme araci gibi diisiiniilmiistiir. Burada ise sadece bir deger
saklama araci olarak diisiiniilmektedir. Tobin bu modelinde tiim devlet borcunun 6deme araci
formunda oldugunu varsayar. Diger bir ifadeyle, devlet bor¢lar1 ya dogrudan nakit seklinde ya
da dolayli olarak yiizde yiliz oraninda nakit ve diger devlet teminatlariyla giivenceli vadesiz
mevduat seklinde 6deme aracidir. Keza, tiim 6deme araglarinin dogrudan ya da dolayli olarak

devletin bir yiikiimliiliigii oldugunu varsaymaktadir.

Tobin’e (1968) gore deger saklama aract olarak para toplumun servet biriktirmesinde
fiziki sermayenin bir alternatifidir. Devlet borcu (para) arzi artarsa artan para arzi iiretken
sermaye yatirimlarina gidecek ©0zel kesim reel tasarruflarini azaltmaktadir. Burada devlet
borcunun sermaye yatirimlarina gidecek tasarruflart azaltmasinin ekonominin optimal

sermaye-emek oranini ne yonde etkileyecegi cevaplanmasi gereken sorudur.
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M o
Servet sermaye ve reel para balanslarindan olugsmaktadir [W = K + (? )]. Portfoy bilesimi

M

m = % denkleminde m paranin sermayeye oranini vermektedir. Sermaye-cikti orani (¢) ve

servet/gelir oran1 (u) iken, m pozitif ise u < u', m = 0 ise u = ' ve m negatif ise u > ' *dir

(Tobin, 1968, s. 838).

Tobin’in varsayimina gore servet sahibinin portfoyiinde para ve sermaye birbirinin tam
ikamesi degildir. Ayn1 getiri oranlarina sahip olmasalar da para ve sermaye bireylerin
portfoylerinde bir arada bulunabilir. Dolayisiyla, birlikte tutulmalart getirilerinin esitlenmesini
gerektirmez. Para modele dahil edildigi zaman denge sermaye-hasila oram azalir. Ciinkii bir
kisim insanlar sermaye yerine paraya yoneleceklerdir. Servetin para ve sermaye arasinda
dagilim1 bu iki varligin getiri oranlarina baghdir (Rg , Ry). Paranin getiri oran1 veri iken R
artarsa m diiser ve sermaye-cikt1 oran1 (i), servet/gelir oranina (u') gore artar (Tobin, 1968,

5.840).

Nominal faiz oram veri iken, hiikiimet paranin biiyiime hizini sectiginde denge enflasyon
orani (z) belirlenir. Hiikiimet boylelikle paranin reel getiri oranim (Ry = r - @) ve dolayisiyla
denge sermaye — c¢ikti oranim1 da belirler. Bununla birlikte deflasyonist politika (diisiik para
arzi biiyiime orani), hem c¢alisan basina sermaye miktarini, hem de calisan sayisini azaltir

(Tobin, 1968, s. 843).

Buraya kadar deger saklama araci olarak para tanimi kullanilmistir. Bu tanim altinda
varilan sonug para arzi biiylime hizindaki artisin deger saklama araci olarak kullanilan paranin
getirisini azaltmasi ve portfoyiin paradan sermayeye kaymasidir. Bu durumda sermaye stoku

artar ve uzun donemde siirdiiriilebilir biiylimeye katki saglanir.

Ikinci tanimda paranin degisim araci rolii vurgulanmaktadir. Simdi 6deme araci olarak
paranin optimal biiyiikligi ve optimal biiyiime hizina iligkin Tobin’in bulgular
gosterilecektir. Tobin (1968, s.843) ddeme araci olarak optimal para arzi biiylime hizim1 su
sozlerle aciklamaktadir;

“Altin kural biiytimede veya dengeli biiylime yolaginda reel 6deme araci (para) stoku diger
reel biiyiikliikler ile ayni1 degerde biiyiimelidir. Nominal stok ise bu oran ile enflasyon
oraninin toplaminda biiyiimelidir. Odeme arac1 arz1 biiyiime hizi, niifus ile ekonominin dogal

biiylime oranindan (n+y) kiiciik, gelir ve servetin biiylime hizindan biiyiik bir hizda biiyiir. Bu
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hiz da yaklasik olarak n + [/1+y —1]'dir ” (1968, s.844). Diger bir ifadeyle, Tobin paranin

O0deme araci olarak tanimlanmas1 durumunda optimal para arzi biiyiime hizin1 n + [/1+ y —1]

olarak tespit etmistir.”’ Burada dikkati ceken bir nokta, 6deme araci tanimi altinda optimal
para arzi biiyime hizin1 belirleyen parametrelerden birinin ekonominin biiyiime hizi
olmasidir. Diger bir ifadeyle milli gelirdeki bir artis para arzi biiyiime hizinin artmasina yol

acacaktir.

Tobin (1968) paranin iciincii tanimint “para finansal araglar toplamidir” seklinde
yapmuistir. Bu durumda hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senedi gibi finansal araglar da para
taniminin i¢indedir. Paranin getirisi ise bu araglarmn getirisine baglidir. Ozellikle hisse senedi
gibi araglarin getirisini onceden belirlemek zordur. Dolayisiyla, iiglincii anlamdaki paranin
getirisinin hesaplanmasi konusunda belirsizlik s6z konusudur. Tobin (1968)’e gore para (veya
diger finansal varliklar) ile reel sermayenin reel getirileri farkli ise aralarinda tam ikame
yoktur. Dolayisiyla, tasarruf sahipleri, gelecek tiiketim miktarlar1 hakkindaki belirsizliklerin
azalmasi icin reel sermayeye gore daha az getirisi olmasina ragmen finansal varlik tutabilirler

(Tobin, 1968, 5.847).

Tobin (1968) gelecek hakkindaki belirsizliklerin tasarruf miktarin1 etkileyebildigini
sOylemektedir. O’na gore belirsizlik ve risk dagilimi gelecek icin tasarruf miktarin1 2 yolla
etkiler. Birinci c¢esit belirsizlik, getiri belirsizligi, tasarrufun pozitif veya negatif getirisi ile
ilgilidir. Burada birey gelecekteki tiiketiminden 1 dolar tasarruf etmesinin bugiin ne
getirecegini bilemez. Diger cesit belirsizlik ise, ihtiyac belirsizligidir. Tiiketicinin gelecekteki
ihtiyaglarinin biiytikliigii ile ilgilidir. Kisi ticret gelirinin gelecekte ne olacagini bilemez. Veya
bireyler gelecekte saglik gibi olagandis: tiiketim ihtiyaglar ile karsi karsiya kalabilir. Sonug
olarak her iki belirsizlik de tasarruf oramimi diisiiriir ve dolayisiyla biiyiimeyi yavaslatir

(Tobin, 1968, 848).

Tobin’in (1968) sodyledigi paranin iiciincii tammmindan ¢ikarilan sonuca gore finansal
varliklarin getirilerinin belirsizliginden dolayr para arzi biiyiime hizindaki artig, tasarruf
miktarin1 azaltir ve ekonomik biiyiimeye engel olur. Ciinkii iigiincii tanimdaki para getiri
bakimindan sermayeye gore daha risklidir. Risksiz aktifler var olduk¢a tasarruf orani
artmaktadir. Risksiz aktiflerin varliginda tasarruflar kamu veya 6zel finansal aracilar yoluyla

reel yatirimlara akar. Boylece, toplam sermaye bilesimi artar (Tobin, 1968, s.852). Bu durum

0 Tobin 1965 yihindaki ¢alismasinda ayni karar dengede reel para stokunun sermaye stoku gibi n hizinda artmasi
gerektigini soylemistir (1965, s.680).
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da ekonominin bilyiime hizim artirir. Sonugta Tobin (1968) daha Onceki c¢aligmasinda
deginmedigi riskli-risksiz aktifler, paranin ii¢ farkli tanimi ve belirsizlikler konularina

deginerek ilk calismasinin eksiklerini tamamlamistir.

Buraya kadar Tobin’in parayr ekonomik biiyiime modeline nasil dahil ettigi gosterilmistir.
Tobin ayn1 karar dengede reel para arzi biiylime hizinin diger reel degiskenler ile ayn1 hizda
biiylimesi gerektigini ancak, para arzi biiyiime hizindaki bir yiikselmenin sermaye stokunun
seviyesini artirarak biiylimeyi gegici olarak artirdigin1 bunun yami sira ekonomideki ilgili
degiskenlerin hizlarm degistirmedigini gostermektedir. Sermaye stokunu artirmasi ise
mantiksal olarak siirdiiriilebilir biiylimeye olumlu katkisinin  bulundugu sonucuna

gotiirmektedir.

1965’ten sonra para arzi ile enflasyon ve biiylime arasinda bir iligki kurup Tobin’in (1965)
analizini cesitli yollarla yeniden tanimlayan ve genisleten bir¢cok calisma yapilmistir. Bu
caligmalarda para arzi biiylime hizinin biiylime {izerinde pozitif etkisinin olup olmadig
incelenmistir. Para arzi ve biiyiime {izerine olusturulan teoriler, faydasini optimize eden
temsili ajanin sonsuz hayata sahip oldugu ya da oOrtiisen nesiller modellerine uygun oldugu
seklinde daha sofistike hale getirilmistir. Bu konudaki teoriler reel ekonomide paranin diger
fonksiyonlarin1 da modellerine ekleyerek tamamlanmaya calisiimistir. Ornegin, ekonomik
ajanin sonsuz yasama sahip oldugu modellerde para arzi biiyiime hizinin artmasi, reel faiz

oranim ve ekonomik biiyiimeyi etkilememektedir.”' (Papademos, 2003, s.3).*

Paray1 biiyiime modeline dahil eden fakat Tobin’den farkli goriislere sahip bir baska
iktisat¢1 Miquel Sidrauski’dir. Sidrauski 1967 yilinda yazdigi ‘“Parasal Bir Ekonomide
Rasyonel Secim ve Biiyiime Big¢imleri” adli doktora tezinde Tobin’e alternatif bir biiyiime

modeli gelistirmistir.
2.1.2 Sidrauski’nin Parasal Biiyiime Modeli
Sidrauski (1967(a)) Tobin’in 1965 yilindaki makalesinden yararlanmis ve parayr faizi

olmayan devlet borcu seklinde sermayeye alternatif bir servet unsuru olarak biiyiime modeline

dahil etmistir. Bu ¢alismada Fisher’in klasik tasarruf teorisi ve Patinkin’in Neo-klasik para

31 Sidrauski’nin (1967(a)), sonsuz hayata sahip olan tiiketicilerin faydalarini maksimize ettigi calismasinda para
stiper notrdiir. Tobin’in (1965) modelinde para siiper notr olmayip para arzi biiylime hizinin artmasi sermaye
stokunun artmasini saglamaktadir.

2 Enflasyon ¢ikti diizeyini etkilemese bile ciktimn bilesimini etkilemektedir. Feenstra’ya (1986) gore
enflasyondaki bir artis, ciktinin bilesiminde tiiketim mallarindan finansal hizmetlere dogru degistirmektedir.
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teorisi cizgisinde zamanlararas1 fayda fonksiyonunu maksimize edecek sekilde davranan

bireylerin tasarruf davranisi ile servet birikimi iizerinde analizler yapmistir.

Sidrauski (1967(a)) temsili ajanin davramislarini tanimlayarak baglar. Optimizasyon
davranis1 ig¢inde ele aldigi temsili ajanin tiikketim, reel balanslar ve sermaye stoku talep
fonksiyonlarini optimizasyon probleminin ¢oziimiinden cikarir. Buldugu bu fonksiyonlari
kurdugu basit bir makroekonomik modelde kullanir. Sonra bu modeli para arzi biiyiime

hizindaki degisikliklerin kisa ve uzun donem etkilerini degerlendirmek i¢in kullanir.

Sidrauski’ye (1967(a)) gore agiklayicilari tiikketim, reel mal ve reel nakit balanslarinin
sagladigl hizmet akimlar1 olan bir fayda fonksiyonu temsili ajanin faydasini belirler. Temsili
ajan toplam servetin (a,;) sermaye ile reel nakit balanslar1 arasinda dagitimini iceren bir stok
kisitlamasina tabidir:

a;=k;+my 2.3)
Temsili ajan ayrica bir akim kisitina tabidir. Akim kisitina gore harcanabilir gelir tiiketim ile
tasarruflar toplamina esittir. Briit reel tasarruflar briit yatirimlar ile elde tutulan briit reel nakit
balanslar toplamindan olugmaktadir. Sidrauski’nin varsayimina gore her bir toplam servet
stokunda bunun sermaye ve reel para arasindaki optimum dagilimin ve gelirin tiikketim ile net
tasarruf arasindaki optimum dagilimini belirleyecek tek bir tiikketim fiyati (1) vardir.

A=A(a,mv) (2.4)
Tiiketimin fiyati, toplam servet diizeyinin (a), beklenen enflasyon diizeyinin (7) ve devletin

ozel sektore verdigi transferlerin (v) bir fonksiyonudur.

Sidrauski (1967(a), 539) modelini ¢ozdiikten sonra, talep edilen tiiketim, reel balanslar ve
sermaye miktarlarinin toplam servet, beklenen enflasyon ve devletin 6zel sektore 6dedigi net

transferlerin fonksiyonlar: oldugunu gostermistir.

Sidrauski’nin modeline gore, beklenen enflasyon orami para arzi biiyiime hiz1 ile
ekonominin biiyiime hizi arasindaki farka esittir. Dengeli biiylime yolaginda beklenen ve
gerceklesen enflasyon esit oldugundan gerceklesen enflasyon para arzi biiyiime hizi ile
ekonominin biiyiime hiz1 arasindaki farka esittir. Bununla birlikte bu yolakta kisi basina
terimlerle biiylime hiz1 sifir iken genel (aggregate) ekonominin biiylime hizi niifus artis hizina

esittir.
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Sidrauski (1967(a)) temel olarak sermaye stokunda, beklenen enflasyon oraninda ve para
arz1 artis oranindaki degisikliklerin tiikketim talebine ve reel balanslar talebine etkileri lizerinde
durmaktadir. O’na gore, dengeli biiyiime yolagi civarinda, tiikketim ile para stokunun reel
degeri sermaye stokunun ve para arzi artig oraninin artan, beklenen enflasyon oraninin ise
azalan bir fonksiyonudur. Sermaye stokunun artmasi, tiiketimi ve reel balanslarin degerini
artirir. Ciinkii bireylerin harcanabilir gelirlerinde ve reel servetlerinde artis olacaktir. Diger
taraftan, sermaye stokunun artmasi, sermaye stokunun marjinal {iriiniinii diisiiriir. Boylece,
nakit tutmanin firsat maliyeti azalir ve alternatif aktif olarak paraya talep artar. Para arzi
bliylime hiz1 yiikseldiginde ise 0zel sektore olan net devlet transferleri para ile finanse
edildiginden, 0zel sektoriin harcanabilir gelirinde artis meydana gelir. Bu da tiiketim ve para
talebini artirir. Enflasyonda bir artis oldugu durumda ise, 6zel sektoriin harcanabilir geliri ve

para talebi diiser veya para tutmanin firsat maliyeti artar ve para talebi diiser (1967, s.542).

Sermaye stokundaki artigin sermayenin biiyiime hizina birbirine zit iki etkisi vardir: (i)
Sermaye stokunun artmasi, reel tiiketimi artirarak sermaye stokunun biiylime hizini diisiiriir.
(i1) Net iiriinii artirarak sermaye birikimini destekler. Ancak, net olarak sermayenin biiyiime

hiz1 sermaye stokunun azalan bir fonksiyonudur (Sidrauski, 1967(a), s.542).

Sidrauski’ye gore para arzi biiyiime hizinin sabit kalmasi durumunda kesinlikle dengeye
ulasilmaktadir. Ekonomi dengeli biiyiime yolaginda iken para arzi biiyiime hizinin artmasi ilk
olarak kisa donemde tiiketimi artirir, enflasyon oranim artirir, sermaye birikimini diisiirtir.
Modelde uzun déonem sermaye stoku sadece yipranma orani, niifus artis hiz1 ve zaman tercih
orani tarafindan belirlenmektedir ve para arzi artis oraninin de8ismesi bu degiskenleri
etkilememektedir. Buna karsin para arzi biiyiime hizinin degismesi kisa donemde sermayenin
biliylime hizinm1 diisiirmektedir. Ciinkii uzun donem sermaye stoku yipranma oraninin, niifus
artis hizinin ve zaman tercih oranmnin bir fonksiyonudur. Bu {i¢ degisken de
etkilenmemektedir. Para arzi biiylime hizindaki degisikligin reel balanslar disinda
ekonomideki reel degiskenleri etkilememesi paranin siiper nétrliigii olarak adlandirildig icin®

Sidrauski modelinde para siiper notrdiir (Sidrauski, 1967(a), s.543).

Sonug olarak, Sidrauski’ye (1967(a), 544) gore ekonominin uzun dénem ayni karar
sermaye stoku para arzi biiylime hizindan bagimsizdir. Para arzi biiylime hizindaki artis,

fiyatlar1 artirir, reel nakit stokunu digiiriir, fakat aym karar tiiketimi etkilemez. Ancak,

3 Carmichael (1982)’e gore eger para arzi biiyiime hizindaki kalic1 degisiklik reel para balanslari disinda hic bir
reel degiskeni degistirmiyor ise para siiper notrdiir.
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modelde para arzi biiyiime hizindaki bir yiikselme, ayni karar fayda diizeyini diisiirmektedir.
Kisa donemde ise, para arzi bilyiime hizinin artmasi hiikiimetin 6zel sektore olan transfer
harcamalarina esit oldugundan, tiikketimin artmasina ve sermayenin biiyiime hizinin diismesine
neden olmaktadir.

