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0. SUNUŞ

00. Önsöz

Ekonomik faaliyetlerde, gerçekten birbirini takip eden dalgalanmalar söz konusu 

mudur? Bu dalgalanmaları başlatan temel neden nedir? Bu dalgalanmaların ekonomiye 

yayılımı nasıl olmaktadır? Dalgalanmaların önlenmesi mümkün müdür? Tüm bu soruların 

cevaplandırılması, makro iktisatta önemli bir yere sahip olan “iktisadi dalgalanmalar

teorilerini” oluşturmaktadır. Üstelik Büyük Bunalım’da olduğu gibi kimi zaman bu 

dalgalanmaların şiddetinin, önemli sosyal sorunlara yol açarak ekonomik sistemi 

yıkabilecek boyutlara ulaşabilmesi konunun önemini bir kat daha arttırmaktadır.

İktisatçılar, halen yukarıdaki soruların cevapları hakkında bir konsensüse ulaşabilmiş 

değildirler. Bu çalışmada, belli başlı iktisadi okulların iktisadi dalgalanmaların nedenleri ve 

yayılım mekanizmaları hakkındaki yaklaşımları incelenmiş ve süregiden tartışmanın daha 

net ortaya konulması amaçlanmıştır. 

Çalışma boyunca verdiği bilimsel destek, duyduğu güven ve enerjimin azaldığı 

anlardaki yüreklendirmesi için tez danışmanım Sayın Prof. Dr. Ersan BOCUTOĞLU’na,  

değerli öneri ve eleştirileri için Sayın Prof. Dr. Metin BERBER, Prof. Dr. İhsan 

GÜNAYDIN, Prof. Dr. Roger GARRISON, Doç. Dr. Haydar AKYAZI, Yrd. Doç. Dr. 

Seyfettin ARTAN ve Ataman ÖZYILDIRIM’a teşekkürü bir borç bilirim. Bu tez 

çalışmasının yürütülmesinde maddi destek sağlayan MİLLİ PRODÜKTİVİTE 

MERKEZİ’ne de bilime verdiği destek için ayrıca şükranlarımı sunarım.

    

Trabzon, Ağustos 2006 Aykut EKİNCİ
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02. Özet

İktisadi dalgalanmalar, ekonomik faaliyetlerdeki periyodik fakat düzensiz olarak 

meydana gelen artış ve azalışlardır. Bu çalışmanın temel amacı, iktisadi dalgalanma 

teorilerinin gelişimini açıklamaktır. 

Büyük bunalımdan önceki klasik, Marksist, Avusturya ve neoklasik iktisadi dalgalanma 

teorileri, daralma dönemlerinin çoğu önemli özelliğini ortaya koymuştur. Büyük 

bunalımdan sonra Keynesyen iktisat, piyasa başarısızlıklarının makroekonomik 

sonuçlarına odaklanmış ve iktisadi dalgalanmaların ana kaynağı olarak eksik talep ve 

istikrarsız beklentilerin rolünü vurgulamıştır. Paracı teori, 1960’larda ayrı bir iktisat okulu 

olarak belirmiş ve para miktarındaki dalgalanmaları iktisadi dalgalanmaların ana kaynağı 

olarak görmüştür. 1970’lerdeki stagflasyon süresince neoklasik anlayışın canlanmasından 

sonra, yeni klasik okul rasyonel beklentileri makroekonomiye uygulayarak, iktisadi 

dalgalanmaların ana kaynağı olarak yalnızca toplam talepteki beklenmeyen dalgalanmaları 

göstermiştir. 1980’lerde rekabet halinde iki temel iktisadi dalgalanmalar yaklaşımı 

belirmiştir: reel konjonktür ve yeni Keynesyen okul. Reel konjonktür teorisi gözlemlenen 

dalgalanmaları rasyonel beklentilere sahip firma ve hanehalkının toplam faktör 

verimliliğindeki dışsal değişmelere verdikleri optimal cevaplar olarak yorumlamışlardır.

Diğer taraftan, yeni Keynesyen okul reel ve nominal katılıklar, eksik rekabet, eksik 

istihdam dengesi gibi özelliklere sahip olan Keynesyen makro modellerin mikro 

temellerini geliştirmişlerdir.   



IX

03. Summary

The economic fluctuations are the periodic but irregular up-and-down movements in 

economic activity. The main objective of this study is to explain the evolution of the 

macroeconomic theory of economic fluctuations. 

Early economic fluctuation theories had highlighted many important characteristics of 

economic contractions developed by classical, Marxist, Austrian and neoclassical schools 

before the Great Depression. After Great Depression, Keynesian economics focused on 

macroeconomic effects of market failure and emphasized the role of volatile expectations 

and inadequate demand as the main source of economic fluctuations. Monetarism emerged 

as a separete school of thought in the 1960s and saw fluctuations in the quantity of money 

as the main source of economic fluctuations. After a neoclassical resurgance during the 

stagflation in the 1970s, the new classical theory introduced rational expectations into 

macroeconomics and regarded only unanticipated fluctuations in aggregate demand as the 

main source of fluctuations. Two main competing approaches of the economic fluctuations 

arose in the 1980s: real business cycle and new Keynesian school. The real business cycle 

theory interprets observed fluctuations as the optimal outcome of firms’ and households’ 

optimizing behavior under rational expectations, given exogenous variations in total factor 

productivity. On the other hand, new Keynesian school expanded microfounded 

macroeconomic models with Keynesian features such as underemployment equilibria, 

market imperfections, real and nominal rigidities.
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GİRİŞ

