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0z
Bu ¢alismanin amaci, uzun siiredir para politikasina yon veren enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik
cercevesini olusturan Yeni Klasik iktisatla Yeni Keynesyen iktisadin bir sentezi olan Yeni Makroeko-
nomik Uzlagi’nin heterodoks bir elestirisini yapmaktir. Bu dogrultuda, enflasyon hedeflemesine temel
olusturan Yeni Makroekonomik Uzlas1 kisaca tanitildiktan sonra, ampirik, yontemsel ve kavramsal
yonlerden heterodoks bir elestirisi sunulacaktir. Bu kapsamda, mevcut literatiir gézden gegirilerek ve
diger iilke verileri karsilagtirmali olarak degerlendirilerek bu anaakim para politikasi hem teorik olarak

elestirilmekte hem de Tiirkiye’de en basarili bulundugu 2002-2008 arasi donemdeki uygulamasi ulus-
lararasi ticaret agisindan elestirel olarak incelenmektedir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to provide a heterodox critique of the New Macroeconomic Consensus, a syn-
thesis of New Classical and New Keynesian economics, which constitutes the theoretical framework
of the inflation targeting regime that has long guided monetary policy. In this respect, after briefly
introducing the New Macroeconomic Consensus that underpins inflation targeting, a heterodox critique
of the New Macroeconomic Consensus will be presented in terms of empirical, methodological and
conceptual aspects. In this context, by reviewing the existing literature and comparatively evaluating
other countries' data, this mainstream monetary policy is both theoretically criticized and its implemen-
tation in the period between 2002 and 2008 in Tiirkiye, when it’s claimed to be most successful, is
critically examined regarding international trade.
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1. Giris

Anaakim makroiktisatta, Monetaristler ve Yeni Klasiklerle Yeni Keynescileri birlestiren
bir makroekonomik uzlagmnin hatta para politikasi biliminin olustugu, bizzat 6nde gelen ana-
akim iktisatcilar tarafindan ifade ediliyor (6rnegin Woodford, 2009). Aktif para politikasinin
oncelikle enflasyonu hedeflemesi gerektigi, glivenilir ve siyasetten bagimsiz merkez banka-
larinin enflasyonu kontrol edebilecegine olan inang, bu yeni makroekonomik uzlasiin en
temel unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tarihsel olarak 1980’lerden bu yana temelde merkez
bankasi bagimsizligi, 1990’larla birlikte ise enflasyon hedeflemesi kavramlarinin anaakim
para politikasina yon verdigini sdyleyebiliriz. Merkez bankas1 bagimsizligiyla, merkez ban-
kalarinin hiikiimetlerin politik miidahalelerinden izolasyonu kastedilirken (Mishkin, 2007:
254), enflasyon hedeflemesiyle ise merkez bankasinin enflasyonu 6nceden duyurulan belli
bir seviyede tutmaya calisacag1 (Bernanke ve Mishkin, 2007: 209) ifade edilmektedir. Ikisi
de ilk olarak Yeni Zelanda’da 1990’larin basinda uygulanmaya baslanmistir (Goodhart ve
Pradhan, 2022).

Tiirkiye’de ise 2001’den bu yana para politikasina bu kavramlar hakimdir. 2001°de ¢ika-
rilan kanunla “TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir” denilirken, bitylime ve
istihdami ise bu amagla ¢elismemek sartryla TCMB’nin destekleyecegi belirtilmistir (TCMB,
2024a). 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi 6nce ortiik daha sonra da agik
olarak takip edilmistir. TCMB internet sayfasinda para politikasi ile ilgili enflasyon hedefle-
mesi rejimini tarif eden su ifadeler kullanilmaktadir: “Para politikalarmin yonetimi konu-
sunda, enflasyon hedeflerine ulasmak ¢ok dnemli bir unsurdur. Bu amaci gergeklestirmek
icin Merkez Bankasi, politika faizleri ve diger para politikasi araglarini kullanarak toplam
talep ve enflasyon beklentilerini yonetir” (TCMB, 2024b).

Mevcut Hazine ve Maliye Bakant Mehmet Simsek’in agiklamalartyla da durum teyit edil-
mistir. Mehmet Simsek, makami devralirken “Tiirkiye'nin rasyonel bir zemine donme diginda
bir segenegi kalmamistir” (BBC, 2023) dedikten kisa bir siire sonra TCMB’nin ilk faiz arti-
sinin ardindan rasyonel zeminle ne kastettigini ekonomi felsefesine dair su sozleriyle agikla-
mistir: “Ekonomi felsefemizin temeli tesebbiis hiirriyeti, piyasa ekonomisi, disa agik serbest
kambiyo rejimi, dalgali kur sistemi ve enflasyon hedeflemesi modeli ilkeleri tarafindan be-
lirlenen gerceveye dayanmaktadir” (Anadolu Ajansi, 2023). Bu beyanlardan serbest piyasa
temelinde dalgali kur sistemi, sermaye hareketlerine agiklik ve enflasyon hedeflemesinin

ekonomi yonetiminin politika ilkelerini olusturdugu anlasilmaktadir.
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TCMB de, 2024 Para Politikasi raporunda enflasyon hedeflemesi rejimine devam ettigini
belirtmektedir (TCMB, 2023). Boylece TCMB’nin 2002 yilindan itibaren resmi olarak enf-
lasyon hedeflemesi rejimini benimsedigi anlagilmaktadir. Ancak bu rejimin uygulanmasi
elestirilere maruz kalmistir. Ozellikle 2009 sonras1 bu rejimden gérece uzaklagildigi, rejimin

en bagarili doneminin 2002-2008 aras1 oldugu belirtilmistir (Giirkaynak vd., 2015).3

Bu yazida, 2002-2008 aras1 para politikasinin “basarisi’na kaynaklik eden ve TCMB ile
birlikte Fed ve ECB dahil pek ¢ok merkez bankasinin uzun siiredir uyguladigi “dogru/bilim-
sel” makroekonomik politikalarin teorik temelini olusturan Yeni Uzlasi olarak adlandirilan
Yeni Klasik iktisatla Yeni Keynesyen iktisadin gelistirdigi teorik ¢ergevenin kavramsal ola-
rak sorgulanmasi amaglanmaktadir. Spesifik olarak, enflasyon hedeflemesi rejimine temel
olan makroekonomik ¢er¢evenin heterodoks (Post-Keynesyen ve Marksist) agidan teorik bir
elestirisi yapilmakta ve 2002-2008 “basarili” enflasyon hedeflemesinin uluslararas ticaret
acisindan ampirik gegerliligi sorgulanmaktadir. Bu amagla mevcut literatiir gozden gegirile-
rek ve diger iilke verileri karsilagtirmali olarak degerlendirilerek bu anaakim para politikasi-
nin, en basarili bulundugu 2002-2008 arast donem 6rnegi lizerinden heterodoks bir elestirisi
yapilacaktir. Dolayisiyla ¢alismanin literatiire katkisi, 2002-2008 dénemi 6zelinde enflasyon
hedeflemesi para politikasini ve bu para politikasinin ardindaki Yeni Makroekonomik Uz-

las1’y1 uluslararasi ticareti gozeterek elestiren ilk ¢alisma olmasidir.

2. Yeni (Keynesyen) Makroekonomik Uzlasi ve Enflasyon Hedeflemesi
Rejimine Kisa Bir Teorik Bakis

Enflasyon hedeflemesi ve merkez bankasi bagimsizlig1 yaklasimlari Yeni Makroekono-
mik Uzlag1 tarafindan gelistirilen makroekonomik teorik ¢ergeveye dayanmaktadir. Yeni
Uzlast’nin kokleri ise monetarizme kadar gitmektedir. Milton Friedman’in monetarizminin,
Robert Lucas’in Yeni Klasik Iktisadinin ve Yeni Keynesciligin® ortak &zelliklerini, Fiebiger

and Lavoie (2020) ve Gabor (2011)’den esinlenerek soyle 6zetleyebiliriz:

Ayni doénemi hem iyi ekonomi politikasiyla (fiyat istikrarinin ve biitge dengesinin bagka her seyin Oniine
konulmast, pozitif reel faiz) hem de kurumsal kalitesiyle (merkez bankasi bagimsizligi) 6ven baska bir ¢aligma
Giirkaynak ve Sayek-Boke (2013)’tiir.