Fiyatlarin degisken oldugu durumda para stokundaki degisiklik notr iken para arzi artis
oranindaki degisiklikler siiper notrdiir. Para stoku iki katina c¢ikartilirsa fiyatlar da iki katina
cikar ve ekonominin reel degiskenleri sabit kalir. Para arzi biiyiime hizindaki bir artis aym
karar sermaye stokunu etkilemez ve kisa donemde sermaye birikim oranini (yatirimlari)
azaltir, enflasyon oranimi artirir ve para talebini azaltur (1967b, s.797). Dolayisiyla
Sidrauski’nin (1967(b)) modeline gore ayn1 karar denge disindaki durumlarda (kisa donemde)
para arzi biiyiime hizinin artmasi enflasyonist etki yapacagindan siirdiiriilebilir biiyiimeyi

olumsuz etkilemektedir.

Sonu¢ olarak, Tobin (1965 ve 1968) para arzi1 biiyiime hizindaki degisikliklerin
ekonomideki reel degiskenlerin ayni karar seviyelerini degistirecegini, biiyiime hizlarini ise
degistirmeyecegini gostermistir. Tobin’in bu calismalar1 goz Oniine alindigi zaman, bir
tilkenin aym: karar dengede sermayenin seviyesinin artmast o iilke ekonomisinin para
politikasiyla siirdiiriilebilir biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecegini gosterir. Sidrauski
(1967(a)) modelinde para arzi biiylime hizindaki degismeler ekonominin uzun donemde
sermaye stokunun ne seviyesini ne de biiyiime hizim1 etkilemedigi i¢in uzun donemde
sirdiiriilebilir biiylimeyi etkilemedigi anlagilmaktadir. Hatta ayn1 karar denge disinda (kisa
donemde) sermaye stokunda goriilen azalmanin siirdiiriilebilir biiylimeyi negatif yonde

etkileyecegi anlagilmaktadir.

Para arzi biiyiime hizinin reel ekonomideki roliinde paranin bu modellere nasil dahil
edildigi onemli noktalardan birisini olusturmaktadir. Eger sermaye ve reel para balanslari,
portfoy dagiliminda tamamlayici mallar ise (Tobin modelinde yer alan ikame 6zelligi yoksa)
ve ekonomik ajanlar tiiketim ve yatirnmlarini finanse etmek i¢in kendi reel para balanslarin
kullaniyorsa® para arz1 biiyiime hizindaki ve enflasyondaki artis sermaye birikimini ve aym
karar uzun donem biiyiime hizin1 azaltir. Veya para biiyiime modeline iiretim faktorii olarak
dahil edilmisse para arz1 biiylime hizindaki veya enflasyon oranindaki artis uzun donemde kisi
basina ¢iktiyr ve bunun uzun donem ayni karar biiylime hizim azaltir (Papademos, 2003, s.4).
Bu konuya o6zellikle Cooley-Hansen’in (1989) ve Levhari-Patinkin’in (1968) calismasinda
dikkat ¢ekilmistir.

34 . .
Bu modellerde harcamalar iizerinde “finans kisit1” vardir.
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2.1.3 Cooley ve Hansen’in Parasal Biiyiime Modeli

Cooley-Hansen, Lucas’in finans kisitli para teorisini, boliinemez isgiicii arzli Kydland ve
Prescott modeline dahil ederek Lucas’tan biraz farkli bi¢imde devresel dalgalanmalarda
paranin roliinii arastirir. Lucas (1987), parasal unsurlart devresel dalgalanmalar1 baglatan giic
olarak gormektedir. Cooley ve Hansen ise paranin reel degiskenlerin dinamik hareket yapisina
ve ayni karar degerlerine etkisini arastirir. Beklenen enflasyonun, enflasyon vergisi yoluyla
reel etkisi olacagim1 varsayar. Cooley ve Hansen’e gore enflasyon beklentisi herhangi bir
nedenle dogmus olabilir. Ayrica para arz1 ve enflasyon arasinda dogrudan bir iliski de kabul

ederler (Oguz, 1995, s.71).

Bu noktadan sonra para politikalarinin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime {iizerine etkisi
konusunda o©nemli bir calisma olan Cooley ve Hansen’in (1989) makalesi {izerinde
durulacaktir. Cooley ve Hansen (1989) “The Inflation Tax in a Real Business Cycle Model”
isimli makalesinde enflasyon oranindaki artisin enflasyonun maliyetlerini (enflasyon vergisi)
artirdigini, ekonomik ajanlarin ellerinde daha az nakit tutmak istediklerini ve nakit mal olarak
nitelendirdikleri tiiketimin azaldigini, kredi mal1 olarak nitelendirdikleri bos zamanin arttigini,
calisma saatlerinin azalmasiyla iliretim miktarinin diisecegini, bunu tiikketimde azalmanin
izleyecegini ve bu yolla sermaye birikiminin ve yatirimlarin azaldigini, dolayl olarak da uzun

donemde biiyiime hizimin yavasladigini anlatmistir.

Cooley ve Hansen’e gore para arzindaki beklenen degisiklikler reel degiskenleri
etkilemektedir. Cooley ve Hansen beklenen enflasyonun enflasyon vergisi yoluyla reel
degiskenleri etkiledigini gostermistir. Beklenen enflasyon insanlar1 tiiketim gibi nakit
gerektiren aktivitelerden uzaklastirip nakit gerektirmeyen bos zaman gibi aktivitelere dogru
yonlendirir. Bu sonu¢ beklenmeyen enflasyonda ve yapigskan fiyatlar mekanizmasi altinda
gerceklesmez. Cooley ve Hansen beklenen enflasyonun reel degiskenler iizerindeki etkilerini

hesaplamistir (Cooley ve Hansen, 1989, s.734).

Cooley—Hansen paray: tiikketime uygulanan bir finans kisiti (cash-in-advance constraint)
icinde modele dahil etmistir.”> Modelde, finans kisiti sadece tiiketim mallarina uygulanir. Bos
zaman ve yatirim kredi mallaridir. Dolayisiyla, ekonomideki ajanlar yiiksek enflasyondan

otiirii ellerinde nakit para bulundurmak istemezler ve tiiketimlerini azaltirlar. Bu modele gore

3% Daha 6nce Stockman (1981), Lucas (1982), Lucas ve Stokey (1983, 1987) ve Svensson (1985) parayr aym
yolla modellerine dahil etmislerdir.
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para dar anlamdaki tanimu ile modele dahil edildiginde, %10 oranindaki 1liml1 bir enflasyon
oranin refah maliyeti GSMH’daki %0.4 oranindaki azalisa esittir. Fakat M, yerine parasal
taban para tanimi olarak modelde yer alirsa, %10 oranindaki 1limli enflasyonun refah maliyeti
GSMH’daki % 0.14 oraninda azalisa esittir. Yine yiiksek enflasyona sahip iilkelerde uzun
donemde istthdam orani diigmektedir. Diger bir ifadeyle Friedman (1977)’1n 6nerdigi gibi
enflasyon ile issizlik arasindaki Philips Egrisi pozitif egimli olmaktadir. Cooley—Hansen
modelinde 1976-1985 yillarim1 kapsayan bir donemde gelismis iilkeler icin yapilan
caligmasinda enflasyon orani ile istihdam orami arasinda negatif korelasyon bulunmustur

(Cooley ve Hansen, 1989, s.735).

Model, Hansen (1985)’in boliinmez isgiicii modeline dayanir. Lucas ve Stokey (1983,
1987)’in terminolojisi ile tiiketim “nakit mal” olarak, bos zaman ve yatirim ise “kredi mali”

olarak adlandirilir. Hanehalkinin fayda fonksiyonu;
Ey. [3(og ¢ +Alog]) 0<p<1 2.5)
t=0

¢; tiketim ve [/, bos zamandir. Hanehalki mal ve hizmet iireten firmalara isgiicii saglar ve
biriktirdikleri sermayelerini firmalara kiralar. Hanehalki bir Onceki donemde ellerinde
bulunan nominal para balanslar1 (m,.;) ile t donemine girerler. Buna ek olarak “lump-sum
transfer” seklinde her donem [(g,.1)M,.1] kadar para alirlar. Burada M,, t doneminde kisi basina
para arzi ve g, para arzi biiylime hizidir. Dolayisiyla para stoku; M, = g1 M, (1+g) olur.
Hanehalki bir donem 6nce ellerinde bulundurduklar para ile tiiketim mallar1 alabilmektedir.
Diger bir ifadeyle, hanehalkinin tiiketim tercihi asagidaki biitce kisitin1 saglamalidir:

D¢ <y + (gr1)Mi (2.6)
burada p; t donemindeki fiyat diizeyidir. Bu kisitin yeterli sarti, para arzi biiyiime hizinin her
zaman iskonto oranindan biiyiik olmasidir (Cooley ve Hansen, 1989, s.736). Modelde, Lucas
(1973)’1n modelindeki gibi, beklenen enflasyonun reel degiskenler lizerinde etkisi vardir.
Karar birimleri enflasyon beklentisi icindeyken enflasyon vergisinden ka¢inmak icin tiiketim
gibi nakit gerektiren faaliyetlerden bos zaman gibi nakit gerektirmeyen faaliyetlere kayarlar.

Modelde beklenmeyen enflasyonun bir etkisi yoktur (Oguz, 1995, s.71).

Modelde isgiiciiniin boliinemez oldugu varsayilmistir. Bunun anlami hanehalki veri bir
zaman diliminde calismaktadir (fp<1).*® Hanehalki direkt olarak isgiiciinii satmayip, belli bir

donemde ne kadar calisacagini belirleyen riskli kontratlar1 satmaktadir. Ekonomideki tiim

6 Bolinemez isgiicii varsayimina gore, caligilan toplam saatlerdeki tiim degisiklikler, isci sayisindaki
degisikliklere baghdir.
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ajanlar benzer oldugu icin isverenler ayni1 orani (¢alisma siiresini) secer (/). Dolayisiyla, hane
halklarinin u, oran1 hanehalki A saat calisacak, 1-u, orani ise t doneminde issiz kalacaktir®’.
Kimin calisip calismayacagi ise tesadiifidir (Cooley ve Hansen, 1989, s.736). Boylece t
doneminde ekonomide ortalama kisi basina ¢alisilan saat sayist;

t=MUhy 2.7)
olur. Yukarida tanimlanan yap: altinda temsilci ajanin t donemindeki tiiketim fonksiyonu ve

calisilan saat gdz Oniine alinarak elde edilen fayda fonksiyonu;

U(cr,hy) =log ¢+ u: A log(1-ho) + (1-u,) Alog(1) (2.8)
= log ¢; + hiA[log(1-hp)/hg] 2.9)
=log ¢;— B Iy B = - [log(1-hp)/h] (2.10)

Cooley—-Hansen, temsili ajanin boliinemez isgiicii kisit1 ile kars1 karsiya kaldigr problemi
cozmeye calismistir. Temsili ajan asagidaki biitce kisitina gore parasim tiiketebilir yatirim
yapabilir (x;) veya elinde tutabilir:
Cr+ Xe+ mdp < wihy + vk + (me g+ (g0.1) My.p)Ip; (2.11)
Bu denklemde w, ve r, sirasiyla iicret orani ile sermayenin getiri oranidir. Yatinm (x),
hanehalkinin elindeki sermaye miktarinin (k;) artmasi seklinde dikkate alinir. Sermaye
stokunun degisim denklemi ise sdyledir;
kv = (1-0) ki + x; 0<o<1 (2.12)
firma Olgege gore sabit getirili teknolojiyi kullanarak iiretim (Y;) yapar:
Y, =exp(z) K2 H", 0<6<1 (2.13)
K ve H rekabet¢i firmalarin parametre olarak aldigir kisi basina degiskenleri hanehalk:
tarafindan secilen bireysel degiskenlerden ayirt etmede kullanilir. z, degiskeni, dissal teknoloji
soklaridir:
1=y L+ e,  0<y<l (2.14)
&, ortalamasi O ve varyansi o;° olan rasgele degiskendir. Firma karimi maksimum yapak ister;
Y, — wH, - rK; (Cooley ve Hansen, 1989, s.737). Ucret oran1 ve sermayenin getiri orani i¢in
firmanin probleminin birinci sira kosullar
w(z, Kt, Ht) = (1- 0) exp(z,) K H® (2.15)
r(z:, Kt, Ht) = O exp(z) K" H/' ? (2.16)

Degiskenlerdeki degisiklik durumunda problemin c¢oziimiiniin istatistiksel olarak anlamli

A

olmast gerekmektedir. Kisi basina para balanslari, ,;1= % ve fiyat fonksiyonu, p=

t

P gir
M

t

3 U, istihdam oram ve (1-u,) igsizlik oramdir.
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fterasyon yontemiyle bu denklemler c¢oziilmiistiir. Makalede kullanilan problem ¢ozme
teknigi Kydland ve Prescott (1982)’un makalesinde kullandig1 problem ¢6zme teknigidir. Bu
teknik kullanilarak degisik para kurallar1 altinda para ile ekonominin reel sektorii arasindaki
iligki bulunmaya calisilmistir. ABD i¢in 1955-1984 donemini kapsayan reel GSMH, tiiketim,
yatirim, sermaye stoku, ¢calisma saatleri, verimlilik ve fiyatlar genel diizeyinin iki 6l¢iisii olan
TUFE ve GSMH Deflatorii verilerini kapsayan panel data ve zaman serileri analizlerini
kullanarak cesitli sonuglara ulagilmistir. Teknoloji ve tercih parametreleri Hansen (1985)’in
calismasindaki parametreler ile aymdir. Oncelikle para arzinin sabit bir oranda arttif1 bir
model kurulmustur. Para arzinin sabit bir oranda arttifi durumda modelden yiiksek bir
enflasyon oran1 bulunur ve devresel dalgalanmalarin yapisi bundan etkilenmez. Ozellikle, reel
degiskenlerin davranislarin1 gosteren istatistikler Hansen (1985)’in parayr igermeyen
boliinmez isgiicii modelinden elde edilen sonuclarla aymidir. Diger bir modelde de diizensiz
para arzi artiglarinin etkisi arastirllmistir (Cooley ve Hansen, 1989, s.741). Yapilan
ekonometrik analize gore para arzi biiylime hizindaki degisikliklerin ekonomideki reel
degiskenler iizerinde kiiciik fakat onemli bir etkisi vardir. Para arzi biiyiime hizindaki
degisiklikler tiiketimi ve fiyatlarin standart sapmasin1 ve bunlarin cikti ile korelasyonunu
etkilemektedir. Ozellikle para arz1 bilyiime hiz1 artti§1 zaman tiiketim ve fiyatlar daha oynak
olmakta ve ¢ikt1 ile korelasyonu daha diisiik olmaktadir. Ek olarak, ekonominin biiylime orani
sabit iken tiiketim ve fiyatlarin iiretim ile korelasyonu yiiksektir fakat biiyiime oraninin siirekli
degistigi durumlarda aradaki korelasyon katsayis1 azalmaktadir. Ayrica ekonomik biiyiimenin
stirekli degistigi durumlarda fiyatlar genel diizeyi ¢ok oynak olmasina ragmen, para arzi

biiylime hizinin artmasinin ekonominin reel degiskenleri iizerine etkisi azdir.

Beklenen enflasyonun ekonominin ayni karar yolagini etkilemektedir. Pareto optimalitesi
geregi para arzi biiyiime hizinin indirgeme faktoriine esit olmas1 gerekir (g = f). Eger para
arz1 biiylime hiz1 indirgeme faktoriinden biiyiik olursa bu durum enflasyona neden olacaktir
ve ayni karar tiikketim, c¢ikti, caligma saatleri, yatirim ve sermaye stoku azalacaktir. Bos zaman
tilketimi artacaktir. Calisma saatlerindeki azalma iiretimi de azaltacaktir. Boylece tiiketim,

yatirim ve sermaye stoku azalacaktir (Cooley — Hansen, 1989, s.744).

Cooley ve Hansen (1989)’a gore ayni karar denge disinda para arzi biiylime hizindaki ve
enflasyondaki artis para tutmanin firsat maliyetini artirir ve ¢alismanin getirisini azaltir.
Yiiksek oranda para arzi biiylimesi, tiikketimi, yatirimlari, ¢iktiyr ve reel balanslar1 azaltir ve
ayni zamanda ¢iktinin biiylime hizin1 da diisiiriir. Bagka bir deyisle para ne reel degiskenler

icin siiper notrdiir ne de ekonomik biiylime oram i¢in siiper notrdiir. Para arzi biiylime
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hizindaki bir artig para tutmanin firsat maliyetini artirir. Yiiksek para arzi biiyiime hiz1 veya
hiperenflasyon igsizligi artirir ve ekonominin biiylime hizim diisiiriir (Cooley ve Hansen,

1989, 5.744).

Cooley ve Hansen’in finans kisithh modeli, beklenen enflasyonun ayni karar degerleri
etkiledigini de gostermistir. Para arzi artis1 optimal seviyesini astiginda (g>p) tiiketim, iretim
miktar1, caligma siiresi, yatirimlar ve sermaye stokunun ayni karar degerleri diiserken, bos
zaman tiiketiminin aymi karar degeri artar. Karar birimleri tiikketim mallar1 {izerindeki
enflasyon vergisi nedeniyle kredi mali olan bos zaman1 nakit mal olan tiiketim mali1 yerine
ikame ederler. Az calisirlar, az tiiketirler. Calisma siiresinin diigmesi iiretim miktarinin
diismesine, bu nedenle de tiiketimin, yatirimin ve sermaye stokunun diismesine neden olur.
Yatirimlarin iiretimdeki pay1 ise sabit kalir. Modelin aym karar degerleri yoniinden ortaya
koydugu 6nemli bir diger sonug ise uzun donem Philips egrisinin pozitif egim gostermesidir.
Yiiksek enflasyon orani yiiksek issizlik oranina karsilik gelmektedir. Dolayisiyla, bu finans
kisith modelde para arzinin optimal seviyesinin iistiinde degisik oranlarda artirilmasi

ekonomik faaliyetlerin ayni karar seviyesini diisiirdiigli i¢in maliyetlidir (Oguz, 1995, s.72).