Tarihi süreç içerisinde ekonomik faaliyetlerin genelde istikrarlı bir seyir izlemediği, 

aksine iniş çıkışlar yaşadığı gözlenmektedir. Ekonomik faaliyetlerdeki azalmalar, daralma; 

artışlar ise genişleme dönemleri olarak adlandırılmaktadır. Daralma ve genişleme 

dönemleri, sanayi devriminden önce daha çok iklim koşulları, savaşlar, doğal afetler gibi 

dışsal faktörler tarafından belirlenen ve ortaya çıkış yönünden rastgelelik özelliği taşıyan 

karakterdedir. Sanayi devrimiyle birlikte, daralma ve genişleme dönemleri yukarıda sayılan 

faktörlerin yanısıra teknolojik gelişme, parasal faktörler, sınıf çatışmaları, girişimcilik, 

eğitim, devlet müdahalesi, uluslararası ticaret gibi birçok faktöre bağlı hale gelmiş ve 

rastgelelik özelliğini yitirerek zaman içinde tekrarlayan bir yapı özelliği kazanmıştır. 

Ekonomik faaliyetlerdeki söz konusu daralma ve genişleme dönemlerinin incelenmesi, 

“iktisadi dalgalanmalar” olarak bilinen araştırma alanını oluşturmaktadır. 

İktisadi dalgalanmaların incelenmesi birçok yönden önem arz etmektedir. Nitekim, 

Schumpeter’in de belirttiği gibi (1939, s.7) iktisadi dalgalanmaların incelenmesi, 

“kapitalist tarihin ekonomik işleyişini analiz etmek” anlamına gelmektedir. Doktorun 

kişinin sağlığıyla ilgili en  iyi bilgiyi hastalık dönemlerini inceleyerek elde etmesi gibi, 

iktisatçılar da ekonomideki bunalım dönemlerini inceleyerek iktisadi işleyişi anlamaya 

çalışmaktadırlar. İktisadi dalgalanmalar 1929 Büyük Bunalımı veya Türkiye’deki 2001 

krizinde olduğu gibi sadece istihdam, üretim ve gelir kayıplarına yol açmamakta; boşanma 

ve suç oranlarında artış gibi sosyal maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle 

iktisadi daralma dönemlerinin sürelerini ve şiddetini azaltmak, buna karşın genişleme 

dönemlerinin süresini ve şiddetini artırmak arzulanan bir durumdur.

Çalışma bu noktadan hareketle, dört ana soruya odaklanmaktadır:

1. Ekonomiler neden birbirini takip eden genişleme ve daralma dönemleri yaşamaktadır?

2. İktisadi dalgalanmayı başlatan temel neden nedir?

3. İktisadi dalgalanmanın ekonomiye yayılımı nasıl olmaktadır? 
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4. İktisadi dalgalanmalar nasıl önlenebilir? Önlenmeli mi?

Yukarıdaki soruların cevaplanması, makro iktisat teorisinin gelişimindeki temel 

tartışma alanlarından birini oluşturmaktadır. Bu konuda çok sayıda araştırma yapılmasına 

ve iktisadi dalgalanmaların nedenleri ve yapısının anlaşılması hususunda 19. yüzyıla göre 

daha ileri bir konuma gelinmesine rağmen, iktisatçılar iktisadi dalgalanma teorileri 

üzerinde hala bir konsensüs sağlayabilmiş değildirler. Örneğin, 1997-1999 yılları arasında 

yaşanan Doğu Asya krizi ve arkasından gelen Rusya, Arjantin ve Türkiye krizlerinin 

nedenleri ve çözüm önerileri oldukça farklı olabilmektedir. Nitekim, bahsedilen 

daralmaların temel nedeni olarak; talep yetersizliği, kurumsal reformların 

gerçekleşmemesi, bankacılık sektörünün işlememesi, kontrolsüz sermaye girişleri, 

verimlilik düşüşü, yüksek maliyetlerden kaynaklanan arz yetersizliği, IMF politikaları, 

para ve maliye politikası uygulamalarıyla piyasaya müdahale edilmesi veya edilmemesi 

gibi oldukça çeşitli ve bazen de birbirleriyle çelişen çok sayıda görüşün ileri sürülmesi bu 

durumun bir göstergesi olarak kabul edilebilir. 

Belirtilen bu nedenlerden dolayı çalışmanın temel amacı, devam eden tartışmalara 

bir son nokta koymaktan ziyade, mümkün olduğu ölçüde tartışmaya katılan bütün tarafların 

görüşlerini ortaya koyarak daha açık ve bütüncül bir çözümlemeye ulaşılmasına katkı 

sağlamaktır.

Bu amaca yönelik olarak, iktisadi dalgalanmalar teorilerini iktisadi okullara göre 

sınıflandırmanın daha yararlı bir analiz yöntemi olacağı düşünülmüştür. Bunun bir nedeni, 

iktisadi dalgalanmalar olgusunun tarihi süreçten ayrılamayacağı gerçeğidir. Diğer bir 

nedeni ise, iktisadi dalgalanma teorilerinin çok farklı ve fazla sayıda olmasından dolayı, bu 

şekilde yapılacak bir ayrımın pedagojik olarak konuyu daha anlaşılır kılmasını sağlamaktır.

Nihayet, Türk iktisat literatüründe, iktisadi dalgalanmalar teorisini klasik iktisat okuldan 

günümüze kadar iktisadi okullar temelinde inceleyen benzer çalışmalar son derece azdır. 

Yapılan çalışmaların birçoğu, ya tek iktisadi okulu ele almış veya iki iktisat okulunun 

karşılaştırmasına odaklanmıştır.1 Bu anlamda çalışmanın, literatürdeki bu eksikliği giderme 

yönünde bir katkı sağlaması umulmaktadır.