Yeni Keynescilik i¢in onde gelen tek bir isim belirlemek zordur. Ancak Stanley Fischer, John B. Taylor, George
Akerlof, Gregory Mankiw, Ben Bernanke, Janet Yellen, David Romer, Michael Woodford, Lars E. O. Svensson
ve Olivier Blanchard onemli isimler arasinda ilk akla gelenlerdir ki aralarinda Fed baskanligi, bakanlik ve
ekonomi yonetiminde bagka sorumluluklar almis olanlar vardir.
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Makroekonominin, uzun dénemli zamanlar arasi optimizasyon yapan, rasyonel bek-
lentilere sahip bireylerin olusturdugu (metodolojik bireycilik) mikroekonomik temellere

dayanmasi gerektigi,

Ekonominin esasen bir takas ekonomisi oldugu, paranin temelde degisim araci oldugu ve

tiretime/boliistime digsal oldugu,
Uzun vadede paranin yansizlig1 yani reel ekonomiyi etkilemedigi,

Uzun vadede ekonominin reel olarak yani arz tarafindan belirlendigi (Say Yasas1) ve tam
istihdamda (enflasyonu hizlandirmayan bir dogal issizligin -NAIRU- ve dogal faiz ora-

ninin oldugu diizeyde) dengeye geldigi,

Fiyat istikrar1 hedefinin tam istihdamdan daha 6nemli ve ekonomi politikasinin baglica
konusu oldugu, tam istihdamin ise reel olarak belirlendiginden ve uzun vadede saglana-

cak olmasindan dolay1 politika konusu olmadig,

Efektif talep prensibinin ve maliye politikasinin dislama etkisi ve Ricardocu denklik
teoremleri nedeniyle etkisiz oldugu, devletin tam istihdam amagli maliye politikalarinin

enflasyona yol acarak ters tepecegi, dolayisiyla biitgenin denk olmas1 gerektigi,

Enflasyonun temelde parasal bir asir1 talep sorunu oldugu (Lavoie, 2022) ve rasyonel

beklentilere uygun bir para politikasiyla ¢oziilebilecegi,

Sonug olarak ekonominin temelde piyasalara birakilmasi gerektigine dair neoliberal bir

inang iizerine kuruludur.®

5 Genelde agikga ileri siiriilen ve savunulan bu tezlere, daha 6rtiik ve pek tartisilmadan kabul edilen bir tane daha
ekonomi tizerindeki zararlarini, “ayakkabilarin eskimesi”, meniileri yenileme, kaynaklarin olasi verimsiz dagilimi
gibi sosyal maliyetler olarak siralamaktadir. Aslinda reel/nominal ayrimi yapan anaakim iktisat, nominal bir sorun
olarak gordiigii genel fiyat seviyesi artiginin yani enflasyonun neden reel olarak kotii oldugunu agiklamakta
zorlanmaktadir. Galbraith (1999) enflasyon hedeflemesinin ve fiyat istikrarinin iyi oldugunu savunanlarin, bu
savunularini, iktisat¢ilarin ¢ogu arasinda enflasyonun koétii olduguna dair bir uzlasiya dayandirdiklarini
belirtmektedir; yani Yeni Uzlagi enflasyon hedeflemesinin iyi oldugu iddiasini, iktisat¢ilarmn c¢ogunun
enflasyonun zaten kotii oldugunu bildikleri varsayimina dayandirmaktadir. Béylece enflasyonun neden baslica
hedef olmasi gerektigini agiklamaktan kaginmaktadirlar. Zaten bir sonraki béliimde gérecegimiz gibi enflasyonun
basat ekonomik sorun oldugu ve bu parasal sorunun para politikasiyla ¢oziilebilecegi tezlerinin ampirik
dayanaklart sanildigindan ¢ok daha zayiftir.

128



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (671) Mart 2025:125-160

Monetarizm, paranin miktar teorisi temelinde enflasyonun temelde parasal bir asir1 talep
olgusu oldugu tezini savunmaktadir. Reel olan ile parasal olanin bagimsiz olmasi (klasik iki-
lem) ve paranin yansizligina dayanan paranin miktar teorisine gore, para miktarindaki degi-
sim genel fiyat degisimini meydana getirmektedir. Bu teoriden hareketle Friedman, dogal
igsizlik orani kavramini da ortaya atmistir. Bu kavrama dayanarak Keynesyen maliye politi-
kasinin enflasyondan baska sonu¢ dogurmayacagini iddia etmis ve bu iddias1 ekonomi cev-
relerinde etkili olmustur. Ozellikle 1970’lerdeki stagflasyonist ortamda, bugiinkii anaakimin
onciileri, Friedman’1 takip ederek Keynesciligin yanlis oldugunu ve hiikiimetlerin genisle-
meci maliye politikalar1 nedeniyle enflasyonun olustugu temel tezini ortaya atmislardir.
Ozellikle Lucas bu anlamda bir éncii olmustur; makroekonomiyi Keynes’e karst mikroeko-
nomik temellerde yeniden kurmay1 amaglamistir. Ona gore gayri iradi igsizlik yoktur; issiz
olan her birey, faydasini maksimize etmek iizere zamanlar arasi rasyonel bir secimle bdyle

tercih etmistir (McColloch ve Vernengo, 2022).

Lucas, Keynesyen ekonomi politikalarina saldirirken, onun agtig1 yoldan rasyonel bek-
lentiler ve mikro temellere donme Onermeleri gliglenmeye bagladi. Bunlara goére, rasyonel
beklentilere sahip zamanlararasi optimizasyon yapan aktérler, hiikiimetlerin politik nedenle
ve Ozellikle segimler nedeniyle parasal genigleme siirprizleri karsisinda daha ¢ok enflasyon
bekler hale gelmekte ve enflasyon beklentileri yerlesik hale gelmektedir. Boylece dezenflas-
yon siirecinin maliyeti de (sacrifice ratio) artmakta, iistelik artan iicret talepleri nedeniyle
igsizlik de uzun vadede dogal igsizlik orani seviyesine donmektedir. Kisacasi bu yaklagima
gore, para politikasi yoluyla istihdam diizeyi gibi reel bir degiskeni etkileme hedefinin, ak-
torlerin rasyonel beklentileri sonucu beklenen fiyat diizeyi ve nominal iicret diizeyini artira-
cak olmasi, enflasyon hedefine ulagsmay1 zorlastirmaktadir (Rossi, 2023: 264). Lucas’1 takip
eden Sargent ve Wallace de (1975) sistematik bi¢cimde uygulanan para politikasinin etkisiz
oldugunu savunmustur. Dolayistyla bu tiir miidahaleler olmasa piyasalar islemekte ve temiz-
lenmektedir. Bu sekildeki bir analizle, Keynes 6ncesi Wicksellyen neoklasik iktisada doniil-

miistiir.

Bu tiir bir analizden ¢ikan sonuglardan biri, merkez bankasinin, se¢imlerin etkisindeki

hiikiimetten® bagimsizlasmas: ve monetarizmin dnerisine uygun olarak seffaf davranarak pa-

¢ Hiikiimetlerin segimlerin etkisiyle séziinde durmamasi “politik is gevrimleri” olarak kavramsallagtirilmigtir
(Nordhaus, 1975).
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rasal biiyiikliiklerle ilgili kural eksenli ne yapacagi duyurmasidir. Béylece Kydland ve
Prescott’nin (1977) isaret ettigi zaman tutarsizligi sorunu ¢oziilmiis olacakti. Zaman tutarsiz-
l1g1, fiyat istikrar1 gibi uzun dénemde iyi oldugu varsayilan bir kuralin hiikiimetler tarafindan
igsizligi azaltmak gibi politik nedenlerle kisa dénemde ihlal edilmesidir. Ustelik asagida de-
ginilecegi gibi rasyonel beklentiler nedeniyle bu ihlalin istenen sonucu vermeyecegi de ileri
stiriilmektedir. Buna gore enflasyon parasal bir sorun oldugundan ¢6ziimii de zaman tutar-
sizligina kars1 bagimsiz merkez bankalarinin parasal/nominal hedefler/cipalar kullanmasidir
(Mishkin, 2019). Issizlik gibi reel hedefler yerine nominal hedefler konulmasiin sebebi ise
dogal igsizlik orani varsayimi ve bu orani kimsenin tam olarak bilmemesidir (Mankiw, 2016:
545).7

Boylece parasal biiytikliikleri hedefleme anlaminda parasal hedefleme, hiikiimetten ba-
gimsizlasan merkez bankasinin izledigi ilk para politikasi rejimi oldu. Bu rejim uygulamada
ciddi basarisizliklarla karsilasti. Parasal biyiiklikkler ve paranin dolagim hizi ile enflasyon,
monetarizmde (ve paranin miktar teorisinde) beklendigi gibi hareket etmiyordu. Bu basari-
sizlik, parasal hedefleme yerine 1990°da Yeni Zelanda’dan baslayarak dogrudan enflasyon
hedeflemesine gecilmesine ve arag olarak da parasal biiyiikliikler yerine kisa vadeli faiz oran-
larinin kullanilmasina yol agti. Parasal olduguna inanilan enflasyona karst gerekli goriilen

parasal sikilastirma parasal biiytikliiklerle degil, faiz oranlariyla yapilmaya baslandi.

Bu degisimde, para arz1 hedeflemesinin basarisizliginin ardindan gelen asagida agiklana-
cak Yeni Keynesci makro iktisadi anlayisin, Wicksell’in izinde, para arzinin kisa donemde
endojen oldugu ve bu nedenle onun yerine Wicksell’in ileri siirdiigii dogal faiz oranina da-
yanarak, faiz oraninin kullanilmasi gerektigi tezi etkili olmustur. Aslinda bu, basarisizligin
getirdigi bir zorunluluktu ¢iinkii merkez bankalar1 parasal biiytikliikleri kullandiktan sonra

ellerinde baska ara¢ kalmamist1 (De-Juan, 2007).