Cooley — Hansen modelinde gerek ayni karar dengede gerekse aym karar denge disinda
para arzi biiyiime hizi optimal seviyesini astifinda biiyiimeyi diisiirmektedir. Dolayisiyla,
Cooley ve Hansen (1989) modeline siirdiiriilebilir biiylime yoniinden bakildigi zaman para
arzi bilyiime hizindaki artislarin ve enflasyonun siirdiiriilebilir biiylimeyi negatif yonde

etkiledigi soylenebilir.

2.1.4 Levhari - Patinkin Parasal Biiyiime Modeli

Neo-Klasik bir parasal biiyiime modeli gelistiren Levhari — Patinkin “The Role of Money
In A Simple Growth Model” isimli makalesinde (1968) para balanslarinin tam likit
olmalarindan yola cikarak para balanslarini tiiketici mal1 ve iiretimin girdisi olarak iki ayri
sekilde modellemistir. Para balanslarinm tiilketim mal1 olarak kabul ettigi birinci modelde para
tilketicinin fayda fonksiyonunda yer almaktadir. Para balanslarinin sagladig: fayda elde para
balanslar1 tutmanin firsat maliyeti esas alinarak hesaplanmaktadir. Sermayenin getiri orani (r)
ve para balanslarinin getiri oram fiyatlar genel seviyesinin azalma oranm1 olduguna gore elde
para balanslart bulundurmanin firsat maliyeti (r-z)’dir (Morgil, 1983, s.22). Bu modelde

harcanabilir gelir denklemi su sekildedir:
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M M M
Yp=Y+—Ww-m+ —@+n)=Y+ —(u+r 2.17
D P (u - ) P (r+m) P (u +1) (2.17)
Diger bir ifadeyle harcanabilir gelir net milli gelir (¥Y) arti nominal para miktarinin reel
degerindeki artis (,u.%) art1 reel para balanslarinin getirecegi gercek faiz miktar1 (7. % ) dir

(Levhari — Patinkin, 1968, s.718).

Ekonomideki tasarruflar ger¢ek harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur:
M
S:sYD:s[Y+? (u+r) ] (2.18)

Patinkin’in varsayimina gore tasarruflar fiziki sermayenin arttirllmasinda veya reel para

balanslarinin arttirllmasinda kullanilabilir ve bu nedenle ekonomide mevcut servet

. ) dw . .
miktarindaki net artis (7 ) her zaman tasarruf miktarina esittir:
t

M

Ak

g AW _dk

+(u-7) % (2.19)

A dt o de dr
Yukaridaki iki denklem kullanilarak sermaye birikim denklemi asagidaki gibi elde edilir:
dK M M
— =s5Y —(I-s) (u-n) — +s(r+m) — 2.20
7 (1-s) (u - m) b (r+m) b (2.20)

Bireyler gelirlerinin belirli bir oranin1 para balansi (1) olarak tutarlar. Bu oran (i) para
tutmanin firsat maliyetinin negatif bir fonksiyonudur. Bu firsat maliyeti nominal faiz oranina
esittir (i = r + m). Miktar teorisine gore fiyatlar genel seviyesinin degismesi ile reel para

balanslarina olan talep daima reel para balanslarinin arzina esitlenecektir (Morgil, 1983, 5.23).

% = /Y (Para talebi denklemi) (2.21)
Cil—[t{ =[s-(1-s) (u-m)A+s (@ +n)]Y (2.22)

Ekonomide n oraninda artan isgiicii arzinin her zaman tam istthdamini saglayacak sermaye

birikimini belirleyebilmek icin isgiicii arz fonksiyonu (L = Loe™) ve sermaye —emek orani (k =
K. . . .
z) g0z Oniine alinirsa;

K =k Loe" (2.23)
Tam istihdami saglayacak sermaye birikimini belirlemek i¢in bu denklemin zamana gore

tiirevi alinip 2.23 no.lu denklemde yerine konuldugunda:

(% +nk) Loe™ =[s- (1-s) (u-m) A+ s A (r + m)]Y (2.24)
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ekonominin ayni karar biiyiimesi halinde dk = 0 ve u — = = n olacaktir. Bu degerler 2.24
t

no.lu denklemde yerine konuldugunda;

nk=[s-(1-s)n A +s A (r + m)|Y(k) (2.25)
bu denklemden ekonominin ayni karar biiylimesi i¢cin gerekli denge sermaye yogunlugu
(sermaye — isgiicii oran1) asagidaki gibi olacaktir:

y(k)

ko=[——=][s(1+ 1) (n+r+ ) - An] (2.26)
n

Tasarruflarin tamami fiziki sermaye birikimine tahsis edilmeyip bir kismi reel para

balanslarina tahsis edildigi zaman sermaye birikimine tahsis edilecek olan fiziki tasarruflar

{%)
P (2.27)

toplam tasarruflardan farkli olacaktir:

Sp=S - 2 (Sp = fiziki tasarruf miktar1)
Sp=s[Y +(r+m M]—(,u—7r)K (2.28)
P P
Sp = [s(1+4) (n+r+ x) - An]Y (2.29)
Bu denklemden fiziki tasarruf oranmi (¢) bulunabilir:
o= 57” = [s(1- 1) (n-h- o) — An] (2.30)

Ekonominin ayni1 karar biiyiimesi i¢in gerekli sermaye yogunlugu:
o
ko = . y(k) (2.31)

olacaktir (Levhari — Patinkin, 1968, s.723).

Patinkin-Levhari parasal biiyiime modelinden elde edilen denge sermaye yogunlugunun
Solow modelinden farki, Solow modelinde sermaye yogunlugu genel tasarruf oranina (s)
bagl iken Patinkin modelinde sermaye yogunlugu fiziki tasarruf oranina (o) baghdir. Eger o >
s ise parasal biiyiime modelinde ortaya c¢ikan sermaye yogunlugu trampa ekonomisinde
gecerli olan sermaye yogunlugundan biiyiik olacaktir. Bunun sonucunda parasal ekonomide
biiylime hizi, kisi basina tiikketim ve reel iicret trampa ekonomisinden yiiksek olacaktir. Eger o
< s ise parasal bilyiime modelinde gecerli olan sermaye yogunlugu trampa ekonomisine gore

daha kiigiik olacaktir (Morgil, 1983, s.24).
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h(k) = % = (k, m) sermaye basina ortalama tiiketim ise k’nin 7’ye gore tiirevinin
o

alinmasi para arzi bilyiime hizindaki degisikligin sermaye yogunlugunu nasil etkileyecegini

gosterecektir.

dk _ do
dr

o 2 ’ d_O-
= )/ [-(6"/n) h'(k) - i ] (2.32)

(%)’nin isaretinin belirlenmesi icin (d—a)’nin ve (d—d) isaretinin  belirlenmesi
dr dr dk

gerekmektedir.
do ” /1’ ” 7
E =81y (k) [1+ A(n+r+ )] + As [1+7 (r+ o]y (k) —(1-5) Ay (k)n (2.33)

’

0<si<1, y"(k)<0, 1'<0, (d+ 7)>0 oldugu icin, eger (/17) (r+ m)<1 ise do / 5k’nin isareti negatif

’

olacaktir. (%) (r+ m) reel para balanslar1 talebinin faiz oranina gore esnekligini gosterir ve
yapilan ampirik ¢alismalarin birgogunda bu deger birden kii¢iik ¢ikmaktadir.
49 _ o+ At )] + sl 2 (4 1] — (1s) A (2.34)
dx A
esitligin sag tarafindaki birinci terimin isareti negatif, ikinci ve lgiincii terimlerin isareti
.. . do, . . e ) . do, . . ) ..
pozitif oldugundan . nin isareti belirsizdir. Bunun anlami ise eger . nin isareti pozitif
/4 /4
ise para arzindaki artis denge sermaye yogunlugunu artiracak ve ekonominin daha hizli

. . . . do, . . . e .
biiylimesini saglayacaktir. Diger bir deyisle eger I ‘nin isareti negatif ise para arzindaki
T

artis denge sermaye yogunlugunu azaltacak ve ekonominin uzun donem biiyiime hizini

diisiirecektir. Dolayisiyla bu analizden ¢ikan sonug, para arzindaki degismenin siirdiiriilebilir

- .. do, . . - .
biiylimeye katkisinin olmasi icin . ‘nin isaretinin pozitif olmasidir.
y/4

Levhari-Patinkin’in paray1 iiretimin bir girdisi olarak aldigi ikinci modele bakilir ise bu
modelde reel para balanslar tiiketim mal1 olarak degil mal ve hizmet iiretiminde kullanilan bir
girdi olarak diisiiniilmektedir. Bu durumda reel para balanslar tiiketicilerin fayda
fonksiyonunda yer almayacaktir. Para balanslarinin talep edilmesinin nedeni bunlara sahip

olan ekonomik birimlerin daha fazla miktarda gercek mal ve hizmet iiretebilmeleridir.

Uretim ekonomide mevcut sermaye, emek ve reel para balanslarinin miktarina baghdir.

Dolayisiyla tiretim fonksiyonu:
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Y=Y(K, L, M) (2.35)
P
d(ﬁf/{j M
YD=Y+7=Y+(,U—7Z')? (236)

Diger bir ifadeyle, harcanabilir gelir, net milli gelir ve nominal para miktarinin gercek

degerindeki artisin toplamina esittir.

Ekonomide tasarruflar fiziki sermayenin veya reel para balanslarinin artirilmasina tahsis

edilebilir. Bu nedenle bir ekonomide servet miktarinin artis1 daima tasarruf miktarina esittir:

15)
s=dW _dk  \P)_dK oM (2.37)
dt dt dt dt P

Paranin yatinm mali olarak ele alindigi Levhari—Patinkin modelinde Cramer kural

kullanilarak Z—k su sekilde bulunmustur:
/4

K sy (1=s)n] (2.38)
dr

Levhari — Patinkin’e gore para arzinin denge sermaye yogunlugunu ne sekilde etkiledigini
belirlemek i¢in ;Z—k’nin isaretinin tespit edilmesi gerekir. Bu ise (syr-n) ve [sy,—(1-s)n]
V4

terimlerinin isaretlerine baglhdir.

Sonug olarak Levhari—Patinkin parasal biiyiime modelinde para arzindaki degisiklikler
paranin getiri oranin (7) degistirerek denge sermaye yogunlugunu etkileyecektir. Fakat
paranin gerek tiikketim mal1 olarak gerekse iiretimin girdisi olarak ele alinmasi durumlarinda
bu etkinin yonii cesitli parametrelere bagl olarak farkli olabilmektedir. Dolayisiyla, para
arzindaki degisiklikler ekonominin durumuna gore denge sermaye yogunlugunu artirabilir
veya azaltabilir. Sonu¢ olarak Levhari-Patinkin modeline bakildiginda para arzi biiyiime
hizindaki artisin denge sermaye yogunlugunu ne yonde etkileyecegini Onceden bilmek
miimkiin degildir. Dolayisiyla, bu modele gore para politikas1 ile siirdiiriilebilir biiylimeyi

saglamanin gii¢ oldugu goriilmektedir.
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2.1.5 Keynes-Wicksell Parasal Biiyiime Modeli

Daha 6nce Stein’in (1969) de parasal biiylime modellerini “Neo-Klasik” ve “Keynes-
Wicksell” parasal biiylime modelleri olarak ikiye ayirdigi belirtilmisti. John Patinkin, Stein,
Tsiang ve Hahn tam istihdam diizeyinde ve Rose ile Nagatani eksik istihdam (issizlik)

diizeyinde Keynes-Wicksell parasal biiylime modelleri gelistirmislerdir (Stein; 1970, s.98).

Keynes-Wicksell modellerin Neo-klasik modellerden (6rnegin Tobin modeli) farki, getiri
oranina dayanan bagimsiz bir yatirnm fonksiyonu icermesidir (Flaschel; 1998, s.271). Stein’e
(1969) gore ise Neo-Klasik parasal biiyiime modelleri ile Keynes-Wicksell parasal biiyiime
modelleri arasinda iki énemli fark vardir. Bunlar digsal tasarruf ve yatirim fonksiyonlarinin
var olup olmamasi ile fiyat degisikliklerinin dinamigi konusundadir. Keynes-Wicksell
modellerinde fiyatlar asagiya dogru katidir (Stein; 1970, s.98). Neo-Klasik modelde bagimsiz
(digsal) bir yatinm fonksiyonu yoktur ve planlanan tasarruflar planlanan yatirimlara esittir.
Dolayisiyla para arzi biiyiime hizindaki degisiklikler sadece tiiketim fonksiyonu yoluyla reel
degiskenleri etkileyebilir. Keynes-Wicksell modellerinde ise tasarruf fonksiyonunda reel

balans etkisi yoktur (Stein; 1970, s.101).

Morgil’e gore (1983, s.8) Keynes-Wicksell parasal biiyime modellerinin iki temel
varsayimi birbirinden bagimsiz tasarruf ve yatirnm fonksiyonlarinin bulunmasi ve fiyat
degismelerinin herhangi bir piyasada talep veya arz fazlasinin olmasi sonucunda ortaya
cikmasidir.  Dolayistyla Keynes-Wicksell parasal biiyiime modellerinde piyasalarda

dengesizlik olabilir.

Keynes-Wicksell parasal biiyiime modelinde iiretim fonksiyonu
Y =Y(KL) (2.39)
olarak belirlenmistir. Uretim fonksiyonu birinci dereceden homojendir. Olcege gore sabit

getiri varsayilmstir.

Modelde firmalarin yatirnm miktar1 yatirimlardan elde edilecek gelir ile yatirimlarin firsat
maliyetine baglidir. Firmalarin amaci yatinmlarin geliri ile yatirimlarin firsat maliyetini
esitleyen semaye-emek oranini saglamaktir. Eger yatinmdan beklenen gelir yatirimlarin firsat
maliyetinden daha yiiksekse firmalar yatirimlarini artiracak ve sermaye-emek oranini
(sermaye yogunlugunu) yiikseltecektir. Sermaye yogunlugunun artmasi sermayenin marjinal

fiziki verimini azaltacak ve boylece yatinmlardan elde edilecek gelir ile yatirnmlarin firsat
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maliyetini esitlenecektir. Yatirimlardan beklenen gelirle yatirnmlarin firsat maliyetini esitleyen
sermaye-emek orani saglandiktan sonra firmalar emek n oraninda biiyiidiigli icin sermaye
stokunu da »n oraninda artiracak ve boylece yatirimlardan beklenen gelir ile yatirimlarin firsat

maliyetini esitleyen sermaye-emek orani (sermaye yogunlugu) ekonomide korunacaktir.

Yatirimlarin beklenen geliri sermayenin marjinal fiziki verimi [r(x)] ile beklenen enflasyon
(7°) toplamuna esittir. Yatirimlarin firsat maliyeti ise tahvil ve bonolarin faiz oramdir (i).

Dolayisiyla Keynes-Wicksell parasal biiyiime modellerinin yatirim fonksiyonu
é =n+r(x)+n°—i (2.40)

olarak gosterilmistir (Morgil, 1983, s.33).

Ekonomide sermaye birimi basina tasarruf sermaye birimi bagina iiretim miktarindan
sermaye birimi basina planlanan tiiketimin ¢ikarilmasi ile bulunur. Planlanan tiiketim {iretim
seviyesine ve likit servet miktarina baghidir. Toplumun likit serveti reel para balanslarini ve
devlet tahvillerini kapsar. Toplum acisindan devlet tahvilleri gelecekte 6denmesi gerekecek
vergilerin karsilig1 oldugu i¢in likit servet sadece reel para balanslarini kapsar. Buradan,

Keynes-Wicksell parasal biiyiime modellerinin tasarruf fonksiyonu
% =x(x)—C[gq(x),z]=5(x,z2) S>0 ve $»<0 (2.41)

M

olarak yazilir. Burada z sermaye birimi basina reel para balanslarini (% ) temsil etmektedir.

Keynes-Wicksell parasal biiylime modellerinde sermaye birikimi denklemi ise asagidaki
gibidir:
aK

d _ L S
=+ () (2.42)

Keynes-Wicksell parasal biiyiime modelinde Para arzindaki degisikliklerin denge sermaye

yogunlugunu nasil etkiledigini belirlemek icin Stein Z—k ‘niin isaretini ve degerini bulmaya
7

calismistir. Makalesinde bu deger

dk darn o drn
—=[-S2(1-—)- (=) —1/FiG - FG, (2.43)
du dz

du B
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S, <0, ar >0 ve ar > (’dir. Bu nedenle payin isareti l—d—n ‘niin isaretine bagl olup kesin
du dz du

olarak payin isareti belirlenemez. Dolayisiyla para arzindaki degisikliklerin denge sermaye
yogunlugu {iizerindeki etkisi belirlenemez. Diger bir ifadeyle Keynes-Wicksell parasal
bliylime modelinde para arzindaki degisiklikler denge sermaye yogunlugunu ekonominin
durumuna bagli olarak artirabilir, azaltabilir veya degistirmeyebilir (Morgil, 1983, s.40).
Sonu¢ olarak Keynes-Wicksell parasal biiylime modellerinde para arzi artis oraninin
stirdiiriilebilir biiyiimeye olan etkisini belirlemek giictiir. Diger bir ifadeyle, Keynes-Wicksell
parasal biiyiime modeline gore para arzi biiylime hizimi artirarak siirdiiriilebilir biiylimeye

katki yapmasi, para arzi biiylime hizindan baska degiskenlere baghidir.