                                                
1 Bu çalışmalardan bazıları şunlardır: Oğuz, 1995, Devresel dalgalanma teorileri ve Türk ekonomisindeki 
devresel dalgalanmalar; Bildirici, 2000, Yeni klasik ve yeni Keynesyen iktisatta konjonktür analizi; Onur, 
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İktisadi okulları incelerken; dört hususa dikkat edilmeye çalışılmıştır. Birincisi, 

sadece ortodoks değil; heterodoks iktisat anlayışı da verilmeye gayret edilmiştir. Bu 

amaçla; Marksist okul, Avusturya okulu, Keynes ve iktisadi dalgalanmalar, post 

Keynesyen okul ele alınmıştır. Ayrıca Alman tarihçi okulu ve kurumcu okulun 

yaklaşımlarına da vurgu yapılmıştır. İkincisi, iktisadi okullar en etkili oldukları döneme 

göre sıralanmaya çalışılmıştır. Örneğin, Avusturya okulu günümüzde artan bir ilgi 

uyandırmakla birlikte, en etkili olduğu dönem Büyük Bunalım öncesi olduğundan dolayı 

Marksist okuldan sonra incelenmiştir. Üçüncüsü, mümkün olduğunca ana kaynaklara 

ulaşılmak hedeflenmiştir. Örneğin, Keynesyen iktisadı yazarken Genel Teori’den, paracı 

okulu yazarken Friedman’ın ve yeni klasik okulu yazarken Lucas’ın birincil 

çalışmalarından faydalanılmıştır. Bununla birlikte, incelenen dönemin genişliği ve iktisadi 

dalgalanma teorilerinin çokluğu nedeniyle bütünlüğü sağlamak amacıyla gerektiğinde 

ikincil kaynaklara da başvurulmuştur. Son olarak Marksist okul, Avusturya okulu gibi bazı 

okulların teorik yaklaşımlarının oldukça sözel, buna karşın yeni klasik, reel konjonktür 

okulu gibi bazı okulların teorik yaklaşımlarının ise oldukça sayısal olmasından dolayı, tüm 

yaklaşımlar mümkün olduğunca aynı seviyede incelenmeye çalışılmıştır. Bu nedenle, 

çalışmanın, iktisadi dalgalanma teorilerinin teknik kısmından ziyade, felsefesi üzerinde

yoğunlaştığı belirtilmelidir.

Çalışma dört ana bölüme ayrılmış olup, birinci bölümde iktisadi dalgalanmaların 

tanımlanması üzerinde durulmuştur. İkinci bölümde, iktisadi dalgalanmalar olgusunun 

ortaya çıkış dönemi olan sanayi devrimi sonrasından başlayarak, iktisadi dalgalanma 

teorileri için bir dönüm noktasını simgeleyen Büyük Bunalıma kadarki iktisadi dalgalanma 

teorileri ele alınmıştır. Bu kapsamda klasik, Marksist, Avusturya ve neoklasik okulun 

iktisadi dalgalanmalara yaklaşımı incelenmiştir. Üçüncü bölüm, Büyük Bunalım’dan 

iktisadi dalgalanma teorileri için diğer bir dönüm noktası olarak görülebilecek olan 

Stagflasyon Bunalımı’na kadarki dönemi ele almaktadır. Bu bölüm içerisinde, Keynes ve 

Keynesyen okul, post Keynesyen okul ve paracı okulun iktisadi dalgalanmalara yaklaşımı 

incelenmiştir. Dördüncü bölümde, Stagflasyon Bunalımı’ndan günümüze kadarki iktisadi 

                                                                                                                                                   
2000, Politik konjonktürün teorileri ve Türkiye uygulaması (1954-1996); Barutça, 2001, Parasal konjonktür 
teorileri, Türkiye ekonomisinde uygulanan para politikalarının konjonktürel etkileri; Uçar, 2001, Türkiye 
ekonomisinin Friedmancı yaklaşımda konjonktürel analizi (1970-2000 dönemi); Taban, 2002, Yeni klasik 
yaklaşımda konjonktür kuramı. Ayrıca, iktisadi dalgalanma teorilerinin sınıflandırılması ile ilgili daha 
ayrıntılı bilgi için bkz. 2. Bölüm, İktisadi Dalgalanma Teorilerinin Sınıflandırılması.
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dalgalanma teorileri ele alınmış ve yeni klasik, reel konjonktür ve yeni Keynesyen 

okulların iktisadi dalgalanmalara yaklaşımı incelenmiştir.

Nihayet, “Genel Değerlendirme ve Sonuçlar” bölümünde iktisadi okulların iktisadi 

dalgalanma yaklaşımları, belirtilen dört soru çercevesinde değerlendirilmiş ve 

tablolaştırılmıştır. 



BİRİNCİ BÖLÜM

1. İKTİSADİ DALGALANMALAR: KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

Wilhelm Röpke (1947, s.16) “tabii ve sosyal bütün hayatı kapsayan bir ritmin hâkim 

olduğunu gören herkes, durumun ekonomi alanında da başka türlü olamayacağını 

içgüdüsel olarak kendiliğinden anlayacaktır. Bundan dolayı böyle bir ritmin ekonomide 

dahi mevcut bulunuşu bizi hayrete düşürmemelidir” demektedir. Ekonomide gözlenen 

ritimden kast edilen nedir? İktisatçılar neden böyle bir ritmin olduğuna inanmışlardır? Bu 

soruların cevabı, iktisadi dalgalanmalar kavramına daha yakından bakmayı 

gerektirmektedir. 