Basarisizlikla i¢ ice gecen bir zorunlulukla dogan enflasyon hedeflemesi rejimi, kamuyla
iyi iletisim kurulmasi ve beklentilerin ¢ipalanmasiyla (anchoring) talep yonetimine dayal
politikalar tizerine kurulmustur. Enflasyon hedeflemesi, 1970’lerdeki stagflasyona karsi mo-

netarizmde goriilen bir stabilizasyon stratejisi olmaktan ¢ok, onun kadar keskin goriinmeyen,

" Asagida agiklanacag gibi dogal igsizlik oraninin tam bilinememesi nedeniyle Keynesyen istihdam hedeflemesi
reddedilirken, yine tam bilinmemesine ragmen Wicksellyen dogal faiz oranina ekonomik modelde temel bir rol
verilerek enflasyon hedeflemesi yapilmas: keyfidir.
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daha pragmatik ve her donem uygulanabilecek bir paradigma olarak ortaya ¢ikti1 (Saad-Filho,
2010).2 Bu paradigmanin arka planinda, 1980’lerde parasal hedeflemenin basarisizliginm ve
uzun siiren gorece yiiksek igsizlik oranlarinin Keynesyen bazi kavramlara doniisii getirmesi
ve Yeni Keynesciligin yiikselmesi vardi. Yeni Keynesciler pek ¢ok piyasa basarisizligini
kesfettiler (Pressman, 2022). Bunlarin basinda fiyat ve ticret katiliklar1 ve bununla ilgili pi-
yasa kusurlar1 (market imperfections) gelmekteydi. Sargent ve Wallace gibi Yeni Klasik ik-
tisatgilarin ekonomi politikasinin gereksizligi tezinden, bu piyasa kusurlar1 nedeniyle politi-
kanin en azindan kisa donemde gerekliligine gegildi. Fiyat ve iicret katiligi nedeniyle piya-
salar yeterince iyi iglememekte, potansiyel ¢iktidan kisa vadede uzaklasilmakta ve kisa va-
dede para politikasinin kural bazli ince ayarina ihtiya¢ duyuldugu disiiniilmekteydi. Katilik-
lar nedeniyle piyasalarin otomatik dengeye gelmedigi diisiincesi, merkez bankasinin para po-
litikas1 uygulamasinin teorik kaynagini olusturdu. Yeni Keynesci yaklagimda “dogru” poli-
tikalarin ve bu arada “dogru” para politikasinin bu aksakliklar1 giderebilecegine inanilmak-
tadir. Paranin uzun vadede nétral/yansiz oldugunun diisiiniilmesi, para politikasinin sadece
merkez bankasina birakilmasinin da yansiz ve herkesin yararina olacagini ima etmistir (Fon-
tan, Carre ve L’Oeillet, 2018). Yeni Keynesciler bu duruma teorik ¢erceve sagladilar. Aranan

para kurali da Yeni Keynesci John B. Taylor (1993) tarafindan sunuldu.

1990’larda Taylor kuralinin para politikas1 (faiz) kurali oldugu yeni bir para politikasi
cergevesi olustu. Basitlestirirsek, enflasyonun parasal asir1 talep sorunu oldugunu varsayan
bu kurala gore, enflasyon hedefin {izerine ¢iktiginda, merkez bankalari faiz oranlarini artir-
malidir. Bu faiz artisi, reel faizi varsayimsal ve gozlenemeyen (hatta varlig1 bile kanitlana-
mayan) bir dogal reel faiz oranina yaklagtirarak tiretimi ve dogal issizlige dayali tam istihda-
muin iizerine ¢ikmis pozitif iretim agigin1 (output gap) diisiirecek, pozitif tiretim agiginin diis-
mesi de enflasyonu diigiirecektir (Rochon, 2022). Bu sekilde belirlenen faizin ise toplam ta-
lebi ve beklentileri (parasal aktarim) etkileyerek enflasyonu etkileyecegi umulmaktadir. Kisa
vadede bu etki beklenirken uzun vadede paranin yansiz oldugu ve monetaristler gibi dik bir

Phillips egrisi ile NAIRU nun hiikiim siirdiigii kabul edilmektedir.

8 Mankiw (2006: 37), Yeni Keynescilerin farkinmn sag/sol gibi politik bir fark olmadigim, Yeni Klasiklerin piir
bilim yaparken kendilerinin ekonomik mithendislik yaptigini ve ekonomi yonetiminde ¢ok¢a gorev aldiklarini
ifade etmistir.
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Enflasyon hedeflemesi savunuculari bu modeli bilimsel bir uygulama olarak sunmakta-
dir. Ornegin Clarida, Gali ve Gertler’in 1999 tarihli ¢aligmalarinin bashiginda “Para Politikas1
Bilimi: Yeni Keynesyen Bir Perspektif” denilmektedir. Enflasyon hedeflemesi Yeni Keynes-
yen perspektifin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmuistir. Yukarida agiklandigi gibi hiikiimetlerin
miidahalesine kars1 kural aranirken, bu yeni faiz kuralinin ve ona dayanan enflasyon hedef-
lemesinin hem bir kural hem de digsal soklara kars1 merkez bankalarina yeterli esnekligi ve
takdir yetkisini (discretion) sagladigi da diigiiniilmektedir. Bernanke ve Mishkin (2007: 214)

buna “kisitlanmis takdir yetkisi” demistir.

Ozetlersek, 1990’larda sekillenen Yeni Makroekonomik Uzlasi, rasyonel beklentilerle
zamanlar arasi optimizasyon yapan temsili bireylerin toplamindan olusan bir ekonomi var-
saymuistir. Bu mikro ekonomik temelde para politikasinin 6nceligi enflasyon olmus ve rasyo-
nel beklentiler nedeniyle bagimsiz merkez bankasiin nominal ¢ipalara kendini baglayarak
giivenilir olmasi gerekliligi ileri siiriilmistiir. Skidelsky (2018: 201) Yeni (Keynesyen) Uz-
lasty1 su sekilde 6zetlemektedir: “Paranin 'kontrol edilmesi' kosuluyla, Wicksell tarafindan
belirtilen -ancak Keynes tarafindan reddedilen- nedenlerden dolay1 ekonomiler istikrarl ola-
caktir; yani, tiiketicilerin tasarruf kararlarini ve iireticilerin yatirim kararlarii dengeleyen
'dogal' bir faiz oran1 vardir. Dolayisiyla, diisiik ve sabit bir enflasyon oranini koruyacagina,
yani paranin piyasa katilimcilarini sdzlesmelerinin gergek degeri konusunda aldatmasini 6n-
leyecegine giivenilen bir para politikasi, optimum dengenin korunmasi igin anahtar ve aslinda
tek gereklilikti”. Buradan hareketle Keynesyen refah devleti doneminde tam istihdam hedef-
lenirken, monetarizmle baslayan neoliberal donemde enflasyon hedeflenmistir. Bu anlamda
Yeni Keynescilik ¢ok gevsek bir bagla Keynes’e baglanmaktadir: Sadece piyasa (iicret ve
fiyat) katiliklartyla. Yeni Keynesciler toplam talebin ince ayarina Keynes’e ters bir anlamda
odaklanmaktadir: Toplam talebi dizginlemek i¢in. Oysa Keynes tam tersine, ekonomide ek-
sik istihdamin varligt nedeniyle toplam talebi artirmaya odaklanmigtir. Sonraki bdlimde
(Post-)Keynesyen ve Marksist yaklagimlardan hareketle, bu boliimde 6zetlenen Yeni Uz-
las’nin yontemsel ¢ergevesinin ve bazi temel kavramlarinin elestirisi, oncelikle birtakim am-

pirik ¢aligmalarin sonuglarina yer verilerek yapilacaktir.
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3. Yeni Makroekonomik Uzlagi’nin Ampirik, Yontemsel ve Kavramsal
Bir Elestirisi

3.1 Ampirik Elestiriler

Yeni uzlagimin makroekonomik c¢ergevesine iliskin tezler o kadar kesin dogrular olarak
ileri siiriilmekte ve ders kitaplarinda ve kamuoyunda tekrar edilmektedir ki bu yonleriyle aksi
gosterilemez dogmalar olma potansiyeli tagimaktadirlar. Bu agidan yukaridaki iddialarin ak-
sine isaret eden ampirik ¢aligmalar1 anarak baslamak bir sorgulamaya baslamak i¢in uygun

olacaktir.