Keynes-Wicksell modeline gore ekonomide para arzi biiyiime hizindaki bir artis fiyatlar
genel diizeyini ylikselteceginden tiiketim harcamalar1 azalacak ve planlanan yatirimlar
artacaktir. Planlanan yatinmlar fiyatlar genel diizeyinin artisinin pozitif bir fonksiyonudur.
Planlanan yatirimlarin planlanan tasarruflardan biiyiikk olmasi1 ekonomide fazla talebin ortaya
cikmast sonucunu verecektir. Bu durumda sermaye birikimi planlanan tasarrufla planlanan
yatirimlarin dogrusal bir fonksiyonu olarak belirlenecektir. Gerek tiiketiciler ve gerekse
firmalar tiiketim ve yatirim taleplerini gergeklestiremeyeceklerdir. Planlanan yatirimlarin
gerceklesen sermaye birikiminden kiigiik olmasi reel faiz oraminin (i-7) sermayenin getiri
oranindan (r) kiiciik olmasina neden olacaktir. Bu durumda planlanan yatirimlar planlanan
tasarruflardan biiylik olacaktir. Goriiliiyor ki Keynes-Wicksell modelinde enflasyonun ana

nedeni sermayenin getiri orani ile reel faiz orani arasindaki farktir (Morgil, 1983, s.40).

Fiyatlar genel diizeyinin artis oraninin (z) para arzi biiyiime hizindan («) kiigiik olmasi
halinde ekonomide mevcut reel para balanslarinin miktar1 artacaktir. Reel para balanslarinin
miktarinin artmasi ise planlanan tasarruflar azaltir. Bu ise sermaye birikimini azaltacagi icin
ekonomide gecerli olan sermaye yogunlugunu Kkiiciiltiir. Diger taraftan Keynes-Wicksell
modeline gore fiyat artiglar tiiketimi azaltir ve yatirnmlarin artirilmasini tesvik eder. Bu etki
ekonomideki sermaye yogunlugunu artirir. Bir ekonomide para arzinin artirilmasi sonucunda
sermaye yogunlugunun artip artmayacag bu iki karsit etkiden hangisinin daha biiyiik
olduguna baglidir. Eger sermaye birikimi esas olarak planlanan tasarruflar tarafindan
belirleniyorsa diger bir ifadeyle 54 no.lu denklemdeki o katsayisinin degeri kiiciikse para
arzindaki artis sermaye yogunlugunu azaltacaktir. Eger o katsayisi biiyiikse, diger bir deyisle
sermaye birikimini yatinmlar belirliyorsa para arzindaki artis ekonominin sermaye

yogunlugunu artiracaktir.
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Diger taraftan, fiyatlar genel diizeyinin artis oraninin (7) para arzi artis oranindan (u)

biiyiik olmas1 durumunda (ZZ—”>1) ekonomide mevcut olan reel para balanslar1 azalacaktir.

Reel para balanslarinin azalmasi planlanan tasarruflar yiikseltecegi icin ekonominin sermaye

yogunlugunu artiracaktir.

Paranin kisa donemde notr olmamasi Keynes-Wicksell parasal biiyiime teorilerinin 6nemli
ozelligidir (Meltzer, 1988). Eksik istihdam durumunda, fiyat diizeyi para miktarindaki artis ile
orantil1 olarak artmaz. Reel para miktarinin artmasi faizleri diisiiriir, ve bu yolla yatirimlar1 ve
reel c¢iktiyr artinr (Hossain, 1996, s.18). Ayrica Keynes-Wicksell modellerinde para
piyasalarinin her zaman dengede olma kosulu yoktur (Stein, 1970). Keynesyen iktisatcilar ve

parasalcilar kisa donemde paranin notr olmadigin1 kabul etmektedirler. (Hossain, 1996, s.41).

Bu noktaya kadar olan para ve biiyiime iliskilerinde geleneksel biiyiime modelleri
penceresinden bakilmistir. Diger yandan uzun donem biiyiime oranini beseri sermaye veya
AR-GE yatirimlar1 gibi igsel yollarla belirleyen igsel biiyiime modelleri catis1 altinda para
arzindaki degisikliklerin biiyiime oranini {izerine etkilerini inceleyen birka¢ calisma
yapilmistir. Ornek olarak Gomme (1993)’nin yaptigi bir calismaya gore, enflasyon artisi,
caligmanin getirisini diisiiriir, isgiicli arzinda gecici bir azalisa neden olur. Beseri sermayenin
yaparak Ogrenme etkisi nedeniyle isgiicii arzindaki azalis beseri sermaye miktarini azaltir,
boylece ekonominin biilylime oranini azaltir (Gomme, 1993, s.75). Tersine, i¢sel biiyiime
modelleri ¢ercevesinde yapilan bazi modellerde yiiksek enflasyonun Tobin (1965) modelinde
oldugu gibi sermaye stokunu ve bdylelikle uzun donem biiyiime oranim1 artiracagi
gosterilmistir (Ho, 1996, s.598). Ayrica Jones ve Manuelli (1995) tarafindan yapilan ve igsel
biiylime literatiiriine dahil edilen calismada, vergi sisteminde nominal katiliklarin bulunmasi
yoluyla enflasyonun yatirnmlar {izerindeki etkisi arastirilmistir. Para arzi biiyiime hizinda
kalic1 bir arti, yatirim gelirleri tizerindeki efektif reel marjinal vergi oranim ve vergi disi reel
getiri oranin1 degistirir. Diger bir ifadeyle para arzi biiyiime hizindaki kalici bir artis, yiiksek
enflasyona neden olur, sermaye birikimini ve biiylime oranini azaltir. Eger hiikiimetin biitce
kisit1 dikkate alinirsa, enflasyon artis1 nedeniyle elde edilen ek gelir (senyoraj gelirleri), diger
siradan vergileri azaltir ve boylelikle beseri sermayenin net getirisi artar. Yatirim ve biiylime
hiz1 artar. Sonug olarak, para arzi biiyiime hizindaki degismelerin biiyiime {izerindeki etkileri

yukarida sozii edilen etkilerin biiyiikliigiine dayanir (Palokangas, 1996, s.517).
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Papademos’a (2003, s.5) gore, paranin ekonomideki roliinii, uzun donem biiylime oraninin
belirlenmesinde i¢sel faktorlerin etkisini ve ekonomideki nominal katiliklarini g6z Oniinde
bulunduran teorik caligmalar, para arzi biiyiime hizindaki artis ve enflasyondaki artisin
ekonomik biiyiime ile negatif iligkili oldugunu gostermektedir. Tobin (1965) modelinden
cikan enflasyon ile uzun donem biiyiime arasinda pozitif iliski ancak diisiik enflasyon
oranlarinda gecerli olabilir. Ciinkii bu iliski kabul edilirse hiperenflasyonun reel ekonominin
performansimi ¢ok fazla artirmasi gerekir. Papademos c¢alismasinda para politikasinin
ekonomik biiylimeye katkis1 hakkinda genel bir sonuca ulagsmistir. Ona goére, uzun donemde
para politikalarinin siirdiirtilebilir biiylimeye pozitif bir etkisi beklenmemektedir (Papademos,

2003, s.12).

Buraya kadar birbirinden farkli varsayimlar altinda parayir ekonomik biiylime modellerine
dahil eden cesitli parasal biiyiime modelleri ve bu modellerin vardiklar1 sonuglar anlatilmigtir.
Tezin as1l amaci para politikalarinin siirdiiriilebilir biiyiimeye etkisini incelemek oldugu i¢in
izleyen alt boliimde buraya kadar aktarilan parasal biiyiime modelleri siirdiiriilebilir

biiylimeye etkileri baglaminda incelenecektir.

2.2. Siirdiiriilebilir Biiyiime Yoniinden Parasal Biiyiime Modelleri

Daha oOnce parasal biiyiime modellerine ikinci anlamdaki siirdiiriilebilir biiyiime tanimi
yoniinden bakilacagi belirtilmisti. Bu alt boliimde daha Once anlatilan parasal biiyiime

modellerinde paranin siirdiiriilebilir biiyiimeye katkisinin olup olmadig1 degerlendirilecektir.

J. Tobin (1965), ayn1 karar dengede reel para arz1 biiylime hizinin diger reel degiskenler ile
aynit hizda biiylidiigiinii soylemektedir. Para arzinin biiyiime hizindaki bir artisin paranin
kendi getirisini diisiirecegini ve paradan reel sermayeye dogru portfoy kaymasi olacagini
boylelikle sermaye stokunun daha yiiksek bir seviyeye c¢ikmasina neden oldugunu
gostermistir. Boylelikle uzun donemde ciktinin seviyesi artar. Bunun yani sira ekonomideki
ilgili degiskenlerin hizlar1 degismemektedir. Tobin (1965)’in modeli siirdiiriilebilir biiyiime
acisindan degerlendirildiginde para arzi biiyiime hizindaki bir artis sayesinde iilkenin uzun
donem sermaye stokunun arttigi goriilmektedir. Bu durum biiyiimenin siirdiiriilmesinde

olumlu bir katkiya neden olur.

J. Tobin (1968), daha sonra paranin ii¢ farkli tanimina gore para arzi biiylime hizinin

sermayenin biilyiime hiz1 lizerindeki etkisini incelemistir. Deger saklama araci tanimi altinda
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para arzi bilyime hizindaki artis paranin getirisini disiiriir ve sermaye stoku artar.
Dolayisiyla, para deger saklama araci olarak tanimlandiginda par arzi biiylime hizindaki artis
uzun donemde siirdiiriilebilir biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecektir. Para, 6deme araclari
toplam1 olarak tanimlandiginda ise iilke milli gelirindeki artisin para arzi biiylime hizini
artirdid tespit edilmistir. Paranin finansal araclarin toplami olmasi1 durumunda paranin getirisi
hakkinda belirsizlik s6z konusudur. Diger tamimlarda varsayildig: gibi para ile sermaye tam
ikame olsalardi paranin getirisinin belirsizligi yiiziinden ekonomik ajanlarin ellerinde ¢ok
fazla para bulundurmamalar1 gerekirdi. Fakat paranin finansal araclarin toplami olmasi
durumunda para ile sermaye arasinda tam ikame durumu ortadan kalkmaktadir (Tobin, 1968,
s.847). Bu yiizden, bireyler portfoylerini paradan sermayeye kaydirmak yerine ellerinde para
bulundurmaya devam etmektedir. Boylece ekonomik ajanlarin ellerinde riskli aktifler
bulundukca ekonominin tasarruf orani azalmakta ve ekonomik biiyiime yavaslamaktadir. Bu
durumda Tobin’in yaptig1 liclincii para tanimina gore para arzi biilyiime hizindaki artis uzun
donemde siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasina engel olmaktadir. Ciinkii birinci boliimde
belirtildigi iizere ekonomideki tasarruf oraninin artmasi siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamada

onemli bir unsurdur.

Ozetle, Tobin (1965 ve 1968) para arz1 biiyiime hizindaki degisikliklerin ekonomideki reel
degiskenlerin ayni karar seviyelerini degistirecegini, biiylime hizlarin ise degistirmeyecegini
gostermistir. Tobin’in bu ¢alismalarina bakilarak, ayni karar dengede sermayenin seviyesinin
artmas1 nedeniyle para arzi biiylime hizindaki artisin siirdiiriilebilir biiyiimeyi olumlu yonde

etkileyecegi soylenebilir.

Sidrauski (1967), paray1r fayda fonksiyonuna digsal olarak ekleyerek ve sonsuza kadar
yasayan ekonomik ajanlarin dinamik optimizasyon catisiyla zamanlar arasi dagitim kararini
modele dahil ederek Tobin’den (1965) farkli bir sonuca ulasmistir. Sidrauski’ye (1967, 544)
gore para siiper notrdiir. Diger bir deyisle, ekonominin uzun donem ayni karar sermaye stoku
enflasyon ve para arzi1 biiylime hizindan bagimsizdir. Ancak, modelde para arzi biiyiime
hizindaki bir yiikselme, ayni karar fayda diizeyini diisiirmektedir. Kisa donemde ise, para arzi
biiylime hizinin artmasi hiikiimetin 6zel sektore olan transfer harcamalarina esit oldugundan,
tilketimin artmasina ve sermayenin bilyiime hizinin azalmasina neden olmaktadir. Fiyatlarin
degisken oldugu durumda ise para stokundaki degisiklik notr iken para arzi artis oranindaki
degisiklikler siiper notrdiir. Para stoku iki katina ¢ikartilirsa fiyatlar da iki katina ¢ikar ve
ekonominin reel degiskenleri sabit kalir. Para arz1 biiylime hizindaki artis ayn1 karar sermaye

stokunu etkilemez ve kisa donemde sermaye birikim oranim (yatirimlari) azaltir, enflasyon
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oranint artirir (1967b, s.797). Dolayisiyla Sidrauski’nin (1967b) modeline gore ayni karar
denge disindaki durumlarda (kisa donemde) para arzi biiyiime hizinin artmasi enflasyonist

etki yapacagindan biiyliimenin siirdiiriilebilir olmasin1 engellemektedir.

Sidrauski (1967a) modelinde para arzi biiyiime hizindaki degismeler uzun donemde
ekonominin sermaye stokunun seviyesini ve biiylime hizim etkilemedigi i¢in siirdiiriilebilir
bliylimeyi etkilemedigi anlasilmaktadir. Hatta aym karar denge disinda (kisa donemde)
sermaye stokunda goriilen azalmanin siirdiiriilebilir biiyiimeyi negatif yonde etkileyecegi

anlasilmaktadir.

Cooley ve Hansen (1989) modelinde enflasyon artisinin enflasyonun maliyetlerini artirdigi,
ekonomik ajanlarin ellerinde daha az nakit tutmak istedikleri ve nakit mal olarak
nitelendirdikleri tiiketimin azaldigi, kredi mali olarak nitelendirdikleri bos zamanin arttigi,
calisma saatlerinin azalmasiyla birlikte iiretim miktarinin, tiiketimin, sermaye birikiminin ve
yatirimlarin azaldigi, boylelikle de biiyiime hizimin yavasladigini gosterilmistir. Cooley-
Hansen modelinde gerek ayni karar dengede gerekse ayni karar denge disinda para arzi
biiylime hizi optimal seviyesinin iizerine ¢iktigi zaman ekonomik biiyiimeyi diisiirmektedir.
Dolayisiyla, Cooley ve Hansen (1989) modeline siirdiiriilebilir biiylime yoniinden bakildig:
zaman para arzi biiyiime hizindaki artislarin ve enflasyonun siirdiiriilebilir biiyiimeyi negatif

yonde etkiledigi sdylenebilir.

Patinkin-Levhari (1968) parasal biiylime modellerinde reel para balanslar tiiketim mal1 ve
yatirim mali olarak iki farkli sekilde modellenmis ve her ikisinde para arzindaki degismelerin
uzun donem sermaye yogunlugunu etkiledigi sonucuna varilmistir. Ancak bu etkinin yonii
net olarak belirlenememistir. Ekonominin parametre degerlerine gore para arzindaki artis
uzun donem sermaye yogunlugunu artirir veya azaltir. Bu durumda para politikasi

araciligiyla istikrarl bir ekonomi ve siirdiiriilebilir biiyiimenin elde edilmesi giiclesmektedir.

Sonucgta Levhari—Patinkin parasal biiylime modelinde para arzi biiyiime hizinin artmasi
paranin getiri oranin (7) degistirerek denge sermaye yogunlugunu etkileyecektir. Fakat
paranin gerek tiikketim mal1 olarak gerekse yatirim mali olarak ele alinmasi durumlarinda bu
etkinin yoOnii ¢esitli parametrelere bagl olarak farklilik gostermektedir. Dolayisiyla, para arzi
biiylime hizinin artmasi ekonominin durumuna gore denge sermaye yogunlugunu artirabilir
veya azaltabilir. Sonugta Levhari-Patinkin modeline bakildiginda para arzi biiylime hizindaki

artisin denge sermaye yogunlugunu ne yonde etkileyecegini onceden bilmek miimkiin
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olmadigindan bu modele gore para politikasim kullanarak siirdiiriilebilir biiylimeyi

saglamanin baska parametrelere bagli oldugu anlasilmaktadir.

Keynes-Wicksell parasal biiylime modelinde Para arzi biiylime hizindaki artislarin denge

sermaye yogunlugunu nasil etkiledigini belirlemek icin Stein j—k ‘niin isaretini ve degerini
17

bulmaya calismistir. Bu ise l—j—ﬂ’nﬁn isaretine (para arzi biiylime hizindaki degisikliklerin
17

fiyatlar1 nasil etkiledigine) baghdir ve her zaman i¢in ayn1 sonucu vermez ve kesin olarak
belirlenemez. Ciinkii Dolayisiyla para arzi biiyiime hizindaki artisin denge sermaye
yogunlugu iizerindeki etkisini belirlemek i¢in diger parametrelerin degerinin bilinmesi
gerekir. Diger bir ifadeyle, Keynes-Wicksell parasal biiylime modelinde para arzi biiyiime
hizinin artmasi ekonominin durumuna bagli olarak denge sermaye yogunlugunu artirabilir,
azaltabilir veya degistirmeyebilir (Morgil, 1983, s.40). Sonug¢ olarak Keynes-Wicksell parasal
biiyime modellerinde para arzi artis oranmmn siirdiiriilebilir biiylimeye olan etkisini
belirlemek giictiir. Diger bir ifadeyle, Keynes-Wicksell parasal biiyiime modeline gore para
arzi biiyiime hizin1 artirarak siirdiiriilebilir biiyiimeye katki yapmasi, para arzi biiyiime

hizindan bagka degiskenlere baghdir.

Sonug olarak para arzi biiylime hiz1 ile siirdiiriilebilir biiylime arasindaki iligki arastirilirken
ekonomik literatirde bu baglamda birbirleri ile ters diisen cesitli teorik agiklamalar
yapilmigtir. Diger bir ifadeyle, ekonomik literatiirde para arzi biiylime hizindaki bir artigin
biiylimenin siirdiiriilebilirligini olumlu yonde ve olumsuz yonde etkileyecegini hatta
stirdiiriilebilir biiylimeye hicbir etkisinin bulunmadigini sdyleyen cesitli goriisler [Tobin
(1965), Cooley-Hansen (1989), Sidrauski (1967)] ortaya konmustur. Dolayisiyla para arzi
biliylime hizindaki degismelerin siirdiiriilebilir biiyiimeyi ne sekilde etkiledigi kararina tam
olarak verebilmek i¢in iilke ¢aligmalar1 yapmak gerekmektedir. Bu baglamda tezin liciincii ve
son boliimiinde Tiirkiye ekonomisi siirdiiriilebilir biiylime yoniinden degerlendirilecek ve para

politikalarinin (enflasyonun) bundaki rolii tartigilacaktir.