10. İktisadi Dalgalanmaların Tanımı

İktisat literatüründe, iktisadi dalgalanmaların tanımı gerek biçimsel gerek içerik olarak 

oldukça tartışmalı bir alanı oluşturmaktadır. İktisadi dalgalanmalar kavramı yerine; “iş 

çevrimleri”, “iş döngüsü”, “devresel dalgalanmalar”, “konjonktürel dalgalanmalar”, 

“ekonomik konjonktür”, “ekonomik dalgalanmalar”, “ticari çevrimler”, “ekonomik 

çevrimler” gibi çeşitli kavramlar kullanılmaktadır.1  İktisat terminolojisinde konuyla ilgili 

çalışmalarda genelde “iş çevrimleri” kavramı kullanılmakla birlikte, özellikle son 

dönemlerde “çevrim” kavramının kısıtlayıcı ve yanlış yönlendirici bir ifade olduğunu 

savunan görüşler de vardır.2 Çevrim kavramı, ekonomik aktivitenin yükselme ve düşme 

sürelerinde ve zamanlama konusunda düzenlilik içermektedir. Hâlbuki iktisadi 

dalgalanmalar konusunda genel kabul gören görüş, genişleme ve daralma dönemlerinin 

düzensiz zaman aralıklarında ortaya çıkmaları ve uzunluklarının değişmesidir. Bu nedenle 

ekonomik aktivitedeki iniş çıkışları tanımlamak için çoğu iktisatçı artık, “iktisadi
                                                
1 İngilizce iktisat literatüründe, “business cycle”, “business fluctuations”, “macroeconomic fluctuations”, 
“economic fluctuations” “trade cycle”, “commercial cycle”; Fransızca iktisat literatüründe, “cycle 
economique”, “conjoncture economique” kavramları kullanılmaktadır. 
2 Bkz. PERSONS, [1926], 1997, s.94; PLOSSER, 1989, s.54;
ROMER, www.econlib.org/library/ Enc/BusinessCycles.html.
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dalgalanmalar” terimini tercih etmektedir. Bu çalışmada, iktisadi dalgalanmalar kavramı 

kullanılacaktır.3

19. yüzyılda iktisat biliminde klasik iktisadın hâkim görüş olması nedeniyle, önde gelen 

iktisatçıların çoğu uzun dönem denge sorunlarıyla ilgilenmiş olduğundan, kısa dönemli 

iktisadi dalgalanma sorunları geri planda kalmıştır. İktisadi dalgalanmalar kavramı ortaya 

çıkmadan önce, ekonomik faaliyetlerdeki daralma dönemleri daha çok, uzun dönemli 

büyüme trendindeki kısa dönemli ticari veya finansal ‘krizler’ olarak görülmekteydi.

19. yüzyılın başlangıcıyla birlikte, kapitalist ekonominin ilk olarak geliştiği İngiltere 

başta olmak üzere modern kapitalist ekonomiye geçen ülkelerde, iktisadi faaliyetlerdeki 

genişleme ve daralma dönemlerinin kapitalist ekonomik işleyişin süregelen bir yapısal 

özelliği olduğu görülmeye başlanmıştır. Şekil 1, 19. yüzyılda sırasıyla İngiltere, Fransa, 

Almanya ve Amerika Birleşik Devletleri (ABD) ekonomilerinin genişleme ve daralma 

dönemlerini göstermektedir.

Şekil : 1

1854-1898 Yılları Arasında İngiltere, Fransa, Almanya ve ABD 

Ekonomilerindeki İktisadi Dalgalanmalar4

Kaynak: ZARNOWITZ, 1991, s.79.

                                                
3 Bununla birlikte çalışma boyunca, orijinal metinlerden yapılan alıntılarda anlatımı korumak için “business 
cycle” ifadesi “iş çevrimi” olarak Türkçeye çevrilmiştir.
4 Yatay çizgiler, her bir ülke için, iktisadi dalgalanmanın dip ve zirve tarihlerini birleştirmektedir. Her ülkenin 
pozitif eğimli çizgi kesimi genişleme dönemlerini, negatif eğimli çizgi kesimleri daralma dönemlerini 
göstermektedir. Ülke çizgileri arasındaki dikey kesikli çizgiler ise, iki veya daha fazla ülke arasındaki zirve 
veya dip noktalarını eşleştirmektedir. 
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İş çevrimlerinin, iktisadi teori olarak gelişiminin ilk destekleyicilerinden biri Clement 

Juglar’dir.5 Juglar, 1862’de yayınladığı “Des Crises commerciales et leur retour periodique 

en France, en Angleterre, et aux Etats-Unis” isimli eseriyle ticari krizlerin devreselliği 

üzerinde duran ilk iktisatçılardandır. Hansen’e göre (1964, s.216) ‘ticari çevrim’6 terimi ilk 

olarak İngiliz gazeteci John Wade tarafından kullanılmıştır. Öte yandan 1837 yılında 

İngiliz iktisatçı Lord Overstone (PERSONS, [1926], 1997, s.98), muhtemelen ticari 

çevrimlerin çok aşamalı yapısı hakkında yazan ilk düşünürdür: “Ticari hayatta, belli 

aralıklarla tekrarlanan muhtelif durumlar gözlemlemekteyiz: Bu durumlar yerleşik bir 

çevrimi oluşturmaktadır. İlk olarak bir sükûnet hali, sonrasında düzelme, güven artışı, 

refah, iyimserlik, aşırı ticaret, sarsıntı, baskı, durgunluk, bunalım ve sonunda tekrar 

sükûnet hali”. On dokuzuncu yüzyılın sonları ve yirminci yüzyılın başlarında belli başlı 

iktisatçılar iktisadi dalgalanmaların teorik yapısıyla ilgilenmişlerdir: Gustav Cassel, Ralph 

G.Hawtrey, Friedrich August von Hayek, Dennis H. Robertson, Joseph Schumpeter, 

Arthur Spiethoff, Knut Wicksell, Wesley Clair Mitchell, Ragnar Frish ve Eugen Slutzky 

bunlardan birkaçıdır.