Yukarida degindigimiz gibi anaakim iktisat, klasik ikilem nedeniyle enflasyonun neden
reel olarak kotii oldugunu acgiklamakta zorlanmaktadir. Aslinda enflasyon takintisi (Galbra-
ith, 1999) ve enflasyon karsiti retorik, igsizlik, biiylime gibi reel nedenlerle koétii oldugu igin
degil, tam tersine reel olan1 diizeltmek i¢in politik miidahalelerin kotii oldugu ileri siiriilerek
gelistirilmistir. Yani anaakim iktisat igsizlik sorununu ekonomi politikasinin merkezinden
¢ikarak marja itmis, issizlik igin neyin iyi oldugu sorusunu yanitlamak yerine, igsizlik i¢in
bir sey yapmanin (neredeyse) gereksiz oldugu teziyle yola koyulmustur. Monetarist ve Yeni
Klasik iktisatcilar acisindan normal olarak goriilen bu durum, Yeni Keynesciler acisindan
ise, politikaya alan agar goriinerek aslinda digerleri gibi enflasyonu politikanin merkezinde
tutmaya devam etmek bigiminde ilerlemistir. Enflasyon hedeflemesinin 6ne ¢ikarilarak istih-
dam hedeflemesinin geri plana atilmasinda, belirlenmesinin ¢ok zor oldugu Mankiw (2016)
gibi iktisatgilar tarafindan kaleme alinan anaakim eserlerde dahi kabul edilen gbzlenemeyen
bir dogal igsizlik oraninin, reeldeki igsizlik sorununa karsi bir gerekge olarak kullanilmasi
yatmaktadir. Oysa yapilan ampirik ¢aligmalar ne enflasyonun her zaman kétii oldugunu gos-
termis, ne de merkez bankasi bagimsizliginin ve enflasyon hedeflemesinin her zaman iyi

veya etkili oldugunu gostermistir.

1970’lerde ekonomik durgunluk ve yiiksek enflasyonun bir arada goriilmesi (stagflasyon)
anaakimin enflasyon ve talep karsit1 retoriginin gelismesinde kritik bir rol oynamis ve enf-
lasyonun biiylime i¢in olumsuz oldugu izlenimi yaratmis olsa da yapilan ¢aligmalar daha dii-
stik enflasyonun her zaman daha yiiksek biiyiime anlamina gelmedigini gostermistir. Epstein
(2019) yiizde 20’ye kadar olan gorece 1limli bir enflasyonun biiyiime ile olumsuz bir iliskisi
olmadigimi gostermistir. Mevcut literatiirii genis bir bigimde gdzden gegiren Nell (2023) ise

benzer bigimde yiizde 6-19 arasinda bir enflasyonun gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiimeyle
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anlamli ve pozitif bir iliskide oldugu sonucuna varmigtir. Pollin ve Zhu (2009) ise ¢alisma-
larinda enflasyonu yiizde 3-5 gibi diisiik seviyelere diigiirmenin -ki ¢ogu merkez bankasinin

hedefleri buna yakindir- ekonomik biiyiimeye bir katkis1 olmadigmi gostermistir.®

Enflasyon hedeflemesini iyi uygulamanm sanildig1 gibi enflasyon ve biiyiime {izerinde
daha iyi sonuglar saglayacagi inanci ise, bizzat anaakim para politikalarinin yayilmasinda
etkili olan kurumlardan IMF’de yapilan bir ¢calismada ampirik olarak ¢tiriitiilmiistiir: “Sonuc-
larimiz, EH [enflasyon hedeflemesi] ¢ergevesinin benimsenmesinin biiyliime ve enflasyon
acisindan Tlkelerin makroekonomik performansini iyilestirmedigini dogrulamaktadir”
(zZhang ve Wang, 2022: 40). Khan (2022) ise enflasyon hedeflemesinin ekonomik perfor-
manst iyilestirmedigi gibi bozdugunu da gostermistir: Enflasyon hedeflemesi uygulamayan
iilkelere gore uygulayan iilkelerde biiyiime, yiizde 0,5 daha diisiik gerceklesmekte ve uzun
vadeli issizlik de artmaktadir. Daha dnce yapilan ¢esitli calismalarin da bu sonuglar1 destek-
ledigini vurgulamistir. Ball ve Sheridan (2005) OECD ig¢inde enflasyon hedeflemesi yapan
iilkelerle yapmayan iilkeler arasinda enflasyon ve biiyiime performansi agisindan anlamli bir
farklilik bulmamiglardir. Willard (2012) OECD i¢inde enflasyon hedeflemesinin enflasyon
tizerinde onemli bir etkisi olmadigint gostermistir. Campillo ve Miron (1997) ise merkez

bankasi bagimsizliginin enflasyon iizerinde dnemli bir etkisi olmadigint géstermistir.

Ote yandan, enflasyonun parasal/nominal bir asir1 talep olgusu oldugu temel tezi de am-
pirik olarak hi¢ saglam degildir. Ornegin, Diaz, Cunado ve Gracia (2024) enflasyonda tedarik
zinciri aksakliklari ve emtia fiyatlar1 gibi arz yonlii/maliyet itigli faktdrlerin talepten daha
onemli bir rol oynadiklarint géstermistir. Stiglitz ve Regmi (2023) de giiniimiiz enflasyonu-
nun asir1 talepten degil arz problemlerinden kaynaklandigini belirtmistir. Benzer sekilde,
diinya ekonomisinde 1990’larda baslayan ve yakin zamana kadar devam eden “Biiyiik [lim-
lilik” (Great Moderation) olarak adlandirilan gorece diigiik enflasyon déoneminin ise bagimsiz
merkez bankalarmin (agik veya ortiik) enflasyon hedeflemesinden ziyade kiiresellesme ola-
rak da adlandirilan Cin’in ve diger diigiik maliyetli {ireticilerin diinya kapitalizmine entegras-
yonuyla ilgili olduguna isaret eden calismalar vardir (6rnegin Goodhart ve Pradhan, 2020).%°
Judge (2023) ise monetarizmin ¢ikis kaynagi olan 1970’lerdeki yiiksek enflasyonun talep

degil arz/maliyet yonlii oldugunu géstermistir.

® Bu makalede ele almadigimiz dezenflasyonun milli gelir ve istihdamda yol agtig1 fedakarlik orani (sacrifice ratio)
maliyeti ise ayr bir tartigma konusudur. Bu konuda Mankiw (2016) GSYIH’nin yiizde 20’lerine varan oranlar
verirken, Fontana (2007: 54) uzun vadede diisiik ve yanlis yatirim ortami ve emek-giiciiniin becerilerini ve
motivasyonunu kaybetmesi gibi nedenlerle ortaya gikan histerezis etkisine isaret etmektedir.

1% Genel olarak heterodoks yaklasimlarin enflasyona bir parasal asir1 talep olgusu olarak degil iiretim veya béliisiim
agisindan yaklastigini soyleyebiliriz (Lavoie, 2022; Yeldan, K&se ve Boratav, 2023).
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Ampirik acidan sorunlu diger bir unsur ise, Yeni Uzlagi’nin dayandig1 temel makroeko-
nomik denklemlerden biri olan Phillips egrisidir; ¢ikt1 agiginda/igsizlikte artigin enflasyonu
diistirecegini 6ngoérmektedir. Ancak yapilan ¢aligmalar enflasyonun bdyle bir tepki vermedi-
gini gostermektedir (drnegin Ratner ve Sim, 2022). Phillips egrisi diizlesmis ve anlamsiz hale
gelmistir. Islemeyen Phillips egrisinde bu kadar 1srar edilmesi, ne pahasina olursa olsun ve
enflasyonu ne kadar etkilerse etkilesin, issizligi yilikseltmekten ve iicretleri baskilamaktan

baska bir anlam tasimiyor goriinmektedir.

Bu ampirik elestirilerden sonra asagida yontemsel ve kavramsal bazi sorunlari ele alaca-
§1z. Konuya uluslararasi ticaret agisindan yaklastigimizdan ve makale sinirlar1 nedeniyle,

kavramsal sorunlar1 yalnizca para kavrami ekseninde ele almakla yetinecegiz.
3.2 Yontemsel Sorunlar

Iktisat ve belki tiim diger sosyal bilimler, dogal bilimlere kiyasla, sasirtic1 gelebilecek bir
ozellige sahiptir: Temel kavramlar iizerinde dahi bir anlasma yoktur (McCombie ve Negru,
2014). Ornegin fizikte higbir fizikgi kiitlenin, 1s1nin veya enerjinin ne oldugu iizerine pek
farkli goriislere sahip degilken, iktisatta ne toplumun ne paranin ne faizin ne de fiyatin ne
oldugu iizerine bir uzlagt yoktur. Oysa Yeni Makroekonomik Uzlasi, adinin ima ettigi gibi,
belli uzlagilar varmis gibi davranmakta ve heterodoks elestirileri yok saymaktadir. Bu uzla-
silarin kokeni, Lucas elestirisine (Lucas, 1976) yani makroekonominin, fayda optimizasyonu
yaptig1 varsayilan bireylere dayali mikro temellere indirgenmesi ¢cabasina uzanmaktadir. Bu
yaklasim, metodolojik bireycilik olarak da bilinmektedir (Marmisolle, 2024). Lucas, Key-
nesyen makroekonomik modelleri, bireysel aktorlere dayali mikro temelleri igermediginden
politikaya duyarli olmak ve yapisal olmamakla elestirmistir. Uhlig, Lucas’m ve Chicago
Okulu’nun Sargent, Wallace ve Prescott gibi diger mensuplarinin makroekonomideki etkisini
sOyle 6zetlemektedir: “Makroekonomi, genel denge teorisinin temelleri iizerine insa edilmeli
ve net nicel ¢itkarimlar tiretmelidir. Politika tartismalart tam olarak belirlenmis bir model
temelinde yapilmalidir. Tercihleri ve teknolojileri tanimlayan derinlemesine ve istikrarl pa-
rametreler, modellerin ikna edici olmasnda kilit rol oynamaktadwr. Temsilcilerin rasyonel
beklentilere sahip oldugu ve optimizasyon problemlerini ¢ozdiigii varsayilmalidir. Her seyin
uygun mikro temelleri olmalidir... Lucas, ekonomik gerceklerin bireysel kararlar agisindan

anlagilmasi gerektigi fikrini agik¢a ortaya koymustur.” (2022: 49-50). Yeni Keynesyenler de
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bu mikro indirgemeciligi benimsemis ve “[Keynes’in baglica eseri olan] Genel Teori'deki
fikirleri, sadece metodolojik bireycilige dayanan (6nemli sosyoekonomik etkilegimlere izin

vermeyen) analitik bir ¢er¢eveye oturtmaya ¢alismiglardy” (Taylor, 2010: 258).