BOLUM 3: UYGULAMADA PARA POLITIiKASININ SURDURULEBILIR
BUYUMEYE ETKILERIi VE TURKIYE ORNEGI

Buraya kadar teoride para politikalarinin
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siirdiiriilebilir biiylime iizerine etkileri

tartistlmistir. Bu boliimde ise konu ampirik olarak tartisilacaktir. Birinci alt boliimde

Tiirkiye’de para politikasinin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi hakkinda bir test yapilacak,

ikinci alt bolimde siirdiiriilebilir biiyiime baglaminda Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime

performansi degerlendirilecektir. Uciincii alt boliimde ise para politikalarinin siirdiiriilebilir

biiylimeyi nasil etkiledigi enflasyon-biiyiime iliskisi konusunda yapilan ampirik caligmalara

dayanilarak ortaya konacaktir.

3.1 Tiirkiye’de Para Politikalarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Tiirkiye’de para politikalarinin ekonomik biiyiimeyi etkileyip etkilemedigi para arzi

biiylime hizindaki degisiklikler ile reel GSMH biiyiimesi iizerinde yapilacak Ki-Kare testleri

ile belirlenecektir. Tablo 3.1°de Tiirkiye’nin 1952-2004 donemine ait M; ve M, para arzi

verileri ile harcama yontemiyle sabit fiyatlarla reel GSMH biiyiime hizlari verilmektedir®®,

Tablo: 3.1 Tiirkiye’nin Para Arz1 (M, M) ve Reel GSMH Biiyiime Hizlar1

Yillar M % A M, M, %A M, qﬁfel
(Bin YTL) (Bin YTL) GSMH
1952 2,3 - 2,5 - 11,9
1953 2,9 23,1 3,1 23,7 11,2
1954 3,3 14,0 3,6 14,2 2.9
1955 42 25,8 4.5 24,5 7.9
1956 5,3 27,4 5,7 28,1 3,1
1957 6,8 28,2 7,3 27,1 7.8
1958 7 6,9 7,8 6,3 4.5
1959 8 16,6 9 16,6 4.0
1960 9 9,5 10 11,6 3.4
1961 10 7,2 11 9,2 2.0
1962 10 9,3 12 9,0 6,1
1963 12 11,0 13 13,3 9,6
1964 13 6,8 14 7,8 4,0
1965 16 26,4 19 28,9 2.9
1966 19 20,4 23 22,9 11,3

% M, para arz1 dar anlamda para arz1 olup dolasimdaki paray1 ve vadesiz mevduatlar1 kapsar. M, para arzi ise
genis anlamda para arzi olup M,’in yaninda vadeli mevduatlar1 ve tasarruf mevduatlarini da kapsar.



1967 22 14,7 27 15,6 42
1968 25 14,5 31 159 6.6
1969 30 16,0 36 16,5 54
1970 35 17,1 44 20,8 571
1971 43 23,6 56 283 10.1
1972 53 222 71 26,2 74
1973 70 325 90 26,9 53
1974 90 27,7 117 29,1 73
1975 118 31,6 154 32,0 8,0
1976 150 38,55 181 17,53 6,76
1977 210 37,37 243 34,25 0,88
1978 290 58,02 328 34,97 -0,84
1979 460 66.08 528 60,97 2,52
1980 760 35,07 855 61,93 -4,76
1981 1020 37,96 1496 74,97 2,27
1982 1410 47,91 2416 61,49 0,55
1983 2090 19,00 3158 30,71 1,65
1984 2490 39.41 4989 57,97 4,47
1985 3470 45,96 7706 54,45 1,73
1986 4711 66,69 12173 57,9 4,42
1987 7054 30,61 15277 254 7,45
1988 12128 73,24 28081 83,8 0,72
1989 21814 58,37 50608 80,2 0,55
1990 31044 46,43 72425 43,1 6,81
1991 44471 7248| 117118 61,7 -1,58
1992 70521 64,80| 190736 62,8 4,40
1993| 132308 81,47| 291976 53,0 6,16
1994| 238981 68,28| 642490 59,6 7,76
1995| 396047 129,5| 1270423 120,0 8,0
1996| 831415 69.07| 2801675 97,7 7,1
1997| 1378604 63.09| 5264529 120,5 8.3
1998 2284174 93,58| 10856763 87,9 3.9
1999 4931262 57,26 22596061 106,2 7,37
2000 8209624 46,34| 32812563 108,1 6,3
2001 11073270 38,55| 47241075 46,8 9.4
2002| 14258860 39.22| 61879758 50,7 7.9
2003| 20675347 45,40 | 82712966 33,67 5.8
2004| 28793390 25,11| 108539246 31,22 9.9
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (www.tcmb.gov.tr)

Burada, Tablo 3.1°deki verilerden yararlanarak para arzi biiylime hizindaki degismeler ile

ekonomik biiylime arasinda bir iligki olup olmadig Ki Kare testi yardimiyla belirlenecektir.
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Bu testte Once para arzi bilyiime hizinin degismeleri karsisinda reel GSMH biiytime hizinin ne
yonde degistigi belirlenmekte daha sonra ayni test para arzi biiyiime hizindaki degismeler ile
reel GSMH biiyiime hizindaki degismeler arasinda degil, para arzinin biiyiime hizi
degismeleri ile ekonomik biiylime arasinda tekrarlanmaktadir. Bunu yapmaktaki amag¢ para
arzi bilyime hizinin artmasi durumunda ekonominin biiylime hizinin mi degistigi yoksa
sadece ekonomik biiyiimenin mi gerceklestigini belirlemektir. Bu amacla oncelikle para
arzinin biiylime hizinin degistigi yillarda ekonominin biiyiime hizinin artip azalmasina
bakilmaktadir. Bu dogrultuda, 1952 yilindan itibaren para arzi biiylime hizinin degistigi
yillarda reel GSMH biiylime hizinin artip azaldig1 yillarin sayisi tespit edilmis ve Tablo 3.2

olusturulmustur. Testler ilk olarak para arzi i¢cin M; kullanilarak sonra ise M, kullanilarak

gerceklestirilmistir.

Tablo 3.2 Para Arz1 Biiyiime Hizindaki Degisme ile Reel GSMH Biiyiime Hizindaki
Degisme Arasindaki iliski

PARA ARZI BUYUME HIZI
AZALIS ARTIS TOPLAM
REEL AZALIS nip nip ni.
GSMH
BUYUME ARTIS o no) n.
HIZI
TOPLAM n.; n., n..

Para arz1 biiylime hizinin azaldig1 ve aym1 zamanda reel GSMH biiyiime hizinin da azaldig:
yillarin toplami n;;’i vermektedir. Ayn1 sekilde, para arzi biiyiime hizinin arttigi ve reel
GSMH biiyiime hizinin azaldigi yillarin toplami nj,, para arzi biiyiime hizinin azaldig: fakat
reel GSMH biiylime hizinin arttig1 yillarin toplami ny;, ve her iki biiylime hizinin da arttigi
yillarin toplami ny,’dir. Reel GSMH biiyiime hizinin azaldigi yillarin toplami n;, arttigi
yillarin toplami n,, para arzi biiyiime hizinin azaldigi yillarin toplam1 n.; ve arttigr yillarin

toplami n;’dir. n.. ise analizde gézlemlenen toplam yil sayisidir.

Ki-Kare testi formiilii ve hata terimi (e;;) formiilii sirasiyla asagidaki gibidir:

2: (n, -e,)’ + (n,-e,)’ + (ny -e,)’ + (n,, -e5)’ 3.1

SO € €1 €

&= ——— (32)
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seklindedir (Ikiz, 1996, 358). Tablo 3.1’e bakildiginda n;; =13 , nj =14, ny; =11, nyp =13,
n;.=27, np. = 24, n.; =24, n., =27 ve n.. = 51 olarak bulunur. Bulunan degerler Tablo 3.3’te

ozetlenmektedir.

Tablo 3.3 M; Para Arz1 Biiyiime Hizindaki Degisme ile Reel GSMH Biiyiime
Hizindaki Degisme Arasindaki Iliski
PARA ARZI BUYUME HIZINDAKi DEGiSMELER

AZALIS ARTIS TOPLAM
REEL GSMH AZALIS n; =13 np=14 n;. =27
BUYUME .
HIZVINDAKI ARTIS ny =11 ny=13 ny. =24
DEGISMELER
TOPLAM n.,=24 n,=27 n..=51

Ho: Reel GSMH biiyiime hiz1 para arz1 biiylime hizindan bagimsizdir. Alternatif hipotez ise
H;: Para arz1 biilyiime hizindaki artis reel GSMH biiylime hizin1 etkilemektedir. Hy hipotezinin
test edilebilmesi icin Tablo 3.3’teki veriler 3.1 nolu Ki-Kare formiiliinde yerine konuldugunda
x2 degeri 0.0276 olarak bulunmaktadir. %35 giiven katsayisinda serbestlik derecesi 1 olan bu
hipotezi reddetmek icin hesaplanan y* degerinin 3.841°den biiyiik ¢ikmasi gerekmektedir
(Newbold, 2002, s.940). hesaplanan deger 3.841’den kiigiik ¢iktig1 icin Hy hipotezi kabul
edilmistir. Bagka bir deyisle bu teste gore Tiirkiye’de M; para arzi1 biiylime hiz1 ile reel
GSMH biiyiime hiz1 arasinda bir iliski yoktur. Ornegin Tiirkiye i¢in 1952-2004 yillar1 arasi
para arzi biiyiime hizinin arttig1 27 yil goz oniine alindiginda 13 yi1l ekonomik biiylime hizi
azalmis, 14 yi1l ekonomik biiyiime hizi artmistir. Yine para arzi biiyiime hizinin azaldigi 24
yilin 13’iinde reel GSMH biiylime hiz1 azalmis, 11°inde ise artmistir. Bu rakamlarin birbirine
yakinlig1 H; hipotezini reddetmeyi gerektirir. Tezin ikinci boliimiinde tartisilan teorik ¢erceve
gz Oniine alindiginda Tiirkiye’deki bu durumu Sidrauski’nin parasal biiyiime modelinin

acikladigi goriilmektedir.

Simdi para arzi olarak M, alinacak ve ayni test M, para arzi biiyiime hizindaki
degisikliklerin reel GSMH biiyiime hizim1 nasil etkiledigi hakkinda uygulanacaktir. Bu
durumda da Hy ve H; hipotezleri degismemektedir. Hy: Reel GSMH biiyiime hiz1 para arzi
bliylime hizindan bagimsizdir. H;: Para arzi biiyiime hizindaki artis reel GSMH biiyiime
hizin1 etkiler. Tablo 3.1°deki verilere bakilip nyj, ni», nyq, nyp, nj., Ny, n.j, n.o ve n.. degerleri

tespit edilmigtir. Bu degerler Tablo 3.4’te yer almaktadir.
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Tablo 3.4 M, Para Arz1 Biiyiime Hizindaki Degisme ile Reel GSMH Biiyiime
Hizindaki Degismeler Arasindaki iliski
PARA ARZI BUYUME HIZINDAKi DEGiSMELER

AZALIS ARTIS TOPLAM
REEL GSMH AZALIS n; =14 np=14 n;. =28
BUYUME _
HIZINDAKI ARTIS ny =9 Ny =14 ny. =23
DEGiSMELER

TOPLAM n., =23 n.,=28 n.. =51

Bu degerler 3.1°deki Ki-Kare formiiliinde yerlerine konuldugunda Ki-Kare degeri 0.599
olarak bulunmaktadir. Hy hipotezini reddetmek i¢in, bulunan Ki-Kare sonucunun 1 serbestlik
derecesinde ve %5 giiven katsayisinda yine 3.841’den biiyiik olmas1 gerekir. Dolayisiyla, bu
durumda da Hp hipotezi kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, para arzi olarak M,
alindiginda para arzi1 biiyiime hizindaki degisiklikler reel GSMH biiylime hizim
etkilememektedir. M, para arzi biiyiime hizinin arttigr 28 yilin 14’iinde reel GSMH biiyiime
hiz1 artmis, 14’iinde azalmistir. Buradan Tiirkiye’de para arzi biiylime hizinin reel GSMH

biiylime hizini etkilemedigi agik¢a goriilmektedir.

Tezin ikinci boliimiinde tartisilan teorik modellerde para arzi biiylime hizindaki
degisikliklerin reel GSMH biiyiime hizin1 etkilemesinden daha ¢ok ekonomik bir biiyiimeye
neden olup olmadig iizerinde durulmustur. Bu yiizden simdi yapilacak Ki-Kare testinde para
arz1 bilyime hizinin degistigi yillarda reel GSMH’da biiyiimenin olup olmadigi
belirlenecektir. Bu durumda Hy hipotezi degismeyecektir. Alternatif hipotez ise “H;: M, para
arz1 biiylime hizindaki degisiklik ekonomik biiylimeye neden olur” seklindedir. Tablo 3.1
dikkate alinarak njj, njp, nyy, Ny, nj., Ny., N.q, n. ve n.. degerleri tespit edilmis ve Tablo 3.5

olusturulmustur.
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Tablo 3.5 M; Para Arz1 Biiyiime Hizindaki Degisme ile Reel GSMH’nin Biiyiime Hiz
Arasidaki Tliski
PARA ARZI BUYUME HIZINDAKi DEGiSMELER

AZALIS ARTIS TOPLAM
REEL GSMH NEGATIE Ny =5 np=>5 ny. = 10
BUYUMESI POZITIF Ny = 18 Ny =23 no. =41
TOPLAM n.= 23 Nn.p= 28 n..=51

Tablo 3.5’teki degerler 3.1 no.lu formiilde yerine konarak bulunan Ki-Kare degeri 0.12’dir.
Hy hipotezinin reddedilebilmesi icin %5 giiven katsayisinda 1 serbestlik derecesinde Ki-Kare
degerinin 3.841°den biiyiik olmas1 gerekmektedir. Bulunan sonu¢ 0.12 olduguna gore Hy
hipotezi kabul edilmelidir. Dolayisiyla, reel GSMH M; para arzi1 biiyiime hizindaki
degisikliklerden bagimsizdir. Tablo 3.5’e bakildiginda Tiirkiye’de reel GSMH’nin 51 yilda 41
yil arttigl, 10 yi1l da azaldigr goriilmektedir. Reel GSMH nin azaldigi bu 10 yilin 5 yilinda M,
para arz1 biiyiime hiz1 artmis, 5 yilinda da azalmistir. Goriildiigi tizere, Tiirkiye’de M; para

arz1 biiylime hizindaki degisiklikler reel GSMH’yi belirlemede etkisizdir.

Aym test M, para arzi icin de uygulanacaktir. Hy hipotezi yine ayni kalacak, alternatif
hipotez ise “H;: M, para arz1 biiyiime hizindaki degisiklik ekonomik biiyiimeye neden olur”
seklinde olacaktir. Tablo 3.1 dikkate alinarak njj, njy, nyj, nyp, ny., Ny., 0.5, n. ve n.. degerleri

Tablo 3.6’da yerini almistir.

Tablo 3.6 M, Para Arz Biiyiime Hizindaki Degismeler ile Reel GSMH’nin Biiyiime
Hiz1 Arasindaki iliski
PARA ARZI BUYUME HIZINDAKIi DEGiSMELER

AZALIS ARTIS TOPLAM
REEL GSMH NEGATIF Ny =3 np=7 ny. = 10
BUYUMESI POZITIF Ny, = 20 Ny =21 ny. = 41
TOPLAM n.= 23 Nn.o= 28 n..=51

Tablo 3.6’da yer alan degerler 3.1 ve 3.2 nolu Ki-Kare formiiliinde yerine konmus ve Ki-Kare

degeri 1.138 olarak hesaplanmistir. Simdiye kadar bulunan en yiiksek Ki-Kare degeri
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olmasina ragmen 1.138 degeri %5 giiven katsayisinda 1 serbestlik derecesinin kritik degeri
olan 3.841’in altindadir. Dolayisiyla yine Hy hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle, para
arz1 olarak M, alindiginda Tiirkiye’de para arzi biiyiime hizlarindaki degisiklikler ekonomik
biiylimeyi etkilememektedir. Gerek para arzi biiylime hizinin arttig1 gerekse azaldigi yillarda
reel GSMH’nin arttig1 yillarin sayist azaldigi yillardan daha fazladir. Yine ayni sekilde,
ekonomik biiyiime goriilen 41 yilin 21°inde para arzi biiyiime hiz1 artmis, 20’sinde azalmustir.

Tiirkiye’nin bu durumu Sidrauski’nin (1967, 544) tezini destekler niteliktedir.

Yapilan bu analiz degerlendirildiginde Tiirkiye’de 1952-2004 yillar1 arasinda para arzi
biiylime hizindaki artiglarin ekonomik biiylimeye neden oldugu seklinde bir yargiya varmanin
zor oldugu goriilmektedir. Tezin asil amaci para arzi biiyiime hizindaki degisikliklerin
sirdiiriilebilir biiylimeye olan etkisinin tespit edilmesidir. Bu baglamda takip eden alt
boliimde siirdiiriilebilir biiyiime baglaminda Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime performansi
degerlendirilecek, sonraki alt boliimde ise uygulamada para politikasinin enflasyon yoluyla

siirdiiriilebilir biiylimeye ne sekilde katkida bulunabilecegi tartigilacaktir.

3.2 Siirdiiriilebilir Biiyiime Baglaminda Tiirkiye’nin Ekonomik Biiyiime

Performansinin Degerlendirilmesi

“Siirdiiriilebilir Biiyiime” kavrami Tiirkiye’nin giindemine 2000 ve 2001 kriziyle birlikte
girmistir. Tirkiye’nin 6zellikle dis ticaret ve finansal liberalizasyonlar sonrasinda yiiksek
enflasyon altinda gosterdigi biiylime performansinin siirdiiriilebilir olmadigin1 2001 krizi

acikca gostermistir.