İktisadi dalgalanmalar kavramı, gündelik hayatta daha çok “genel ekonomik durum” 

anlamında kullanılmaktadır. Kriz, bunalım veya buhran sözcüklerinden iktisadi 

dalgalanmanın dip noktası anlaşılmakta; canlanma, düzelme veya iyileşme sözcükleriyse 

genişleme döneminin başlangıcını ifade etmektedir. Refah, kişi başına düşen gayrisafi milli 

hâsıla, istihdam ve üretim artışı gibi göstergeler genişleme dönemini simgelemekte; buna 

karşın ekonominin daralması-küçülmesi; refah, kişi başına düşen gayrisafi milli hâsıla, 

istihdam ve üretim düşüşü gibi göstergeler ise iktisadi dalgalanmadaki daralma dönemini 

temsil etmektedir. 

İktisadi dalgalanmaların tanımlanması sürecinde, birbiriyle ilişkili iki husus öne 

çıkmaktadır. Birincisi, iktisadi dalgalanmaların açıklanmasının modern kapitalist 

ekonomilerin gelişmesiyle ilişkili olmasıdır. İkincisi, iktisadi dalgalanmaların tanımı 

yapılırken dalgalanmaların nedeni veya nedenleriyle ilgili teorik açıklamanın belirleyici 

etkisinin görülmesidir. Sanayi devrimiyle birlikte makineleşen üretimin, zamanla yeni 

emek, enerji ve hammaddelere olan gereksiniminin artması, iletişim ve nakliye 

                                                
5 Bu nedenle, Clement Juglar iktisadi dalgalanmaların babası olarak anılır.
6 Orijinal metinde ‘commercial cycle’.
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olanaklarının ilerleyerek ticaret sınırlamalarının azalması, bankacılık sektörünün gelişmesi 

ve yatırım finansmanı imkânlarının çoğalarak yayılması gibi faktörler, Batı Avrupa 

ekonomilerinin birbiriyle olan etkileşimini ve bağımlılığını artırmıştır. Bu durum iktisadi 

dalgalanmaları daha önceki birbirinden kopuk ve dışsal şoklara fazlasıyla açık yapısından 

uzaklaştırarak, onlara daha bütüncül bir kimlik kazandırmış ve teorik altyapısının 

oluşmasını sağlamıştır.7

İktisadi dalgalanmaların tanımlanmasıyla iktisat teorileri arasında, sıkı bir ilişki söz 

konusudur. Alman tarihçi okulunun ve kurumcu iktisadın, iktisadi dalgalanmayla ilgili 

teorik yaklaşımları, kurumcu iktisadın öncülerinden olan, Wesley Clair Mitchell’in iktisadi 

dalgalanmalar yaklaşımıyla açıklanabilir. Bu yaklaşımın ana özelliği, tarihsel süreç 

içerisinde ekonomik büyüklüklerdeki değişmelerin izlenerek istatistiksel bilgi haline 

dönüştürülmesidir. İktisadi dalgalanmaların bu şekilde yorumlanması Alman tarihçi okulu 

ve kurumcu iktisadın, toplumların tarihi süreç içerisinde gelişimleri ve kurumların 

ekonomik büyümeyle olan bağlantılarını vurgulamaları açısından uygun bir teorik zemin 

hazırlamaktadır. Benzer şekilde, Keynesyen, Post-Keynesyen ve yeni Keynesyen iktisat 

okulları da, Wesley Clair Mitchell’ın ifade ettiği gibi iktisadi dalgalanmaların “içsel” bir 

yapıya sahip olması üzerinde uzlaşırlar. İktisadi dalgalanmaların bu şekilde tanımlanması, 

piyasa ekonomisinin başarısızlığına ve bu başarısızlığın giderilmesi için devlet 

müdahalesinin gerekliliğine uygun bir teorik zemin hazırlar. Bu durumda, iktisadi 

dalgalanmaların varlığı, Walrasyan sistemin işlemeyişinin bir kanıtıdır.

Buna karşın, Frish ve Slutzky’nin iktisadi dalgalanmaları “dışsal” şoklarla açıklamaları 

Klasik öğretiyle uyumludur. Ekonomi dengededir, iktisadi dalgalanmanın diğer bir deyişle 

piyasa başarısızlığının nedeni piyasa dışı şoklardır. Paracı okul için dışsal şok; para arzı, 

yeni klasik okul için beklenmeyen para arzı artışı ve reel konjonktür teorisi için teknolojik 

şoklardır. Ekonomik sistem “dışsal” şoklar haricinde dengede olduğundan, devlet 

müdahalesine de gerek yoktur.