Lucas’in savundugu mikro indirgeme makroekonomi agisindan ¢esitli yontemsel sorun-
lara yol agmustir. Heterodoks elestirilere gegmeden 6nce anaakimin kendi iginde ciddi sorgu-
lamalar yapildig1 belirtilmelidir. Ornegin genel denge modelini gelistirmek igin harcanan
onca ¢abadan sonra Sonnenschein—Mantel-Debreu teoremi Walrasyan genel denge modeli-
nin Yeni Uzlagi’nin istedigi tipte istikrarli ve tekil denge iiretemeyecegini gdstermistir
(McCombie ve Negru, 2014). Baska bir deyisle mikro temellerden, dogal faizin veya dogal
igsizlik oraninin belirledigi bir tam istihdam dengesi gibi bir makroekonomik denge ¢ikma-
maktadir (Hartley, 1997). Alan Kirman, en 6nde gelen anaakim dergilerden ikisinde (Journal
of Economic Perspectives ve The Economic Journal) yayinlanan iki makalesinde, toplumun
atomistik temsili bireylerin toplami oldugu yaklasiminin hi¢bir gerekgesi olmayan keyfi bir
varsayim oldugunu ve toplulastirildiginda da makro diizeyde hicbir agiklama sunmadigini
aciklamigtir (Kirman, 1989; Kirman, 1992). Ancak bu elestirilerin anaakima pek bir etkisi
olmamis, genel denge ¢ergevesinde dinamik optimizasyon yapan bireysel aktorler, Dinamik
Stokastik Genel Denge Modelleri (DSGE) ile modellenip makroekonomik sonuglar ¢ikaril-

maya devam edilmistir.'!

Heterodoks iktisat¢ilardan gelen elestirilere baktigimizda; Post-Keynesyen yaklagim, me-
todolojik bireycilik de denen bu anaakim ekonomik metodolojinin elestirisinde, iki sorunu
one ¢ikarmaktadir: Asagi dogru nedenselligin (downward causation) ihmali ve bilesim saf-
satasi (fallacy of composition). Asagi dogru nedenselligin ihmaliyle isaret edilen, bireyleri
icinde bulunduklari sosyal baglamdan ayr1 almanin miimkiin olmamasidir. John King iki ese-
rinde (King 2012; King, 2021) bu duruma vurgu yaparak bireylerin i¢inde oldugu sosyal
iligkilerin ve kurumlarin onlar1 etkiledigine dikkat ¢ekmistir. Bilesim safsatasi ise bireyler
diizeyinde dogru olann biitiinsel diizeyde dogru olmayabilecegine isaret etmektedir. Tipik
ornegi tasarruf paradoksudur. Bireyin kotii zamanlar igin tasarruf etmeye ¢alismasi kendisi
icin iyi olabilir ancak tiim bireyler tasarruflarini artirmak istediginde toplam talebi diisiirecegi

igin Uretim, gelir ve aslinda toplam tasarruf i¢in iyi olmayacaktir.

1 Yeni Uzlagt'nin temel matematiksel aygiti olan DSGE, anaakimin iginden gelen bir baska giiglii ve Nobel ddiillii
isim olan Joseph Stiglitz tarafindan elestirilmistir (Stiglitz, 2018).
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Marksist agidan ise bireyler sosyal bireylerdir ve iiretimin sosyal nitelikte olmasi nede-
niyle daha bagindan sosyal olarak ve iiretim bigimi tarafindan temelde belirlenmektedirler.
Toplum bu agidan organik bir biitiindiir (Marx, 1859). Bireylerin kendileri i¢in dogru oldu-
guna inanarak yaptiklari ile toplumsal diizeyde ortaya ¢ikan sonuglar zaten farklidir. Ornegin
bireyler kapitalizmde rekabet i¢indedir. Bu birey isci ise rekabet ederek sinifsal belirlenimi-
nin dtesinde kazang saglamasi neredeyse imkansizdir. Eger kapitalist ise diger kapitalistlere
tistiinliik ve asir1 kar saglamak igin yatirim yapip verimliligini artirirken, tiim kapitalistler
bunu yaptiginda sermayelerinin organik bilesimini artirarak kar oranlarini diistirmektedirler
(Marx, [1894]1997). Bu agidan bilesim safsatasi Marksist iktisattaki ornekler agisindan da

gecerlidir.'?

Anaakimin bireyin 6zelliklerine dair varsayimlari da heterodoks iktisatta elestiri konusu-
dur. Yukarida agiklandigi gibi rasyonel beklentiler anaakim para politikasinin anahtar kav-
ramlarindandir. Rasyonel ve 6grenen bireylerin beklentileri enflasyon dinamigini sekillen-
dirmekte, gilivenilir ve bagimsiz bir merkez bankasi da bu beklentileri, mikro temelli DSGE
modelleriyle soklara karsi dogal faiz oranina uygun bir faiz oraniyla ¢ipalamaktadir. Bdylece
soklarin enflasyon beklentilerini bozmasi engellenmektedir (Bernanke, 2007). Merkez ban-
kas1 bagimsizligina dayanak haline getirilmis ve yaygin kabul gérmiis enflasyonla beklentiler
arasida oldugu diisiiniilen bu iligkiyi, Post-Keynesyen iktisat¢ilar Harcourt, Kriesler ve Ha-
levi (2020: 212), gercekgilikten uzak olmakla elestirmektedir: “Analizin gerektirdigi sey, is-
giictiniin ticret taleplerinin beklenen enflasyon agisindan olmasidir. Ancak, bildigimiz kada-
ryla, bilinen hi¢chir ticret pazarliginda béyle bir durum séz konusu degildir. Enflasyonun
agik¢a kabul edildigi durumlarda, bu genellikle bir onceki donemin enflasyonu olmaktadir ...
Baska bir deyisle, iicret talepleri genellikle enflasyonun neden oldugu énceki kayiplar: geri
kazanma girisimini temsil ettiginden, enflasyonu ongérmeye ¢alismazlar... Bu durumda, enf-
lasyonist beklentiler diger degiskenleri dolayli olarak etkileyebilse de enflasyonu etkileyebi-
lecekleri herhangi bir dogrudan etki kanali yok gibi gériinmektedir ve bu nedenle kendi ken-

dini gerceklestirdikleri fikri onemli él¢iide gozden gecirilmelidir”.

12 Parga ile biitiiniin birbirinden farkli oldugu en agik bigimde doga bilimleri alanindaki birgok drnek iizerinden
gozlemlenebilir. Omegin fizikte molekiillerin davranislarini onlari olusturan atomlardan ¢ikarsayamazsimz. En
basit ornegiyle, hidrojen ve oksijen atomlarmin ayri ayri (mikro) davraniglarindan, onlarin birlikte organize
olduklar1 (makro) yapmin (su molekiilii) davranislar1 ¢ikarsanamaz.
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Post-Keynesyen ekolde beklentilerin rasyonel olmast bir yana gelecegin bilinmezligi sa-
vunulmaktadir. Marx ise, rasyonel ya da degil, aktdrlerin beklentilerinin degil, iiretim bigi-
minin ekonomik yasalarinin gelecegi belirledigini diislinmiistiir. Ayrica toplum (biitiin) dii-
zeyinde her iki yaklasimda da bireylerin degil siniflarin varligi ¢ok 6nemlidir. Keynes ii¢
smifin varhigmi tanimlamistir: isciler, girisimciler ve rantiyeler (Seccareccia ve Lavoie,
2016). Dolayisiyla post-Keynesyen yaklasimda bireylerin rasyonel beklentileri degil siniflar
arast iliskide gelir bolisiimi ve gii¢ iliskileri temel belirleyicidir (Marmissolle, 2024).
Marx’ta ise toplumu belirleyen bir yapu, iiretim bigimi vardir. Bu iiretim bigiminin ¢eliskileri,
siiflarin hareketine ve liretim bigiminin sekillenmesine yansimaktadir. Yani her iki ekol igin

de toplum bireylerin toplami olmadigi gibi toplumu belirleyen de bireyler degildir.