Tablo 3.1°de yer alan Tirkiye’nin 1952-2004 yillar1 aras1 ekonomik biiylime hizlarina
bakildiginda, 53 yilin 10 yilinda reel GSMH’nin azaldigi, 43 yilda ise arttig1 goriilmektedir.
Reel GSMH’nin %11.3 oraninda arttig1 yillara rastlandigi gibi % -7.8 oraninda diistiigii
yillara da rastlanmaktadir. 1950’li yillarin basindan 1970’li yillarin sonuna kadar siirekli
pozitif biiyiime orani ile karsilagilmistir. 1970’li yillarin sonunda goriilen petrol soklarinin
etkisiyle 1978, 1979 ve 1980 yillarinda ekonomik biiylime hiz1 gerilemistir. Daha sonra
yaklasik 10 yillik bir pozitif biiyiimeden sonra 1988, 1989 ve 1991 yillarinda tekrar negatif
biiylime hizlar ile karsilagilmistir. 1992 ve 1993 yillarimi pozitif biiyiime hizlar ile geciren
Tiirkiye’de 1994, 1999 ve son olarak 2001 yillarinda biiyiik oranda ekonomik gerileme
goriilmiistiir. Her ne kadar Tiirkiye’nin 53 yillik ekonomik biiylime hizi ortalamas1 %4.07

olarak hesaplanmigsa da bu 53 yillik siirecte yasanan bircok ekonomik kriz ve dalgalanma



72

biiylimenin siirdiiriilebilir olmasinin oniinde bir engel teskil etmektedir. Ciinkii bu siirecte
gerceklesen ortalama %4.07°lik biiylimenin siirdiiriilebilir biiyiime olabilmesi i¢in bu
biiylimenin kalic1 olmasi gerekir. Fakat, 6zelikle 1990 yilindan itibaren yaklasik bes yilda bir
ekonomik kriz ve bu krizlerin yol actigt reel GSMH’da biiyiilk oranda azalmalar
goriilmektedir. Diger bir deyisle, uzun donemde ortalama olarak yiiksek bir biiylime hizi
yakalanmasina ragmen yillardir ¢éziilemeyen kronik enflasyon hastaligi ve yasanan ekonomik
krizler biiyiimenin siirdiiriilebilirligini engellemistir. Fakat, ekonomik krizin i¢ talepte biiyiik
daralma yaratmasi nedeniyle 2001 yilinda %9,4 oraninda kiiciilen Tiirkiye ekonomisi, 2002
yilinin basindan itibaren canlanma belirtileri gostermeye baslamistir (Hazine Miistesarligy,
2002, s.1). 2001 krizinden sonra yapilan yapisal ekonomik reformlar ve fiyat istikrarinin
saglanmasi sayesinde ekonomi kendini toparlamis, yillik enflasyon 35 yil sonra ilk kez tek
haneli rakama inmis ve ekonomik biiyiime hiz1 giderek yiikselmistir’’. Son dért yilda goriilen
bu performansin yaklasik on-onbes yil daha devam etmesi durumunda Tiirkiye nin
siirdiiriilebilir biiylimeyi yakaladig1 soylenebilir. Yiiksek enflasyonun kontrol altina alinmast,
degisen sermaye birikim siireci ile birlikte 6zel sektoriin saglikli bityiimesi, verimlilik artiginin
devam etmesi ve yayginlasmasi, niteligi degisen yabanci sermayenin iilkeye daha ¢ok girmesi

ve boylelikle yatirimlarin artmasi siirdiiriilebilir biiylimeyi temin edecektir.

3.3 Ampirik Olarak Enflasyon - Biiyiime iliskisi

Tezin bu alt boliimiinde Tiirkiye’de para politikalarinin siirdiiriilebilir biiyiimeye ne gibi
etkilerinin olabildigi enflasyon-biiyltime iliskisi 1s181nda tartisilacaktir. Yiiksek bir para arzi
bliylime hizi ekonomide dolasan para miktarinin daha hizli artmasi demek oldugundan
enflasyona neden olmaktadir. Ciinkii ekonomiye giren asir1 para fiyatlarin ylikselmesinin

diger bir deyisle enflasyonun bir nedenidir (Serin, 1998).

Enflasyon-biiyiime iligkisi, biiylimenin siirekliligi acisindan dnemlidir. Makro ekonomik
politikalarin basarisi, kisa donemli biiyiime-kii¢iilme sarmallar1 ile degil, uzun dénemde
siirdiiriilebilir bir biiylime performansi ile Olgiiliir. Burada oncelikle bazi iilkeler igin
enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin negatif oldugunu gosteren bazi ampirik
calismalar hakkinda bilgi verilecek, daha sonra ise Tirkiye'de siirdiiriilebilir biiyiimenin

saglanabilmesi icin para politikalarinin ne sekilde uygulanmasi gerektigi ortaya konacaktir.

¥ Tiirkiye’de Tiiketici Fiyat Endeksindeki tek haneli rakam en son 1970 yilinda % 8.5 olarak goriilmiistiir
(Karluk, 2002, 5.433).
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Tezin ikinci boliimiinde de anlatildigr gibi para arzi biiylime hizi ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski karmasiktir. Bu konudaki teorik modeller farkli sonuglar vermektedir. Ancak,
ampirik olarak uzun donemde enflasyon ile biiyiime hiz1 arasinda negatif bir iliski oldugu
soylenebilir. Enflasyon, uzun dénemde ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
Bu sonucu gosteren c¢ok sayida calisma yapilmistir. Bunlara ornek olarak bir¢ok iilke
gruplarinin zaman i¢indeki deneyimlerini gosteren yatay kesit (cross-sectional) analizleri
gosterilebilir. Oritani (1981), Kormendi ve McGuire (1985), Grier ve Tullock (1989), Fischer
(1993), Cozier ve Sedoly (1992), Chari (1995) ve Barro (1995) calismalarinda bu negatif

iliskiyi gostermistir.

Oritani’ye (1981) gore, enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki vardir.
Oritani’nin Japonya i¢in yaptigi ampirik calisma, uzun donemli yiiksek enflasyonun reel
GSMH diizeyini diisiiriicii ve igsizligi artirict bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Talep
yoniinden olaya bakilacak olursa, uzun donemli yiiksek enflasyon reel geliri ve kisisel tiikketim
harcamalarin1  azaltir, gelecek hakkindaki belirsizlikleri artirir. Uluslararast rekabet
dolayisiyla, ihracat miktarini azaltir. Arz yoniinden bakilirsa ise, yiiksek enflasyon reel tiretim
diizeyini diisiiriir ve hem reel hem de dogal issizlik oramini yiikseltir. Oritani’nin Japonya
verilerine dayanarak yaptig1 ekonometrik analizinden ¢ikan sonuglara gore, para arzi biiyiime
hiz1 ile reel GSMH biiylime hiz1 arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir. Para arzi biiyiime
hizindaki bir artis, kisa donemde (birinci yilda) reel GSMH biiylime hizinm yiikseltme
egilimine sahip olmakla birlikte uzun donemde (ikinci yildan itibaren) reel GSMH’yi
diisiirmektedir (Oritani, 1981, s.13). Oritani fiyatlar genel diizeyi ile para arzi arasindaki
iliskiyi de arastirmis ve bunlar arasinda pozitif korelasyon bulmustur. Buna gore para arzi
biiylime hizindaki %1’lik bir azalis, enflasyon oraninin 2 yil boyunca diisiik ¢cikmasina neden
olmustur. Ayrica, birinci yilda reel GSMH azalmais, iki buguk yil sonra tekrar eski seviyesine
donmiis, takip eden yillarda artisa ge¢mistir (Oritani, 1981, s.22). Para arz1 artislan fiyatlar
genel diizeyinde artisa ve reel GSMH’nin kisa donemde artmasina, uzun donemde ise

azalmasina neden olur (Oritani, 1981, s.16).

Chari’nin (1995) bircok iilke iizerinde gerceklestirdigi ampirik calisma enflasyon ile
bliylime arasinda uzun donemde sistematik ve kantitatif olarak negatif bir iliski ortaya
koymaktadir. Buna gore, enflasyon oram1 %10 arttiginda biiyiime hizi %0.2 ile %0.7

azalmaktadir.
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Para arz1 biiyiime hizindaki artisin veya enflasyon artisinin uzun donem biiyiime orani ile
ters iliskili oldugunu, enflasyonun refah maliyetlerini g6z Oniine alarak gosteren ampirik
calismalar oldugu gibi (Fischer ve Modigliani, 1978; Issing, 2001), enflasyon artiginin
ekonomideki belirsizlikleri artirdigin1  tespit eden calismalar (Papademos, 2003) da
yapilmistir. Ekonominin kurumsal yapisinin oOzelliklerine bagli olan enflasyon maliyeti
enflasyonun biiyiime iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gosterir. Dahas1 enflasyon artisi
nedeniyle artan belirsizlik fiyat mekanizmasinin etkinligini bozar ve hem verimlilik diizeyini
hem de verimlilik artis hizin1 diisiirir. Boylece ekonomik biiyiime hizin1 da negatif yonde
etkiler. Boylece, genisletici para politikas1 kalici yiiksek enflasyona neden olur ve iliml
enflasyon oranlarinda bile uzun dénem biiylime iizerinde ampirik olarak negatif etkisi vardir

(Papademos, 2003, s.5).

Bir kisim ampirik ¢alisma [Sarel (1996), Ghosh ve Philips (1998), Aleskerov ve Alper
(2000) ve Khan ve Senhadji (2001)] enflasyon-biiyiime iliskisinde bir esik degerin olup
olmadigini arastirmistir. Bu ¢alismalara gore enflasyondaki artisin biiylime iizerindeki etkisi
enflasyon oraninin esik degerin altinda veya iistiinde olmasina gore degismektedir. Esik
degerin istiindeki bir yiiksek enflasyon orani biiylimeyi ters yonde etkilerken, esik degerin
altindaki oranlarda ise bu ters iliski gérﬁlmemektedir.40 Ghosh ve Philips (1998) cok diisiik
enflasyon diizeylerinde ve dar bir aralikta enflasyon-ekonomik biiyiime iliskisinin pozitif
olabilecegini iddia etmistir. Diger bir ifadeyle yillik enflasyonun %1-%3 arasinda olmasi
ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Bu goriis, Tobin’in (1965) goriisiinii
desteklemektedir. Bu goriise gore enflasyondaki ufak artislar ekonomik biiylime ve istihdama
yardimci olabilir veya kiiciik bir enflasyon oram1 ekonominin ¢arklarinin yaglanmasi ig¢in
gereklidir. Nominal iicretlerdeki asagiya dogru katiliktan dolayi, belli miktarda bir enflasyon
orani reel iicretlerin ekonomideki degisikliklere uyum saglayabilmesi agisindan gereklidir
(Papademos, 2003, s.7). Diisiik enflasyonlu ortamlarda enflasyondaki artigin biiylimeye kimi
zaman ¢ok az da olsa olumlu etkisi olabilecegi, ancak belirli esik diizeyleri asildiginda
enflasyon-biiyiime iliskisinin ters yonlii olacagr bu c¢alismalarin ortak sonucudur. Bu
caligmalarin diger bir 6nemli bulgusu da, diisiik enflasyon diizeylerine indikce elde edilen
bliylime kazanimlarinin artmasidir. Bu etkinin sayisal degerini de hesaplayan Sarel (1996)

enflasyon oraninin esik degerin altinda oldugu durumlarda enflasyonun biiylime iizerinde

“ Bu esik degeri calismadan calismaya degismektedir. Sarel (1996), 87 iilkenin 1970-1990 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak bu esik degeri %8 olarak tahmin etmistir. Ghosh ve Philips (1998) ise daha genis bir
orneklem kiimesi segerek 147 iilke iizerinde 1960-1996 yillar1 arasint kapsayacak sekilde ¢aligma yapmis ve %
2-3 gibi bir esik degeri hesaplamistir. Khan ve Senhadji (2001) ise gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in farkli
esik degerleri hesaplamustir. Onlara gore, geligmis iilkeler icin esik degeri %1-3, gelismekte olan iilkeler i¢in ise
% 11-12’dir.
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hemen hemen higbir etkisinin olmadigini, ancak enflasyonun esik degerin iizerinde oldugu
durumlarda enflasyon oraninin iki katina ¢ikmasi durumunda biiyiime oranmin %1.7
azalacagim gostermistir. Tabi ki, bu etki enflasyon oraninin Sarel’in regresyonlar sonucunda
elde ettigi esik degeri olan %8 oraninin {izerinde olmasi kosuluyla gecerlidir. Khan ve
Senhadji (2001) ile Sarel’in (1996) modelleri ve sonuglar1 arasinda 6nemli paralellikler
olmasina karsin, bu iki calismadaki regresyon sonuglar1 farkli enflasyon esik degerleri

vermektedir.

Philips egrisinde ifadesini bulan enflasyon-biiyiime arasinda pozitif bir iligskinin var oldugu
onermesine en yetkin ve kapsamli elestiri, Lucas’in (1972) iktisat tarihinde ¢cok 6nemli bir
yeri olan klasik makalesi ile gerceklestirilmistir. Lucas, Ada Modeli (Island Model) olarak da
bilinen teorik cerceve kapsaminda, pozitif enflasyon-biiyiime iligkisinin teorik olarak sadece
enflasyonun fiyat diizeyinin degiskenliginin diisiik oldugu ekonomilerde bulunabilecegini

ampirik olarak gostermistir (Yilmaz, 2002, s.41).

Ampirik olarak enflasyon-biiyiime iliskisi baslangi¢ enflasyon oraninin diizeyinin ne
olduguna da baghdir. Yiiksek enflasyonun hakim oldugu iilkelerde goriilen enflasyon ile
biiylime arasindaki aymi negatif iliskiyi diisiik enflasyonlu iilkelerde gormek pek miimkiin
degildir (Bruno ve Easterly, 1996). Diisiik baslangi¢c enflasyon orani olan ekonomiler i¢in
para arzi bliylime hizindaki kalic1 artis ampirik olarak uzun donem {iiretim diizeyini arttirir.
Buradan diisiik enflasyona sahip bir ililkede para arzi biiyiime hizinin artmasinin ekonomiyi
canlandirp siirdiiriilebilir biiyiimeye olumlu katki saglayacagi sonucu ¢ikarilabilir. Fakat bu
iliski, yiiksek baslangi¢c enflasyon orani olan ekonomilerde ise ters yonde islemektedir
(Hartman, 1988). Bu durumda enflasyon ekonomiyi dengeden ve siirdiiriilebilir biiyiime
yolagindan uzaklastirir. Bullard ve Keating (1995), para arz1 biiyiime hizindaki kalic1 artisin
baslangicta diisiik enflasyona sahip iilkelerde iiretimi kalic1 olarak artirirken, baslangicta
yiiksek enflasyona sahip iilkelerde ise iiretimde kalici olarak diisiirdiigiinii yapisal vektor oto

regresyon yontemini kullanarak gostermistir.

Diger yandan enflasyon ile biiyiime arasinda bir iliski tahmin ederken bazi zorluklarla ve
veri problemleriyle karsilasilmistir. Bu nedenle yukarda belirtilen sonuglara ihtiyatla
bakilmalidir. Sadece bir iilkenin verilerini kullanarak yapilan ¢alismalarin sonuglari normal
dis1 donemler nedeniyle bozuktur. Ornegin 1970’lerde enerji fiyatlarindaki asir1 degismeler bu
tiir bozulmalarin bir nedenidir. Bu gibi problemlerin iistesinden gelebilmek i¢in arastirmacilar

enflasyon ve biiyiime yolaklarim1 karsilagtirmak icin ¢ok sayida iilkeyi kapsayan iilkeler arasi
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yatay kesit ‘“‘cross-country” veriler kullanmislardir. Fakat bu yatay kesit analizler
arastirmacilari, farkli tilkelerin bireysel karakteristiklerinin nasil hesaba katilacag1 gibi baska
problemlerle karsi karsiya birakmistir. Diger bir konu ise ampirik sonuglarin degismezlik ya
da saglamhk diizeyidir. Yapilan ampirik caligmalar gostermektedir ki modeldeki
regresyonlarda yapilan kiiciik ve 6nemsiz degisiklikler sonuclarin tamamen farkli olmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla sonuglar degismezlik gostermemektedir. Bazi ¢aligmalara gore,
modele biiyiimeyi etkileyen diger faktorler dahil edildiginde enflasyon ve uzun donem
biiyime arasindaki negatif iliski ortadan kaybolmaktadir (Levine ve Renelt, 1992).
Biiylimenin trendinin istatistiksel olarak nasil tahmin edildigi de ayrica 6nemli bir konudur.
Devresel dalgalanmalardan arindirilmis bir ekonomik biiylime trendinin tahmin edilmesi ve

biiylime trendindeki degismelerin tanimlanabilmesi 6nemlidir (Papademos, 2003, s.6).

Yatay kesit ¢alismalarinda bulunan negatif enflasyon-cikt: iliskisi de ihtilaflidir. Ornegin,
enflasyon goreli olarak daha diisiilk iken negatif bir enflasyon ve biiyiime iliskisinin
cikmayabilecegi belirtilmektedir (Bruno ve Easterly, 1996). Fakat Andres ve Hernando
(1999) yakin zamanda OECD iilkeleri iizerinde yaptiklar1 calismada diisiik veya orta diizeyde
enflasyona sahip lilkelerde bile uzun donemde enflasyon ve ¢ikti arasinda kati bir negatif

iligki bulmustur.

Papademos’a (2003, s.8) gore, enflasyon oranini artirarak siirdiiriilebilir biiylimeyi
saglamak fikrini destekleyen saglam bir caligma yoktur. Aksine, bir¢ok ampirik ¢alismanin
yant sira enflasyonun refah maliyetini ve reel etkilerini gdz Oniinde bulunduran teorik
analizler de fiyat istikrarinin uzun donem biiyliimeyi basaracag fikrini desteklemektedirler. Bu

yiizden, son yillarda merkez bankalar fiyat istikrarini saglamaya odaklanmiglardir.