                                                
7 Esasen, birbirinden kopuk ve dışsal şoklara açık yapıyla kastedilen, 17 ve 18. yüzyıldaki dalgalanmalardır 
ve konuyla ilgili çoğu iktisatçıya göre bu dönemdeki dalgalanmaları iktisadi dalgalanma olarak nitelendirmek 
hatalıdır.  Daha geniş bilgi için, Bkz. Röpke, 1947, s.45.
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100. Dalgalanmaların İçsel Olarak Tanımlanması: Burns ve Mitchell

Wesley Clair Mitchell tarafından yapılan iktisadi dalgalanmalar tanımının, iktisat 

literatüründe konuyla ilgili yayınlanan çalışmalarda genel kabul gören klasik bir tanım 

olduğu söylenebilir. Mitchell’in 1913 yılında yayınladığı ‘Business Cycles’ isimli kitabıyla 

tanımlayıcı çerçevesi çizilen, 1927’de ilk şeklini ve 1946 yılında Arthur Burns’le birlikte 

yayınladığı “Measuring Business Cycle” isimli kitapta nihai şeklini alan tanıma göre: İş 

çevrimleri, toplam ekonomik faaliyetlerin ağırlıklı olarak firmalar tarafından organize 

edildiği uluslarda ortaya çıkan bir dalgalanma türüdür. Bir çevrim, birçok ekonomik 

faaliyette hemen hemen aynı zamanda gerçekleşen genişlemeler, benzer şekilde takip eden 

genel durgunluklar ve daralmalar ile bir sonraki çevrimin genişleme dönemiyle birleşen 

canlanmalardan oluşur; değişimlerdeki bu birbirini izleyen sıralanma tekrarlanmakla 

birlikte, periyodik değildir; iş çevriminin süresi bir yıldan on veya on iki yıla kadar değişir. 

İş çevrimleri, hemen hemen aynı genişlikteki daha küçük çevrimlere bölünmezler (BURNS-

MITCHELL, 1946, s. 3).

Burns ve Mitchell’ın tanımında8 iş çevrimlerinin, ekonomik altyapısı özel girişimlere 

ait olan uluslarda ortaya çıktığına vurgu yapılmaktadır.9 Tanımdaki en temel nokta ise, bir 

iktisadi çevrim oluşurken birçok ekonomik değişkeninin veya ekonomik işleyiş 

süreçlerinin birlikte hareket etmesine verilen önemdir. Bu durum herhangi bir çevrimin 

gidişatında ekonomik değişkenler arasında genel bir eş zamanlılığın oluşumuna ve 

değişkenler arasında öncül ve geciken serilerin ortaya çıkmasına izin vermektedir. Burada 

dikkati çeken diğer nokta; birçok ekonomik faaliyetin genişleme ve daralma dönemlerine 

birlikte girme eğiliminin anlaşılır olmakla birlikte, bu eğilimin dahi zamanla değişime 

uğrayabilmesi durumudur. Örneğin II. Dünya Savaşı’ndan önceki barış dönemi 

çevriminde, fiyatlar ve sanayi üretim miktarı genişleme dönemlerinde artma; daralma 

dönemlerinde düşme eğilimindeydi. Bu durum, üretim ve gelirin nominal değerleriyle reel 

değerlerinin aynı yönde hareket etmesi anlamına geliyordu. Tam tersine, daha yakın 

                                                
8 Tanımın değerlendirilmesinde, Burns ve Mitchell (1946), Koopmans (1947), Chambers (1961), Moore ve 
Zarnowitz (1984), Kydland ve Prescott (1990), Zarnowitz (1991), Diebold ve Rudebush (1996), Prescott 
(1998), Harding ve Pagan (1999, 2002) eserlerinden yararlanılmıştır. 
9 İş çevrimlerinin, totaliter ekonomilerde ortaya çıkıp çıkmadığı hususunda yeterli bilgimiz olmamakla 
beraber, planlı ekonomi nedeniyle bu sistemlerde dalgalanmaların daha yumuşak (genişliklerinin daha az) 
olduğu savunulabilir. Bununla birlikte totaliter ekonomilerdeki iktisadi dalgalanma yapılarının ve 
nedenlerinin daha farklı olacağı açıktır (Bkz. Chambers, 1961, s.29).
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dönemlerde fiyatlar genel seviyesinin, daralma dönemlerinde bir miktar yükselme 

eğiliminde olduğu görülmektedir. Bu durumda, daralma döneminde nominal GSMH 

artabilmekte veya olması gerekenden daha az azalabilmektedir. Böylece, eski dönemin tam 

tersine, günümüzde reel GSMH nominal GSMH’ya göre çevrimsel değişikliklerin 

ölçümünde daha hassas bir gösterge olmaktadır. Bu nedenle tanımda “toplam ekonomik 

faaliyeti”10 tam olarak neyin oluşturduğu sorusu bilerek ve haklı olarak açık uçlu 

bırakılmıştır. 

Tanım, bizi istatistikî bir bakış açısına götürmektedir. Açıkça görülen, uzun süreli bir 

zaman diliminde, ulusların ekonomik faaliyetlerinin tek bir karşılaştırılabilir ölçümünün 

bulunmamasıdır. Üretim, gelir, harcamalar, işsizlik gibi değerlerden bahsedilse bile, bunlar 

tek başlarına uzun bir zaman aralığı üzerinden sağlıklı bir tahmin ve karşılaştırma yapmak 

için yeterli değildir.  İşte bu nedenle, sadece kavramsal olarak değil, istatistiksel açıdan da 

tek bir göstergeden ziyade bir göstergeler kümesi kullanmak gerekmektedir.

Burns ve Mitchell’ın iş çevrimlerini tanımlarken iki aşamalı bir yönteme sahip olduğu 

görülmektedir. İlk olarak, seçilmiş serilerin grafiksel yöntemlerle dönme noktaları 

belirlenir, böylece spesifik çevrimler tanımlanır. İkinci aşamada, spesifik çevrimin taşıdığı 

bilgiler kullanılarak tek bir dönme noktaları çevrimi yani referans (veya toplam) çevrim 

elde edilir. Bugün bu geleneksel yaklaşım, Ulusal Ekonomik Araştırma Bürosunun 

(National Bureau of Economic Research - NBER)11 iktisadi dalgalanmaların safhalarının 

belirlenmesinde kullandığı temel yöntemdir.