Son olarak yontemle ilgili denge kavramina kisaca deginmek kagimilmazdir. Anaakimda
dengeye ve piyasalarin bunu saglayacagina inang ile yapisal bir istikrarsizlik ihtimali redde-
dilmektedir. DSGE modellerinde krizler, rassal soklar olarak rassal hatada igerilmektedir.
Piyasalarin da rastgele olusan soklar hari¢ uzun vadede hep dengede oldugu yani dengesiz-
liklerin kisa vadeli oldugu, varsayilmaktadir. Buna karsi ¢ikan Post-Keynesyen yaklagim,
kapitalistlerin hayvani giidiilerinden ve gelecegin bilinemezliginden (temel belirsizlik -fun-
damental uncertainty- bkz. Dow, 2023) hareketle tam istihdam dengesinin genelde olmadi-
gin1 kabul etmektedir. Marx ise dengenin neredeyse hi¢ olmadigini (olsa da arizi oldugunu),
kapitalizmin yapisal egilimlerinin sonucu krizlere gebe oldugunu ortaya koymustur (Mandel,
2018). Kisacasi anaakim iktisadin uzun vadede dengeye olan inanci1 ve krizlere modellerinde
yer vermemesinin aksine Post-Keynesyen ve Marksist yaklasimlar krizlerin yapisalligina ve

dolayisiyla gérmezden gelinemeyecegine dikkat ¢ekmistir.
3.3 Para Kavramina iliskin Sorunlar

Anaakim iktisat, ekonomiyi esas olarak takas ekonomisi olarak kabul etmektedir. Para
ekonomiye disardan (genelde merkez bankasi tarafindan) eklenmektedir; bu anlamda para
endojen degil eksojendir ve degisim araci olarak ele alinmaktadir. Dolayisiyla anaakim Say
Yasasi’ni1 kabul etmektedir ve krizlere kars1 korliigiiniin kaynagi da buradan kaynaklanmak-

tadir. Piyasalarin isleyisinin kendisinin krizi yaratabilecegi daha bastan reddedilmektedir.

Oysa heterodoks yaklasimlarda para sadece dolasim araci degildir; deger de temsil et-

mektedir ve bu yilizden deger saklama fonksiyonu da vardir. Keynes’in likidite tercih teori-
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sinde paranin deger saklama araci oldugu belirtilmistir (Tily, 2006). Paranin dolagim araci
olmanin diginda bu farkli fonksiyonlara sahip olmasiin énemli bir sonucu vardir: Her arz
talebini yaratmayabilir ya da her {iretim satin almayla sonu¢lanmayabilir ve bu parasal bir
ekonomi olan kapitalizmin temel bir 6zelligidir (Patnaik, 2009). Bu durumda piyasanin te-
mizlenmesini saglayan denge fiyati kavrami da ¢okmektedir. Post-Keynesyen yaklagimda
bankalar talebe ve firmalarin kredibilitesine gore paray1 (kredi anlaminda) yaratmaktadirlar;
yani para endojendir. Paranin istiflenmesi ve/veya bankalarin beklentilerinin kotiilesmesi
ekonomiyi bir krize siiriikleyebilir (Rochon, 2021). Buradan hareketle, Keynes Say Ya-
sast’na kars1 ¢ikmis ve kapitalizmin aslinda kaynaklari tam kullanmasinin devlet miidahalesi

olmadan miimkiin olmayacagi sonucuna ulagmistir.

Marx icinse kapitalizmin parasal bir ekonomi olmasi, kapitalizmin neden krizlere egilimli
oldugunu anlamanm baslangi¢ noktasidir. Marx paranin ¢ok ¢esitli fonksiyonlarini tanimla-
mustir ancak para her zaman meta olarak emek degerin evrensel esdegeri ve meta olmadigt
zaman emek degerin evrensel temsilcisi olarak goriilmiistiir. Marx igin paranin emek degerle
bu iliskisi Post-Keynesyen iktisatta oldugu kadar bankacilik sisteminin kredi yaratmasina
izin vermese de (Lapavitsas ve Saad-Filho, 2000), Para-Meta--Meta’-Para’ dongiistinde kop-
malar olmasi ayni sekilde Say Yasasi’nin reddine ve kapitalizmin kriz potansiyeline zemin

olusturmustur.

Kapitalizmde finansal piyasalarda para talebi ile para arzi veya kredi talebi ile kredi arzi
farkli belirlenmektedir. Ozellikle ulusal paranm altina dogrudan cevrilebilir olmamasi ¢ipay1
ortadan kaldirarak kredi genislemesini ¢okg¢a hizlandirabilmektedir (Lapavitsas ve Saad-
Filho, 2000: 327). Bu nedenle en “dogru” para politikasi bile kapitalizmin i¢sel ¢eliskilerini
asamamaktadir. Kisa vadede bu ¢eliskilerin en 6nemlisi, finansal sistemin kredileriyle kam-
¢iladig1 sermaye birikiminin genisleyerek talebin emebileceginin ¢ok dtesine gegmis olmasi
durumudur. Bu durum reel bir krize evrilebilir ve is ¢gevrimlerini siddetlendirebilir. Bunun
yant sira, reel sektorden kaynaklanmazsa bile bankalarin beklentilerinin kotiillesmesiyle fi-
nansal panik etkili olabilir. Tirkiye gibi ge¢ kapitalistlesen iilkelerde anaakima uygun
“dogru” para politikalar1 sermaye girislerini artirarak yerli paranin degerlenmesine ve iilke-
nin &deyebileceginin ¢ok dtesinde harcamalarini artirmasina (cari denge acig1) ve borglan-

masina sebep olabilir. Bu konu bir sonraki alt boliimiin konusunu olusturacaktir.
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Anaakim para politikasinin buraya kadar yaptigimiz ampirik, yontemsel ve kavramsal
acidan elestirilerine baskalar1 eklenebilir. Ornegin faiz (dogal faiz orani inanci), fiyat ve enf-
lasyon (genel fiyat seviyesinin parasal kabul edilmesi), sermaye (Cambridge sermaye tartis-
mas1), zaman (tarihsel degil tarih dis1 bireysel aktorler), mekén (global faktdrlerin ihmali),
varlik balonlar1 (finansal istikrarsizligin ihmali) ve esitsiz iligkilerin ihmali gibi baska elesti-
riler de gelistirilebilir. Ancak yer sinir1 nedeniyle bunlara girmeyecegiz. Konumuz agisindan
anaakim iktisatta lizerinde yeterince durulmayan para politikasinin kurlar, uluslararasi ticaret

ve gec kapitalistlesmis iilkeler iizerindeki etkilerine kisaca deginmekle yetinecegiz.
3.4 Uluslararasi Ticaret Acisindan Sorunlar

Anaakim ticaret teorileri (6rnegin neoklasik Heckscher-Ohlin karsilagtirmali tistiinliikler
teorisi), uluslararas ticareti, takas ekonomisi olarak gorerek, tam istihdam ve denge varsa-
yimlarina dayali olarak incelemektedir. Uluslararasi ticaretin takas gibi diisiiniilmesinin ve
tam istihdam varsayimindan hareket edilmesinin en 6énemli sonucu Say Yasasti’nin dis tica-
rete de genellestirilmesidir; diger bir ifadeyle uluslararasi ticaretin dengeye egilimli oldugu-
nun diigiiniilmesidir. Takas ekonomisi varsayimi, ayrica anaakim ticaret teorilerinin déviz
kurunu ticaret iizerinde dogrudan etkisi olmayan bir faktor olarak ele almalarint beraberinde
getirmektedir. Say Yasasi’ndan hareketle parayi digsal bir faktoér olarak analize katmalari,
doviz kurlarinin uzun vadede dis ticaret dengesini saglayacak bigimde hareket edecegi 6ngo-

rlisii yapmalarina neden olmaktadir (Liang, 2018).

Anaakim iktisadin para faktoriinii makroekonomik analize digsal olarak katmasi Mundell-
Fleming agik ekonomi modeliyle olmustur. Bu modelin {iglii agmaz hipotezine gore, bir eko-
nomi sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir diinyada hem bagimsiz para politikasina hem
de bagimsiz doviz kuru politikasina sahip olamayacagindan, enflasyon hedeflemesi yapmak
yani para politikasi izlemek i¢in d6viz kuru hedefi olmamalidir (Mankiw, 2016). Bu nedenle,
gelismekte olan iilkelerde genelde finansal ve doviz krizlerinden sonra uygulamaya konan
enflasyon hedeflemesinde, kurun diisiik enflasyon hedefine tabi hale getirildigi gériilmekte-
dir (Kaltenbrunner ve Painceira, 2017). Enflasyon hedeflemesi uygulayan geg¢ kapitalistles-
mis iilkelerde merkez bankalar1 resmi olarak olmasa da mecbur olduklarindan déviz kurunu

fiillen gdzetmektedirler. Zira merkez bankalari, kuru gelismis kapitalist iilkelerin paralarina
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kars1 stabilize etmeye calisarak enflasyon hedeflemesi i¢in ihtiya¢ duyduklari itibart bir an-

lamda bu gelismis iilke merkez bankalarindan saglamaya ¢alismaktadirlar (Vernengo, 2007).