Buraya kadar enflasyonun ekonomik biiyiimeye engel oldugu bu konuda yapilan ampirik
calismalar yardimiyla gosterilmistir. Bu calismalar uzun donemde biiylime icin diisiik bir
enflasyon diizeyinin faydali oldugunu, yiiksek enflasyon oranlarinin ekonomik biiyiimeyi
engelledigi gostermektedir. Sonugta, merkez bankasinin uzun donemde siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeye katki icin para politikas1 baglaminda yapabilecegi en iyi sey, orta vadede

fiyat istikrarina odakli para politikasi izlemektir."!

! Fiyat istikrar;, genel bir tamm cercevesinde, insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklar 6lgiide diisiik bir enflasyon oranini ifade eder. Bugiin i¢in gelismis tilkelerde,
%1 ile %3 arasindaki enflasyon oranlariin diisiik enflasyon oranlari olarak kabul edildigi goriilmektedir.
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Bu ¢ercevede, ekonominin biitiiniiniin istikrar i¢in 6n kosul olan fiyat istikrarin1 saglamak
ve korumak amacinda olan merkez bankasi, bu amaci takip edebilmek i¢in Oncelikli olarak
yasal bir bagimsizliga sahip olmalidir. Amaci agik olarak yasalarla belirlenmis bagimsiz bir
merkez bankasi, siyasi iktidarin kisa vadeli amaglar1 ugruna ellerindeki giicleri gelisi giizel

kullanmalarina engel olur.

Sonug olarak, 1980’lerden sonra gelistirilen modeller ve uzun donem ampirik analizler
cercevesinde enflasyonun biiylimeyi uzun donemde ters yonde etkiledigi ve siirdiiriilebilir
biiylime icin mutlaka diisiik enflasyon oranlarinda fiyat istikrarinin saglanmis olmasinin
gerekliligi anlasilmistir. Bu noktadan sonra Tiirkiye’nin ge¢mis ekonomik performansina
bakilarak Tiirkiye’de para politikasinin siirdiiriilebilir biiylimeye nasil katki yapabilecegi

belirlenecektir.

Tablo 3.7°den goriildiigii lizere, 10 yillik donemler itibariyle bakildiginda, 1970-1979
doneminde enflasyon %24.1, biiylime hiz1 %4.8 iken, 1990-2001 doneminde enflasyonun
yiizde 75’e ¢ciktigini biiyiime hizinin ise yiizde 3.2 ye geriledigi goriilmektedir.

Tablo 3.7 Tiirkiye’de Ortalama Enflasyon ve Reel GSMH Biiyiime Hizi

1970-1979 1980-1989 1990-2001 2002-2004
Reel GSMH 48 4.0 3.2 7.8
Biiyiime Hizi
Tiiketici Fiyatlar:
Artis Hiza 24.1 49.6 74.8 19.16

Kaynak: TCMB, Ekonomik Goriiniim, 2005

Tiirkiye icin enflasyon-biiylime dinamiklerini panel veri ve zaman serisi analizleri
kullanarak ayrintili olarak inceleyen Yilmaz (2002) enflasyon ile biiyiime arasinda dogrusal
olmayan bir iliski oldugunu bulmustur. Buna gore, enflasyon belirli bir esik degerin
altindayken istatistiksel olarak anlamli bulunmayan enflasyon ile biiyiime arasindaki dogrusal
iliski, enflasyonun esik degeri asmasi sonucunda ters, fakat istatistiksel olarak anlamli bir
dogrusal iliskiye doniismektedir. Ayrica enflasyon-biiyiime etkilesiminin zaman i¢indeki
seyrinin bor¢ stoku dinamikleri tarafindan belirlendigi de gosterilmistir. Calismanin temel
sonucu enflasyonun belirli bir esik deger {iizerinde oldugu durumlarda, enflasyonla
miicadelenin uzun vadede iiretim cinsinden hi¢bir maliyete yol a¢cmayacagi, tam tersine
enflasyonda meydana gelecek diisiis sayesinde biiyiime siirecinin ivme kazanacagidir

(Y1ilmaz, 2002, s.109).
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Yilmaz (2002)’1n yaptigi ampirik analizlere gore, Tiirkiye’nin enflasyonu yar1 yariya
indirmesi (%40’tan %?20’ye) uzun donemde yillik biiylime hizim1 ortalama %1.8 ile %2.8
degerleri arasinda artiracaktir. Calismada 29 gelismekte olan iilkenin 1970-2000 arasi1 panel
verileri kullanilarak dogrusal olmayan enflasyon-biiyiime denklemi tahmin edilmektedir.
Ancak enflasyon verilerinin birim-kok tasimasi olasiligini géz Oniinde bulundurarak

enflasyon-biiyiime denklemi donemlik farklar iizerinden tahmin edilmistir.

Uc aylik veriler bazinda yapilan basit bir analiz, 1988-2002 doéneminde Tiirkiye’de
ortalama yillik bilyiime hizinin %3.2, ortalama TUFE bazli enflasyonun %73.2, iki degisken
arasindaki korelasyonun ise -0.12 oldugunu gostermektedir (Yilmaz, 2002, s.14). Yilmaz’in
(2002) Tiirkiye tizerinde yaptig1 ampirik calismaya gore enflasyon oranit %10’u astig1 zaman
enflasyonla biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski vardir (Yilmaz,

2002, s.55).

Morgil, yaptig1 ekonometrik ¢alismada Tiirkiye’de enflasyon oraninin genis ol¢iide para
arz1 tarafindan belirlendigini gostermistir (Morgil, 1983, s.86). Bu analize gore Tiirkiye’de

para arz1 biiylime hizindaki artislar enflasyonun artmasina neden olmaktadir.

Mayis 2001°de degistirilen yasa ile Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarim
saglamak olmustur (TCMB Basin Duyurusu, 2002, s.9). 2002 yilindan itibaren T.C. Merkez
Bankas1 “gelecek donem enflasyonu”na odaklanan bir para politikas1 uygulanmaktadir.
Dikkat edilirse “gelecek donem enflasyonu”na odaklanan bir para politikas1 ayn1 zamanda
“ortilk bir enflasyon hedeflemesi” anlamina gelmektedir. Kosullar olustugunda ise agik
bicimde enflasyon hedeflemesi politikasina gegilecektir (TCMB Basin Duyurusu, 2002, s.6).
Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin hedefledigi temel parasal biiyiikliikk “para tabani”dir. Para
tabani, Merkez Bankasi bilangosundan sec¢ilmis bir biiyiikliiktiir ve Merkez Bankasi’nin
kendisi disinda kalan ekonomik kesimlere olan net yiikiimliiliigiinii ifade etmektedir. Para
tabaninin nominal GSMH biiylime hiz1 kadar artmasi hedeflenmektedir (TCMB Basin
Duyurusu, 2002, s.6).

2003 yilinda ozellikle enflasyondaki diisiis ve biiylimede saglanan basar1 sayesinde
ekonomide giiven ortami olugsmaya baslamistir. Bununla beraber reel faizler diismiis ve

Merkez Bankasi rezervlerinin giiclenmesi ile TL'ye olan giiven artmustir.
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2002 ve 2003 yillarinda yasanilan siirecin en Onemli 6zelliklerinden birisi de diisen
enflasyonla birlikte yiiksek biiyiime hizlarina ulasilmasidir. Bu siirece daha yakindan
bakildiginda ise, biiyiime dinamiklerinin 6zel sektor agirlikli oldugu ve kalici bir nitelik
tasidigr goriilmektedir. Diger bir ifadeyle enflasyonla miicadelede kararlilik, uygulanan siki
para ve maliye politikalar1 ve bu siirecin yarattigr gelismeler 0zel sektore dayali bir

biiylimenin Oniinii agmustir.

Fiyat istikrarinin sadece bir ara¢ oldugu, iktisat politikalarinin nihai hedefinin toplumsal
refah diizeyini yiikseltmek oldugu, bunun da hizli ve siirdiiriilebilir biiylime ile
gerceklesebilecegi ve fiyat istikrarinin bu amaca ulasmak i¢in olmazsa olmaz bir kosul olarak
ortaya ¢iktigi uzun zamandir vurgulanmakla beraber, 2002-2004 donemi bu diisiincenin
nihayet genel kabul gordiigii ve enflasyonist siirecte 25 yildir goriilmemis bir kirilma

yasanmistir (TCMB Basin Duyurusu, 2004, s.2).

Son ii¢ yildir siiregelen enflasyondaki diisiis siireci 2004 yilinda da devam etmis ve daha
onceki iki y1lda oldugu gibi TUFE enflasyonu hedeflenen seviyenin altinda gercekleserek tek
haneli rakama (%9,3) inmistir (TCMB Para Politikas1 Raporu, 2005, s.1).

2004 yilinda iist iiste {i¢iincii kez yilsonu enflasyon hedefine ulagilmis ve 2005 yilina
iliskin bekleyisler yilsonu hedefi olan yiizde 8’e yakinsamistir. 2004 yilindaki gelismeler
1s181inda, biiyiik dissal soklarin disinda Oniimiizdeki donemlerde enflasyon hedefini tehdit
edecek biiyiik bir risk bulunmamaktadir. Ancak, burada bir kez daha vurgulanmasi gereken
nokta, oniimiizdeki donemde yapisal reformlarin kararlilikla yiiriitiilmesi ve mali disiplinin
devam ettirilmesi geregidir. Boylece, rekabet ortami gelisebilecek, verimlilik artacak ve
enflasyonist olmayan istikrarli biiylime diizeyi siirdiiriilebilecektir (TCMB Basin Duyurusu,

2005, s.38).

Tiirkiye ekonomisi genel olarak degerlendirildiginde, ekonominin 1980-2005 dénemi
boyunca kronik bir enflasyonla yiiz yiize kaldigi; bu uzun siire boyunca, cesitli araliklarla,
enflasyonu diisiirme iddiast ile pek c¢ok programin uygulandigi, ancak bazi donemlerde
enflasyonun nispeten daha diisiik seviyelere diisiiriilmesi basarilmigsa da, fiyat istikrar1 olarak

nitelendirebilecegimiz kalic1 bir iyilesme saglanamadig goriilmektedir.

Esas olarak, enflasyonun iiretimi azaltmasinin ve dalgalanmalara yol agmasinin arkasinda,

yarattig1 belirsizlik ortamu ile iiretimin en Onemli alt basligl olan yatirnmlarda dalgalanmaya
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neden olmas1 yer almaktadir. Yatirimlardaki donemler itibariyle yasanan bu istikrarsizligin
sonucu istikrarsiz biiyiimedir. Biiyiimedeki istikrarsizligin gostergesi olarak reel GSMH
biiylime hizinin standart sapmasinin 1970-1979 doneminde %3.2 iken 1990-2001 déneminde
5.9’a ¢ikmasi yiiksek enflasyon ortaminin sonuglarindan biridir. Diger iilkelere bakildiginda
da aym sonugla karsilasilir: enflasyon yiikseldikce iilkelerin biiylime orani diigmektedir
(Bruno ve Easterly, 1998). Merkez bankasina gore, giiniimiizde gerek siirdiiriilebilir gerekse
verimlilik artisina dayali bir biiyiime i¢in fiyat istikrarinin bir 6n kosul oldugu tiim iilkeler

tarafindan kabul edilmektedir.

Uygulanan politikalar sonucunda, 1994 ve 2001 yilinda yasanan iki biiyiik kriz ve dalgali
bir biiylime hiz1 gerceklesmistir. Tiirk ekonomisi, 1981-2003 yillar1 arasinda ortalama %4
biiylirken, ayn1 donemde %35 dalgalanma yasamistir. En yiiksek biiyiime hizi ile en diisiik
biiylime hizi arasinda %19.3’liikk bir sapma ortaya ¢ikmistir. Bu durum Tiirk ekonomisinin
istikrarli  biiyiimedigini ve iktisadi gelismesinde krizlerin derin etkiler bulundugunu

gostermektedir (Yildiran, 2004, s.22).

Bozulan kamu dengeleri, artan bor¢ stoku, ileriye doniik olumsuz beklentilerin besledigi
yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 cercevesi dahilinde tasvir edilen kisir dongii siirdiiriilebilir
bliylimeye gecisi engellemektedir. Yine Yilmaz’a gore, siirdiiriilebilir biiylime patikasina
ulagsmak icin 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektoriiniin kredi hacminde meydana gelen
%40’lik daralmanin durmasi1 ve oOzellikle dis ticarete tabi olmayan sektorlere yeni kredi
imkanlarinin yaratilmas: gerekmektedir. Tiirkiye’nin yeni sicak para dénemine degil, ciddi bir
ekonomik yeniden yapilanmaya ve kaynaklarini israf etmeden etkin kullanmak suretiyle

stirdiiriilebilir biiylime i¢in uygun kosullar1 yaratmaya ihtiyaci vardir (Yilmaz, 2002, s.111).

Yilmaz’in yaptig1 ampirik calismaya gore 1990’1 yillarda izlenen ekonomi politikalarinin
ozellikle kisa vadede biiylime hizin1 artirmak amaciyla alinan kararlar, beklenenin tam tersine,
uzun donemde biiyiimeyi yavaglatmistir. Bunun 2001 krizinde biiyiik rol oynadigi gozden
kacirilmamalidir (Yilmaz, 2002:13). Ozellikle 1990’dan sonra Tiirkiye’de ortaya c¢ikan mali
krizler, yiiksek bor¢clanma ve dis ticaret aciklar1 gibi sorunlar uzun dénemde siirdiiriilebilir

biiylimenin yakalanmasina engel olusturmustur (Yildiran, 2004, s.38).

Egilmez’e gore Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulusundan bu yana gecen 80 yillik siirenin
ortalama ekonomik biiyiime oranmi yiizde 4.5 dolayindadir. Bu inisli ¢ikish bir serinin

ortalamasidir. 1960'lara kadar biiyiik Olciide tarimdaki hava kosullarina bagli olarak ciddi
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bicimde dalgalanmis bulunan seri, izleyen yillarda, sanayinin milli gelirdeki payinin artmasi
sonucu daha az dalgalanir olmustur. Buna karsin dalgalanma hala cok yiiksektir. Tiirkiye
ekonomisinin Ozellikle 1980 yilindan sonraki biiyiime oranlari incelendiginde biiyiime
oranindaki dalgalanma 1980 oncesine gore daha fazladir. Ornegin 1997'de yiizde 8.3
biliylimiis bir ekonomi 2001'de yiizde 9.4 kiiciilmiis, 2003 yilinda yiizde 8 biiylimiistiir
(www.radikal.com.tr/veriler/2003/07/03/mahe.gif). Buna ragmen Tiirkiye son on yilda
ortalama ylizde 3 biiyiimeyi basarmistir. Dolayisiyla kisa donemde istikrarli biiyiimeyi
yakalayamayan Tiirkiye ekonomisi uzun doénemde siirdiiriilebilir biiyiimeyi yakalamig
gozitkmektedir. Ciinkii uzun donemde ortalama biiyiime orami artma egilimindedir. Fakat
stirdiiriilebilir biiylimeyi kriz yaratmayan, enflasyon yaratmayan biiyiime seklinde goren
iktisat¢ilara gore heniiz Tiirkiye siirdiiriilebilir biiyiimeyi yakalamada isin basindadir.
Ozellikle 2002 yilindan sonra ekonomik alanda saglanan istikrar uzun dénemde siirdiiriilebilir

biiylimenin yakalanacagina isaret etmektedir.

Fiyat istikrar1 diisiik enflasyon oranina ulagmanin yaninda o oranin siirdiiriilmesini de
kapsar. Ancak diisiik enflasyon oraninin belirli bir siire siirdiiriildiigli ortamlar, fiyat
istikrarinin saglandigr ortamlar olarak kabul edilir. Bagka bir ifadeyle, enflasyonun yiizde bir
ile yiizde 3 arasindaki diisiik seviyelere ulasip sonra tekrar yiiksek, ornegin yiizde 10’un
tizerindeki seviyelere cikmasi fiyat istikrarinin saglandigi anlamina gelmemektedir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’de de daha Once fiyat istikrarina ulasilmak istenmis ve ¢esitli donemlerde
uygulanan istikrar programlari ile enflasyon orani nispeten diisiik seviyelere kadar gerilemis;
ancak uygulanan programlarin devaminin getirilememis olmast nedeniyle fiyat istikrarinin

saglanmas1 miimkiin olmamustir.

Siirdiiriilebilir biiyiimenin ilk sart1 fiyat istikrarin1 saglamaktir. Siiphesiz, tek basina para
politikas1 yoluyla enflasyonla miicadele etmek miimkiin degildir. Mali disiplin saglanmadan,
bekleyisleri dogrudan etkileyen reform siireci kesintisiz uygulanmadan enflasyonla miicadele

yapilamaz.

3.4 Degerlendirme

Tezin iiclincii bolimiinde o©ncelikle ampirik olarak Tiirkiye’de para politikalarinin
ekonomik biiyiimeyi ne sekilde etkiledigi analiz edilmistir. 1952-2004 donenime ait para arzi
biiylime hizi ve reel GSMH biiylime hizi verilerini kullanarak reel GSMH’nin ve onun

biiylime hizinin para arzi biiyiime hizindan bagimsiz olup olmadig: test edilmistir. Bu tezde



82

uygulanan test sonucunda Tiirkiye’de para arzi biiylime hizindaki degisikliklerin ekonomik
biiylimeyi etkilemedigi ortaya ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’de para arzi biiyiime

hizin1 artirarak veya azaltarak ekonomik biiyiimeyi saglamak s6z konusu degildir.