Burns ve Mitchell, iş çevrimini zamanla biri diğerini izleyen dört aşamaya 

ayırmaktadır: Genişleme, resesyon, daralma, canlanma. Bir önceki aşamanın koşulları, 

kendisinden sonra gelen aşamayı hazırlamaktadır. Bir başka ifadeyle, iş çevrimleri kendi 

                                                
10 “Toplam ekonomik faaliyet” (aggregate economic activity) ifadesi, 1946 yılında tanıma girmiştir. Mitchell 
daha önceki tanımlamalarında (1913, 1927), genel toplamlara daha az önem vermiş; buna karşın “organize 
toplumların ekonomik faaliyetlerindeki dalgalanmaların çeşitleri” veya “ticari bir temel üzerinde sistematik 
olarak yürütülen faaliyetler” gibi (1927, s.488) ortak kavramlara daha fazla yer vermiştir. 1927 ile 1946 
yılları arasında ulusal gelir ve üretim hesaplarındaki gelişmeler, “toplam ekonomik faaliyet” ifadesini 
destekler niteliktedir (MOORE ve ZARNOWITZ, 1984, s. F–1). Ayrıca ‘aggregate’ ifadesi Türk İktisat 
literatüründe, ‘toplam’ terimi dışında ‘bütüncül, derneşik, türetilmiş, toplulaştırılmış’, gibi karşılıklar da 
bulmaktadır.
11 NBER, 1920 yılında Wesley Clair Mitchell’ın yönetiminde kurulan; özel, kâr amacı gütmeyen, tarafsız bir 
araştırma kurumudur. NBER’in ana amacı özellikle ampirik bulgulara dayanarak, ekonominin nasıl işlediği 
konusundaki bilgiyi arttırmaktır. 
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kendini besleyen bir düzende oluşmaktadır. Genişleme dönemini resesyon, resesyonu 

daralma, daralmayı canlanma ve canlanmayı yeni bir genişleme dönemi izlemektedir. 

Burns ve Mitchell’ın tanımı 1–12 yıl gibi uzun bir zaman aralığından bahsetmekte ve 

böylece kısa ve uzun dönem çevrimlerin her ikisini de içerisinde barındırmaktadır. Tanım, 

katı bir genişlik kriteri içermemekte, bununla beraber olağandan daha küçük hareketleri 

çevrim olarak kabul etmemektedir. Bu durum tanımın son cümlesinde belirtilmektedir: İş 

çevrimleri, hemen hemen aynı genişlikteki daha küçük çevrimlere bölünmezler.12 Birçok 

genişleme ve daralma dönemi, ters yöndeki hareketlerle kesilebilir yahut aynı yönde iki 

veya daha fazla dip veya zirveye sahip olabilir. Fakat bunlar tek bir genişleme veya 

daralma dönemi olarak incelenirler.  

Tanımın getirdiği yöntem, iktisadi dalgalanmaların ampirik tümevarımcı yaklaşımla 

incelenmesi sonucunu doğurmuştur. Mitchell’in “nicel ekonomisi”, kurulduğu yıldan 

itibaren NBER’in en temel inceleme alanını oluşturmuş ve nihayetinde “ekonomik 

faaliyetlerin ağırlıklı olarak firmalar tarafından organize edildiği ulusların” ekonomilerinin 

işleyişi hakkında “iş çevrimleri olguları” olarak en son halini alan geniş istatistiksel 

bilgilerin oluşmasını sağlamıştır. 

Bu durum modern makro iktisat tarihini belirleyen yöntemsel bir tartışma yaratmıştır. 

Tjalling Koopmans (1947) konuyla ilgili klasik kitap eleştiri yazısında, Burns ve 

Mitchell’ın “Measuring Business Cycle” isimli kitabını ele almış ve Mitchell’in 

yaklaşımını “teorisiz ölçüm” olarak nitelendirmiştir.

Koopmans’ın eleştirileri temel olarak iki noktada toplanmaktadır (KYDLAND-

PRESCOTT, 1990, s.3). Birincisi, Burns ve Mitchell’ın çalışması, ampirik araştırmada 

bazı değişkenlerin neden diğer değişkenler yerine tercih edildiğiyle ilgili teorik gerekçelere 

dayalı sistematik bir tartışmaya dayanmamaktadır. Değişkenlerin seçimi için, iktisadi 

dalgalanmaların oluşmasıyla ilgili teorik bir altyapıya ihtiyaç vardır.

                                                
12 Bu son cümle, oldukça sübjektif olması nedeniyle tartışmalıdır. Burns ve Mitchell’ın da belirttiği gibi 
(1946, s.8) bu kural, iş çevrimlerinin genişlikleri hakkında en azından yaklaşık bir bilgi olmadan 
uygulanamaz. Bu nedenle bazı yazarlar bu tanımı kullanırken son cümleyi vermemeyi yeğleyebilmektedirler.
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Koopmans’ın ikinci eleştirisi, değişkenlerin olasılık dağılımıyla ilgili açık varsayımlara 

sahip olmamasıdır. Koopmans’a göre (1947, s. 172) Burns ve Mitchell’ın çalışması 

“rasgele şokların, değişkenler arasındaki iktisadi ilişkiler aracılığıyla ekonominin bütünü 

üzerinde nasıl etki yapacağını açıkça belirten ve vurgulayan varsayımlardan” yoksundur.  