Anaakim iktisadin ticaret ve doviz kuruna dair bu yaklagimlarina karsi, kapitalizmi te-
melden parasal bir ekonomi olarak goren heterodoks yaklagimlara gore, ge¢ kapitalistlesmis
tilkelerde, uluslararasi ticaret ve biiyiime agisindan ddemeler dengesi kisitlari, bir maliyet
unsuru olarak doviz kuru ve enflasyon (maliyet enflasyonu) gz ardi edilemez faktorlerdir.
Geg kapitalistlesmis iilkelerin merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi ile fiilen déviz ku-
runu diisiik tutmay1 gézetmeleri bir ikilem yaratmaktadir (Paula ve Ferrari-Filho, 2010). De-
gerli yerli para (diisiik kur) siirdiiriilebilir degildir ve biiyiime ile ¢eliskidedir. Ornegin, hizli
biiyliyen Asya ekonomilerinin (Giiney Kore, Cin, Hindistan gibi) biiyiime i¢in yerli paralari-
nin reel degerini diisiik tuttuklart gdézlenmistir'® (Gala, 2008). Rodrik (2008) ekonometrik
olarak yerli paralarin gorece diisiik reel degerlerinden gorece yiiksek biiyiimeye dogru neden-
sellik gosterirken, Bresser-Pereira, Oreiro ve Marconi (2015) Keynesyen-yapisal bir makro-

ekonomik modelde doviz kuruna biiyiime ve kalkinmada temel bir rol vermistir.

Marksist yaklasimin uluslararasi ticaret ve doviz kuruna bakist, tilkelerin ekonomik ola-
rak hiyerarsik ve bagimlilik iligkileri icinde olmalar1 ve bunun sonucunda esitsiz gelismeleri
temelindedir. Kapitalizm yapisal olarak esitsizlik yaratmaktadir (Marois ve Pradella, 2015).
Karsilagtirmali Gstiinliikler teorisinin aksine uluslararasi ticarette, yerli ticarette oldugu gibi,
mutlak maliyete dayali rekabetgi listiinlik gecerlidir. Geg kapitalistlesen iilkelerin sanayile-
rinin teknolojileri daha geri ve finansman imkanlar1 ¢ok daha sinirhidir. Kendilerini ticari ve
finansal serbestlesmeye sinirsizca agan gec gelismis kapitalist iilkeler i¢in uluslararasi reka-
bet ciddi cari denge agiklarina ve kurda istikrarsizliga yol agabilir ve bunu kapatmak yiiksek
faiz pahasina yabanci sermaye girislerini gerektirebilir. Bu esitsizlikler yokmus gibi her iil-
keye uyabilecegi sanilan ve yapisal farklar1 bir yana birakan anaakim politikalarin, esitsiz-

likleri yeniden iiretmeye hatta artirmaya hizmet ettiginin alt1 ¢izilmektedir (Shaikh, 2007).

Heterodoks yaklasimlar ekseninde baktigimizda, anaakim iktisadin déviz kuru ve ulusla-
rarasi ticarete dair yaklasim ve tavsiyelerinin tartigmasiz kabul edilmesi miimkiin gériinme-

mektedir. Zira doviz kuru ve ticaret arasindaki iliski dikkate alindiginda, sermaye hareketle-

13 Asya’min hizli biiyiiyen ekonomilerinde sadece déviz kuruna miidahale edilmemis, anaakimin tavsiyelerinin
tersine olan baska pek ¢ok politika izlenmistir. Omegin merkez bankast bagimsiz olmamis, tam tersine izlenen
kalkinma politikalarina tabi olmustur (Chang ve Grabel, 2014).
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rinin serbestliginin yol a¢tig1 yerel paranin asir1 degerlenmesi, diger bir ifadeyle doviz kuru-
nun diismesi ekonomi iizerinde olumsuz sonuglar yaratabilir. Bir sonraki boliimde 2002-2008
arast donemde Tiirkiye’de izlenen para politikasinin ekonomi {izerinde yarattigi olumsuz so-

nuglar ele alinmaktadir.
4. 2002-2008 Aras: Tiirkiye’de Para Politikas1 Ornegi

Giriste degindigimiz gibi 2008 dncesi Tiirkiye ekonomisini basarili ve 6vgiiye deger go-
renler olmakla birlikte, heterodoks iktisatgilar oldukca kirilgan olduguna isaret etmislerdir.
Ornegin Dogruel ve Dogruel (2017) sanayilesmenin terk edilmis olmasina ve imalat sana-
yindeki gerilemeye isaret etmislerdir. Biz bu donemde olusan ama anaakimda 6ne ¢ikarilma-

yan kirtlganligin déviz kuru ve uluslararas ticaret yonlerini kisaca ele alacagiz.

Yeni Uzlagi’nin sdyleminde maliyet enflasyonu ve déviz kuru dikkate alinmamasina rag-
men, bunlar1 g6z 6niinde bulundurmadan, ge¢ kapitalistlesmis bir {ilke olarak Tiirkiye’nin
fiili para politikasin1 anlamak miimkiin degildir (Sener, 2011). 2001°deki yasal degisiklikle
fiyat istikrarini her seyden oncelikli hale getiren TCMB, resmi olarak enflasyon hedefleme-
sine uygun olarak kuru dalgali biraktigini sdylemekle birlikte donem boyunca asimetrik ortiik
kur politikasi izlemistir (Benlialper ve Cémert, 2016). Kura miidahale TL nin degerli tutul-
masi yoniinde olmustur. Ancak déviz kurunun diisiik tutulmasi, enflasyon hedeflemesini sa-
dece yukarida ele aldigimiz teorik yonlerden degil, pratik agidan da kuskulu hale getirmek-
tedir. Enflasyon hedeflemesiyle enflasyonun diisiiriildiigli iddiasina ragmen, bu diisiiste yu-
karida deginilen bazi ampirik ¢aligmalarin gosterdigi gibi Cin’in etkisi bagta olmak iizere
kiiresel nedenlerle enflasyonun diismesi de rol oynamistir (Goodhart ve Pradhan, 2020; Stig-
litz, 2008). Ote yandan, 6rtiik olarak TL’nin degerlenmesine izin verilmesi bu bbliimde in-

celenecegi lizere 6nemli bedellere neden olmustur.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin yarattigi uluslararasi iktisadi iliskilerdeki bo-
zulmalar oncelikle cari denge {izerinden incelenebilir. 2002-2008 yillar1 arasinda cari hesap
dengesi asir1 6l¢lide bozulmus ve bu bozulma tarihsel bir nitelik tagimistir (Sekil 1 ve Sekil
2).
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Sekil 1: 2002-2008 Cari Hesap Dengesi (GSYTH Yiizdesi Olarak)

0.0
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3.0
-1.0
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-6.0

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Baskanligi, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler, www.shb.gov.tr

Birkag sene icinde meydana gelen bu degisimin siddetini gdstermek agisindan, bu donemi
onceki donemlerle kiyaslayan grafigi vermek yerinde olacaktir. Sekil 2°de goriildiigii lizere,
2002 sonrasinda cari dengede, Tiirkiye nin siddetli kriz y1l1 olan 1980 yilindan daha kétii bir

tarihsel bozulma gergeklesmistir.

Sekil 2: 1950-2008 Cari Hesap Dengesi (GSYIH Yiizdesi Olarak)

3.0
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Baskanligi, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler, sbb.gov.tr
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Benzer baz iilkelerle'* kiyaslandiginda cari dengedeki bozulmanin carpicilign daha iyi

anlasilabilmektedir (Sekil 3).

Sekil 3: Tiirkiye ve Ug Ulkede Cari Denge

— Brezilya

Giliney Afrika Meksika —es——Trkiye

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators (WDI).

Bu durumun nedenlerini anlamak agisindan d6viz kuruna ve teknoloji seviyelerine bak-
mak faydali olacaktir. Tiirk Lirast ddnem boyunca (2002 Ocak ay1 ile 2008 Aralik ay1 ara-
sinda) diger llkelerden reel olarak daha ¢ok degerlenmistir (Sekil 4).

¥ Yiiksek bilyiime gdsteren Asya iilkeleri yerine, Business Today (2024) tarafindan Tiirkiye ile birlikte “Kirlgan
Besli” olarak sayilan benzer bir iist orta gelirli Latin Amerika tilkesi olan Brezilya’y1 ve benzer bir Afrika tilkesi
olan Giiney Afrika’y1 ve Kirilgan Besli i¢inde sayilmamakla birlikte tist orta gelir grubundan benzer oldugunu
diisiindiigiimiiz Meksika’y1 bu ¢aligmada tercih ettik.
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Sekil 4: Reel Efektif Doviz Kuru (2002 Ocak-2008 Aralik)
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Kaynak: BIS, https://data.bis.org/topics/EER

Reel doviz kuru bakimindan TL’nin degerlenmesinin altinda reel yliksek faiz vardir (Se-
kil 5). Tiirkiye’nin ddedigi istisnai yiiksek reel faiz o donem bir IMF ¢alismasina da konu

olmustur (Kannan, 2008).
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Sekil 5: Tiirkiye ve U¢ Ulkede Reel Faiz Oranlari

16
14
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10

2002 2003 2004, 2005 2006 2007 2008

e Brezilya —eGliney Afrika Meksika e Tiirkiye

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators (WDI).