Tirkiye’nin biiyiime performansina siirdiiriilebilir biiylime cercevesinde bakildiginda uzun
donemde (1952-2004) yasanan yillik ortalama %4 liik biiyiime hizina karsilik kisa donemde
istikrarlt ve uzun donemde siirdiiriilebilir bir biiyiime saglanamadig1 goriilmektedir. Bunun
baslica nedeni ekonomik yapinin yeterince giiclii olmamasi ve bunun getirdigi yillardir
coziilemeyen kronik enflasyon hastaligidir. 2001 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinde
yapisal anlamda goriilen iyilesme ve enflasyonun kontrol altina alinarak fiyat istikrarinin
saglanmasi siirdiiriilebilir biiylimeyi yakalama adina atilan énemli adimlardir. Siirdiiriilebilir

biiylimenin saglanmasi i¢in bu performansin uzun donemde devam etmesi sarttir.

Diger yandan Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biiyiimenin elde edilebilmesi i¢in T.C. Merkez
Bankasinin para politikasi adina yapmasi gereken fiyat istikrarini1 kalict olarak temin etmektir.
Ciinkii yapilan bir¢ok teorik ve ampirik calismada yiiksek enflasyonun siirdiiriilebilir

biiylimeyi engelledigi goriilmektedir.
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SONUC

Istikrarli biiyiime, dengeli biiyiime, kararli bilyiime veya aym karar denge, sermaye
birikiminin altin kurali, modifiye altin kural, biiyiimenin altin cagi gibi biiylime alaninda
kullanilan ¢esitli kavramlar ile “siirdiiriilebilir biiyiime” kavrami anlam yoniinden birbirleriyle
kanigtirllma riski tasimaktadir. Siirdiiriilebilir biiylime kavrami ¢evre biliminden gelmistir.
Cevre bilimi ile ilgisi olan ve olmayan iki temel anlami vardir. Siirdiiriilebilir biiylimenin
cevre bilimi ile ilgili olan birinci tanimina gore bir iilkenin dogal c¢evresinin kalitesini
bozmadan cevreyi giderek kotiilestirmeden biiyiiyebilmesi siirdiiriilebilir biiyiimeye isaret
eder. Ikinci anlamdaki siirdiiriilebilir biiyiime ise tamamen ekonomik bir tanimdur.
Siirdiiriilebilir biiyiime i¢in ortalama GSMH biiyiime hizinin uzun donemde azalma egilimi
gostermemesi ve trendinin pozitif yonde olmasi gibi bir tanim yapilabilmekle birlikte, saglam
makroekonomik temellere kavusmus bir iilke ekonomisinin uzun dénem boyunca ekonomik
krize ugramadan ve enflasyon yaratmadan istikrarl bir sekilde biiytimesi seklinde baska bir

tanim da yapilabilmektedir.

Fiyat istikrar1, verimlilik artis1, yatinnm ve ihracatin istikrarli bir sekilde artmasi, finansal
sistemde uygulanacak dogru politikalar, giiclii ekonomik kurumlar, bilin¢cli yOnetim, ve
ekonomide yapisal iyilesmeler siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglayan baglica kosullar olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Para politikas: ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiye olan ilginin 50 yillik bir ge¢cmisi
vardir. Yirminci ylizyilin ortalarina kadar hakim olan goriis John Stuart Mill ve diger klasik
iktisat¢ilarin klasik goriisleriydi. Bu goriise gore para bir ortiidiir. Para politikas1 para miktari
vasitasiyla tiim fiyat diizeylerini belirler fakat ¢iktinin seviyesi iizerinde dogrudan bir etkisi
yoktur. Tabi ki David Ricardo gibi iktisat¢ilar para stokundaki artistan kaynaklanan c¢ikti
tizerinde gecici uyarici etkilerin farkindaydi. 20.yiizyilin Keynesyen devrimi sonucunda para
ile biiylime arasindaki kisa donemli iliski makro ekonominin biiyiik bir ilgi alanin
olusturmustur. 1960’lardan sonra para politikalarinin uzun donemde c¢iktiyr etkileyip
etkilemedigi sorusu iizerinde yeniden durulmaya baslanmis ve bu konu iizerinde ¢ok sayida
makale yazilmistir. Fakat acikcasi simdiye kadar bu teorik literatiir ortak bir sonuca
ulasamamistir. James Tobin’e (1965) gore, para arzinin biiylime hizindaki bir artis sermaye
stokunda bir artisa neden olmaktadir ve boylelikle uzun donemde ciktinin seviyesi artar.
Mekanizma aciktir. Daha yiiksek bir enflasyon orani paranin kendi getirisini diisiiriir ve

paradan reel sermayeye dogru portfoy kaymast olur. Bu da daha yiiksek bir sermaye stokuna
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neden olur. Boylelikle uzun dénemde daha yiiksek bir ¢ikti elde edilir. Fakat pratikte bunun
gerceklesmesi zordur. Ciinkii bu mekanizmanin dogrulugunu kabul edersek, hiperenflasyon
reel ekonominin performansimi ciddi bir sekilde artirmasi gerekir! Sadece iki yil sonra
Sidrauski, Tobin’in bu sonucunu tersine ¢evirmistir. Paray1 fayda fonksiyonuna dissal olarak
ekleyerek ve sonsuza kadar yasayan ekonomik ajanlarin dinamik optimizasyon catisiyla
zamanlar arast dagitim kararimi modele sokarak klasik goriisii tekrar kurmustur. Buna gére
uzun donem sermaye isgiicii orani (dolayisiyla ¢iktinin kendisi) enflasyon oranina dayanmaz.
Sidrauski paranin siiper notrligiinii ortaya koymustur. Yani uzun dénemde reel ekonominin

biiylime yolag1 enflasyon ve para arzi biiylime hizindan bagimsizdir.

Sonraki yillarda bu konuyla ilgili bir¢ok teorik makale yazilmistir. Bunlardan bazilar1 para
arzinin ve enflasyonun ciktiy1 pozitif yonde etkiledigini gosterirken bazilar1 negatif yonde
etkiledigini veya hicbir etkisinin bulunmadigin1 géstermistir. Bu literatiir sonuglarin modelin
ozelliklerine ve paranin modele nasil dahil edildigine bagl oldugunu géstermektedir. Ornegin
Cooley ve Hansen (1989) ve Stockman (1981) calismalarinda, para modele finans (cash-in-
advance) kisitlamasi i¢inde getirildiginde sonuglar bu kisitin tiikketim veya yatirim mallarindan
hangisine uygulandigina ve isgiicii arzinin i¢sel olup olmadigina gore degismektedir. Ayrica
Stockman’a (1981) gore, para modele tiretim faktorii olarak sokuldugu zaman siiper notrliik
kaybolur ve para arz1 artisinin uzun dénem c¢ikti iizerindeki etkisinin yonii belirsizdir. Bunun

yonil iiretim fonksiyonun paraya gore kismi tiirevine dayanir.

Diger bir Neo-Klasik parasal biiylime modeli olarak Patinkin ve Levhari modelinde reel
para balanslar1 tiiketim mali ve yatinm mali olarak iki farkli sekilde ele alinarak para
arzindaki degismelerin uzun dénem sermaye yogunlugunu etkiledigi sonucuna varilmaktadir.
Ancak bu etkinin ne yonde olacagi kesin olarak belirlenememektedir. Ekonominin i¢inde
bulundugu duruma goére para arzindaki artiglar uzun donem sermaye yogunlugunu
artirabilmekte veya azaltabilmektedir. Bu durumda para politikast vasitasiyla ekonomide

istikrarin saglanmasi ve ekonomik biiyiimenin etkilenmesi ¢ok giiclesmektedir.

J. Stein 1970 yilindaki biiyiime modellerinde paranin rolii arastirmasinda makul ve
mantikli modellerin temelde farklt sonuglara ulastigi sonucuna varmistir. 20 yil sonra
Orphanides ve Solow (1990) modellerin ayni sonuca ulasabilmesi i¢cin daha fazla nedene
ihtiya¢ oldugunu soylemislerdir. 1965 yilinda Tobin’in tetikledigi para politikalarinin uzun
donem biiyiime iizerine etkisine olan ilgi takip eden yillarda zayiflamuistir. Ornegin,

giiniimiizde ekonomik biiylime ilizerine yazilmis en Onemli kitap olarak Barro ve Sala-I-
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Martin’in  (1995) kitabinda enflasyon konusuna sadece bir referans verilirken merkez

bankalar1 veya para konusuna hig¢ referans verilmemistir.

Keynes-Wicksell parasal biiylime modellerinde para arzindaki degismelerin uzun déonem
sermaye yogunlugunu ne yonde etkileyecegi kesin olarak belirlenememektedir. Ekonominin
icinde bulundugu sartlara gore para arzindaki artislar uzun donem sermaye yogunlugunu

artirabilir, azaltabilir veya etkilemez.

Bu teorik sonuclar goz oniine alindiginda, mantiksal olarak fiyat istikrarinin uzun donemde
ciktiyr olumlu yonde etkiledigi sdylenebilir. Fakat bu teorik sonuglar ¢ok sinirlayicidir. Bu
caligmalar esas olarak tam bilgiye sahip piyasalarda para ve reel sermaye arasinda portfoy
ikamesinin etkileri iizerine odaklanmistir. Basit bir analitik cati altinda bu meselelerin elde
edilmesi ¢ok zor olmasi ile birlikte teorik biiyiime literatiiriinde bu konular ithmal edilmistir.
Fakat pratikte, uzun donemde enflasyonun cikt1 iizerindeki etkisini belirlerken bu unsurlari
dikkate almak gerekir. Ozellikle, enflasyon veya deflasyonun uzun donem biiyiime iizerine
etkisini belirlemede biiyiime literatiiriinde ihmal edilen enflasyonun maliyetlerini dikkate
almak gerekir (Papademos, 2003, s.16). Bir piyasa ekonomisinde fiyat mekanizmasi
kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasinda onemli bir rol oynar. Enflasyon ise kaynaklari
yanlig dagitarak ve bozulmalara yol agarak bu mekanizmanin caligmasini ciddi bir sekilde
bozar. Fiyat istikrar1 goreli fiyat mekanizmasinin seffafliin1  gelistirir. Dolayisiyla
bozulmalardan kacinmaya yardimci olur ve hem zaman boyunca hem de kullanicilar arasinda
kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasina yardimci olur. Enflasyon gecici ve kalict fiyat
degisiklikleri ile ajanlarin kafasinin karismasina neden olur ve boylelikle karar vermelerini

bozar.

Ekonomik biiyiimenin en 6nemli kaynaklarindan biri yatirimlardir. Daha fazla yatirim
ekonomik biiyiimeye neden olur. Daha fazla yatirnm yapmak icin Once i¢ tasarruflarin
artirilmasi gerekir. I tasarruflar yetmiyorsa dis tasarruflara yonelmek gerekir. Bunun icin ya
bor¢lanilir ya da yabanci sermayeye bagvurulur. Bor¢lanma saglikli bir yol degildir.
Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimin Tiirkiye’ye cekilmesi gerekmektedir.
Diinyada en fazla yabanci sermaye ihra¢ eden iilkeler gelismis iilkelerdir. Yine diinyada en
fazla yabanci sermaye ceken iilkeler ise yine gelismis iilkelerdir. Yani yabanci sermaye
agirlikl olarak geligmis iilkeler arasinda dolagmaktadir. Yabanci sermayenin aradigi unsur ise
giivendir. Diger bir deyisle, giiclii kurumsal yapilar ve ekonomik istikrar bulunan ekonomilere

duyulan giiven yiiksek oldugundan bu ekonomilere yabanci sermaye daha kolay girmektedir.
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Dolayisiyla, Tiirkiye’ye daha ¢ok yabanci sermaye ¢ekebilmek i¢in ekonomik istikrar, giiclii

bir ekonomi ve giiven ortamu sarttir.

Sonug olarak, teorik ve ampirik calismalara gore para politikalarinin siirdiiriilebilir
bliylimeye saglayacagi en onemli katki fiyat istikrarini saglamaktan gecmektedir. Ciinkii
enflasyon tamamen parasal bir olgudur. Para politikas1 orta ve uzun vadede fiyat istikrarim
etkin bir sekilde devam ettirebilecek yegane aragtir. Dolayisiyla fiyat istikrar1 birincil amactir.
Yapilan bircok ampirik ¢alismaya gore diisiik enflasyon oranlarinda uzun dénemde yiiksek
biiytime hizlarina ulagilmistir (Papademos, 2003, s.16). Fiyat istikrar: siirdiiriilebilir biiylimeyi
saglayacak en Onemli unsurdur. Ciinkii fiyat istikrar1 tasarrufu ve dolayli yoldan sermaye

birikimini saglar. Beklenmeyen enflasyon yiiziinden varliklarin deger kaybini 6nler.

Fiyat istikrarin1 saglayarak siirdiiriilebilir biiylimeye katkida bulunmasina ragmen para
politikasinin uzun donemde ayni kararda ekonomik biiyiimeye dogrudan katki saglamasi
beklenmemektedir. Fiyat istikrar1 saglanarak ve bunu devam ettirerek dolayli yoldan para
politikalar1 siirdiiriilebilir biiylimeyi saglayabilir. Fakat para arzi biiylime hizi ¢ok diisiik
olmamalidir. Ciinkii bu durumda hanehalki ve firmalar biiyilk harcamalar yapabilmek i¢in
gerekli imkanlar1 bulamazlar. Bu durum issizlik veya resesyon ile sonuglanir. Kisaca ¢ok
diisiik para arz1 bliyiime hiz1 issizlige cok yiiksek para arzi biiyiime hiz1 enflasyona sebep
olmaktadir. Bu durumda merkez bankasi issizlige ve enflasyona neden olmayacak ve aym
zamanda fiyat istikran ile siirdiiriilebilir biiylimeyi saglayacak uygun bir para arzi biiyiime

hiz1 belirlemelidir.

Bu tezde Tiirkiye’nin 1952-2004 yillarina ait para arzi ve ekonomik biiylime verileri
kullanilarak yapilan Ki Kare testinde reel GSMH biiylime oraninin para arzi biiyiime hizindan
bagimsiz olarak hareket ettigi tespit edilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de para arzi biiylime

hizin1 degistirerek ekonomik biiylime saglamak miimkiin degildir.

Tiirkiye 1923-2000 doneminde yillik ortalama % 4.7’lik biiyiime hiz1 ile en biiyiik 30 iilke
arasinda yedinci sirayr almistir. Ancak biiylimede istikrar ve siireklilik konusunda biraz
olumsuz bir goriiniim ortaya ¢ikmistir. Ekonomik biiylime Cumhuriyetin baslangicindan bu
yana ¢cogu kez dis kaynakli olmak iizere bircok defa kesintiye ugramistir. 1929 biiyiik bunalim
ile baslayan kesintiler II. Diinya Savasi ile devam etmis, Kore konjonktiirii ile toparlanan ve
canlanan ekonomi bu kez i¢sel baz1 nedenlerle 1958 yilinda moratoryum noktasina gelmistir.

Planli kalkinma doneminde de arzulanan istikrarli ve devamli kalkinma hizlarina
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kavusulamamistir. Her biiyiime donemini bir istikrar tedbirleri donemi takip etmistir.
Enflasyonist biiyiime nedeni ile “asir1 1sinan” ekonominin sekiz-on yilda bir “sogutulmasi”
gereken bir yapiya ulasmistir. Tiirkiye nin biiylime yolundaki adimlarin1 “iki ileri bir geri”

diye tanimlamak ¢ok yanlis degildir.

Bugiin gelinen noktada enflasyonun otuz yil aradan sonra tek haneli rakamlara inmesi;
enflasyondaki iyilesmenin gecici olmadigi, daha da ©Onemlisi gecici olmamasi gerektigi
goriisliniin toplumun biiyiik bir kesimi tarafindan benimsenmis olmasi, 6nemli bir doniim

noktasi olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin mevcut durumuna gore Oniimiizdeki donemde yiiksek enflasyon
tehdidi beklenmemektedir. 2003 ve 2004 yillarinda yiiksek biiyiime oranlarinin yaninda fiyat
istikrarinda, verimlilikte, parasal ve finansal sektorde uygulanan makroekonomik
politikalarda gozle goriiliir bir iyilesme gerceklesmistir. Fakat siirdiiriilebilir biiylime uzun
donemli bir olgu oldugu i¢in sadece iki ii¢ yila bakarak Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir
bir biiylime oranina kavustugunu soylemek dogru olmaz. Yalmzca Tiirkiye ekonomisinin

artik dogru yolda oldugunu ve siirdiiriilebilir biiylime trendine girdigini sdylenebilir.

Siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in verimlilik artis1, dogrudan yabanci yatirnmlar ve iyi yonetim
sarttir. Tiirkiye, kronik tasarruf acig1 yasayan bir iilkedir. Son yillardaki yiiksek reel faizlere
ragmen yurt i¢i tasarruflarn GSMH’ye oran1 artmamis, tam tersine azalmistir. Yiiksek ve
stirdiiriilebilir bir biiylime elde etmek i¢in tasarruf aciklarinin dogrudan yabanci yatirimlarla

kapatilmasi sarttir.

Sonug olarak yapilmasi gerekenler; enflasyonla miicadelede kararlilik, siki maliye ve para
politikalarmin uyumlulukla ve kararlilikla uygulanmasi, yapisal reformlarin titizlikle ve
ivedilikle hayata gecirilmesi, rekabet ortaminin gelismesini temin edici adimlarin atilmasi,

ekonomik programi tehlikeye atacak uygulamalardan kaginilmasidir.

Unutulmamalidir ki, enflasyondaki tarihi diisiis siireci yasanirken, ayn1 zamanda yiiksek
biiylime rakamlarina ulagilabilmesi, makroekonomik istikrar ve yiiksek verimlilik artislari ile
miimkiin olmustur. Makroekonomik istikrarin kalic1 olarak tesis edilebilmesi i¢in bundan
sonra da benzer bir siirecin devam etmesi gerekmektedir. Bu da 2002 yilindan itibaren
siiregelen yapisal reformlarin daha da yayginlastirilarak uygulamada bir adim daha ileriye

gotiiriilmesini zorunlu kilmaktadir.
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