Not: Tiirkiye, ilgili donemde reel faiz oranlarini bildirmediginden, ger¢eklesen reel faiz orani, bil-
dirimde bulundugu mevduata 6denen faiz oran iizerinden Fisher denklemine gore TUFE’ye indirgene-
rek hesaplanmigtir.

Ozellestirmeler ve sirket/banka satin alimlarmin getirdigi dogrudan yabanci yatirimlarla
ile birlikte yiiksek reel faiz neticesinde, milli gelirine oranla en ¢ok sermaye girigi yasayan

iilke Tiirkiye olmustur (Sekil 6).%°

% Tiirkiye’de dogrudan yatirimlarin karsilastirmali bir incelemesi igin Hoca (2015)’e bakilabilir.
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Sekil 6: Tiirkiye ve U¢ Ulkede Sermaye Girisleri

MW

e Brozilya e Gliney Afrika Meksika e Tiirkiye

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators (WDI).
Not: Net sermaye girisi net finansal hesaptir. Eksi isaret net yiikiimliiliiklerin arttigin1 yani net sermaye
girislerinin arttigin1 gosterir.

Tiirkiye’nin uluslararasi ticareti ve cari dengesi, sermaye giriglerinin getirdigi TL nin ar-
tan degerinden olumsuz etkilenirken, Tiirkiye uluslararasi ticarette mutlak rekabetci {istiinlii-

giin kaynagi olan teknoloji agisindan da oldukga geride kalmustir (Sekil 7).
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Sekil 7: Toplam Mal Thracatinda Yiiksek Teknolojili Uriinlerin Pay1 (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators (WDI).

Ayn1 dénemde OECD’nin Ar&Ge bazli siniflandirmasina gore yiiksek Ar&Ge yogun-
luklu ekonomik faaliyetlerin pay1 da diisme gostermistir (Sekil 8). Ancak bunu veri yoklu-

gundan kiyaslama imkani1 bulunmamaktadir.
Sekil 8: Toplam Ekonomik Faaliyetler I¢inde Yiiksek Ar&Ge Yogunluklu Faaliyetlerin Pay1 (%)
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Kaynak: OECD STAN Database for Structural Analysis, https://data-explorer.oecd.org/
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Ayn1 donemde yiiksek teknoloji ihracati zayif kalan Tiirkiye’nin dis ticaret haddi gorece
bozulmustur. Fischer (2015)’in belirttigi gibi bu durum s6z konusu dénemde artan bagimli-
ligin bir gostergesi olarak alinabilir. Durum sectigimiz iilkelerle kiyaslandiginda daha da ¢ar-
pic1 bir hal almaktadir. Diger iilkelerin dis ticaret hadleri diizelirken sadece Tiirkiye’nin bo-

zulmustur (Sekil 9).

Sekil 9: 2002-2008 Arasi Dig Ticaret Hadleri

140
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators (WDI).

Kisacasi, uygulanan para politikalart agisindan 2002-2008 yillart arasi enflasyon hedef-
lemesi rejiminin “basarili” oldugu bir tarihsel donem olarak nitelendirilse de bu bolimdeki
istatistiki verilerin gosterdigi lizere, ayn1 donem Tiirkiye’nin uluslararasi ticaretinde ciddi
sorunlarin oldugu bir dénemdir. Bu sorunlarin baglicalari, ekonomide yiiksek reel faiz 6de-
melerinin yapilmasi sonucunda TL nin asir1 degerlenmesinin cari dengeyi bozmasi ve diger
bazi uluslararasi ticaret gostergeleri agisindan da (dis ticaret hadlerinin gérece bozulmasi,
ihracatta yiiksek teknolojili iiriinlerin payinin diisiik kalmasi gibi) olumsuz sonuglarin gelis-
mesidir. Dolayistyla Tiirkiye’nin uluslararasi ticareti a¢isindan verilen bu 6rnegin goésterdigi
iizere, para politikalar1 agisindan en basarili bulunan dénemde bile bu ciddi ekonomik sorun-
larin yasanmasi, enflasyon hedeflemesinin bu boliime kadar incelenen teorik sorunlari ya-

ninda ampirik agidan da “basarisin1” kuskulu hale getirmektedir.
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5. Sonuc¢

Sonug olarak, Yeni Uzlasi ¢ercevesinde ortaya ¢ikan anaakim enflasyon hedeflemesi para
politikasi, parasal bir asir1 talep olgusu olarak gordiigii enflasyonu diislirmeyi her seyin 6niine
koymustur. Anaakima gdre ekonomi politikasinda “6nlem almasi gereken kalici tehlike, oy
pesinde kosan politikacilar tarafindan iiretilen enflasyondur” (Skidelsky, 2018, s.359). Enf-
lasyon varsa ‘az mali kovalayan ¢ok para vardir’ (Milton Friedman’dan aktaran Rochon,
2008: 24) ve beklentiler ¢ipalanmamistir. Bu teorik ¢erceve dogrultusunda, enflasyonu dii-
slirmek faiz oranini ve igsizligi yiikselterek gerceklestirilmektedir. Bunun kararlilikla yapan
bagimsiz bir merkez bankasinin, beklentileri dogru ¢ipalayarak enflasyonu diisiirecegine ke-
sin gozilyle bakilmaktadir. Ciinkii toplumu olusturan akiler bireysel aktorler gelecek beklen-
tileriyle hareket etmekte ve enflasyon bu beklentilerin sonucu olarak sekillenmektedir. Uzun
vadede ise piyasalar reel olan her seyi dogal diizeylerinde yoluna sokacaktir. Issizlik veya
ticaret gibi reel tarafta 6denen bedellerin uzun vadede dogal oldugu ve kisa vadede tolere

edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.®

Ancak ddenen reel bedellerin sorgulanmasi gerektigini diisiinityoruz. Rochon (2022) enf-
lasyon hedeflemesini, sinegi (enflasyonu) 6ldiirmek i¢in balyoz kullanmaya (issizligi arttir-
maya, biiyiimeyi diisiirmeye) benzetmektedir.!” Anaakimda nominal/parasal olan1 diizeltme
ve reel olani piyasalara birakma inanci neredeyse yiizyillara uzanmaktadir; bu inang reel
olana bir tiir korliik getirmektedir. Bu inang Keynesyen dénem sonrasinda neoliberalizm ola-
rak geri gelmistir. Monetarizmle olan siireklilikler Yeni Uzlasi’y1 neoliberalizmin yeni bir
paradigmasi haline getirmistir. Monetarizm neoliberalizmin dogusundaki saldir1 safhasiyken,

Yeni Uzlas1 olgun ve yerlesmis neoliberalizmin paradigmasidir (Saad-Filho, 2010).18

6 Bu reel bedellerden biri de bu yazida deginmedigimiz esitsizliktir. ECB Yonetim Kurulu iiyesi Yves Mersch bir

konusmasinda esitsizligi arttiran yan etkilerin de tolere edilmesi gerektigini agik¢a soylemistir (Mersch, 2014).
Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasi bagimsizligi ile esitsizlik arasindaki iligki igin bkz. Kappes, Rochon ve
Vallet (2023), Altunbas ve Thornton (2022), Aklin, Kemn ve Negre (2021).

Reel bedellerin biyiikliigii enflasyon hedeflemesini ilk uygulayan iilke olan Yeni Zelanda’y1 2018’de
“maksimum siirdiiriilebilir istihdami” fiyat istikrar1 ile esit bir hedef olarak belirleyen bir yasal degisiklige
zorlamstir (Reserve Bank of New Zealand, 2022).

17

¥ Bizim bu yazida yer veremedigimiz, anaakim para politikasmin yansizlik ve bagimsizlik iddialarma ragmen

finansal sermayenin ¢ikarlarina hizmet ettigini gosteren gesitli heterodoks ¢aligmalar arasinda sunlara bakilabilir:
Rochon (2022), Seccareccia (2017), Epstein (2019).
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Ekonominin sorunlarmin parasal oldugunun sanilmasi eski bir yanilgidir. issizlik ve esit-
sizlik gibi reel sorunlar vardir ve bunlarmn iiretim ve bolisiim iligkileri baglaminda, planla-
maya dayali bir sanayi politikasindan yatirimlarin toplumsallastirilmasina kadar birgok agi-
dan reel ¢oziimleri tartisilmalidir. Baglanacak yer ise kesinlikle liberalizmin Robinson Cru-
soe tiirii atomistik bireylerinin diinyas1 degildir: Skidelsky’nin ifadesiyle, bir iktisat dersi,
toplam ekonomik sonuglarin, maksimizasyon pesinde kosan bireylerin davranislarinin top-
lam1 olarak anlagilabilecegi iddiasindan kac¢inarak baslamalidir ¢ilinkii “aksi halde issizligin
her zaman goniillii oldugu gibi sagma bir sonuca yol agacaktir” (2018: 390). Dolayisiyla zo-
runlu ihtiyaglari ile yagamlarini her giin yeniden birlikte iiretmek zorunda olan yani sosyal
olan bireyleri diisiinerek baslamak gerekmektedir. Bu sosyal iiretimin nasil (hangi tekniklerle

ve hangi iliskilerle) gerceklestigi bilimsel bir iktisadi yaklagimin temeli olmalidir.
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