Koopmans (1947, s.163), Burns ve Mitchell’ın tanımını eleştirdikten sonra, yukarıdaki 

yargısını daha açık hale getirecek şekilde, “ …çok sayıdaki ekonomik serinin çevrimsel 

özelliklerinin özetlenmesi ve gözlemlere olan bağlılık. Teorik iktisatçıların araç kutusu 

bilerek bir kenara itilmiştir. Kitapta ne tek bir talep ya da arz şekline ne de kişilerin 

davranışını veya üretimin teknik kurallarını vurgulayan bir denkleme açık olarak yer 

verilmiştir” demektedir. Koopmans açıkça, ekonomik işleyişin anlaşılmasında yapısal 

sistem denklemlerinin kullanılmasına olan ihtiyacı vurgulamaktadır. Koopmans’a göre, 

incelenen toplam zaman serileri bir takım olasılık modelleri aracılığıyla üretilmelidir, 

ancak bundan sonra iktisatçılar hipotezi tahmin ve test etmelidirler. Bu hususları 

kapsamayan bir iktisadi çalışma, bilimsel olmayacaktır.

Kydland ve Prescott (1990, s.3) Koopmans’ın birinci eleştirisine “hangi olguların 

sunulacağının seçiminde teori çok önemlidir” diyerek katılmakta fakat ikinci eleştirisine 

“bu noktada, Koopmans ile büyük ölçüde ayrı düşünmekteyiz. … Çünkü olguların 

sunulması –verilerin, bir takım olasılık modelleriyle üretildikleri varsayılmasa da – önemli 

bir bilimsel aktivitedir. İktisat biliminin bir istisna oluşturması için herhangi bir sebep 

görmüyoruz” diyerek karşı çıkmaktadırlar.

Prescott (1998, s.4) Burns ve Mitchell’ın iş çevriminin istatistiksel bir tanımını 

geliştirdiklerini belirterek bu tanımın kullanışlı olmadığını söylemektedir. Ulusal gelir ve 

üretim hesaplama yöntemlerini kullanarak, ekonomik olayları sistematik olarak sundukları 

ve sermaye ile emeğin toplam faktör girdilerini hesapladıkları için, Kuznets ve onun 

öğrencileri bu konuda daha başarılıdırlar. Bu çalışmalar sayesinde büyüme olguları ortaya 

çıkmıştır. Bu olgular, büyüme teorisinin geliştirilmesinde araştırmacılara rehberlik etmiştir. 
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101. Dalgalanmaların Dışsal Olarak Tanımlanması: Frish ve Slutzky

1010. Frish’in Salınımdaki Sarkacı 

1930’ların başlarında bazı iktisatçılar, rasgele şoklara dayanan fark denklemleriyle 

oluşturulan iş çevrimleri modelleri geliştirdiler. Nitekim Ragnar Frish’in ikinci dereceden 

fark denklemleriyle iktisadi dalgalanmaların ortaya çıkış ve yayılış mekanizmalarını 

açıkladığı 1933 yılında yayınlanan çalışması, konu hakkında temel bir başvuru kaynağıdır. 

Frish, karşılaştığımız iktisadi salınımların çoğunun, serbest salınım çerçevesinde çok daha 

iyi açıklanabileceğini savunmaktadır. Çoğu durumda iktisadi dalgalanmalar, ekonomik 

mekanizmaya isabet eden bir takım dışsal etkiler sonucu oluşmakta ve bu dışsal şoklar az 

veya çok düzenli salınımları başlatmaktadır.13

Frish, iktisadi dalgalanma kavramıyla anlamamız gereken yapı hakkında farklı bir bakış 

açısı önermektedir: Serbest salınımların en önemli özelliği; çevrimlerin uzunluğu ve 

azalmaya doğru gidiş eğilimi, dalgalanan sistemin içyapısı tarafından belirlenirken, 

dalgalanmaların yoğunluğunun (genişliğinin) esas itibariyle dış etkiler tarafından 

belirlenmesidir. Bu durumun önemli bir sonucu, az veya çok düzenli bir dalgalanmanın 

düzensiz bir şekilde işleyen etkiler sonucunda üretilebilecek olmasıdır. Başlangıç kuvveti 

veya kuvvetleri ve dalgalanan sistemdeki hareketler arasında herhangi bir eş-zamanlılığın

bulunmasına ihtiyaç yoktur. Bu gerçek, iktisadi çevrim analizlerinde sıklıkla gözden 

kaçmıştır (FRISH, [1933], 1965, s.155).

Frish’e göre ([1933], 1965, s.155–6) bir iktisadi dalgalanmanın, serbest dalgalanma 

çerçevesinde analiz edilmesi durumunda iki temel problem vardır: Yayılım ve etki 

problemi. Yayılım problemi, farklı başlangıç durumlarında dalgalanan sistemin yapısal 

özellikleriyle ilgilidir. Bu durum bizi açıkça dinamik teoriye taşır. Bu tip bir analizde, 

sadece zamanın belli bir anında verilen ekonomik büyüklükler ve bunlar arasındaki ilişkiler 

göz önünde tutulmamalı; değişkenlerin zamanın farklı noktalarındaki değerleri üzerinde 

düşünülmeli ve bu değişkenlerin farklı zamanlarda sahip oldukları değerleri belirleyen 

denklemler ortaya konulmalıdır. Bu dinamik teorinin temel özelliğidir. Bu tip bir analiz 

                                                
13 Frish, iktisadi dalgalanmaları fizikten ödünç alınan sarkaç örneğiyle betimlediği için, iktisadi dalgalanmayı 
ifade etmek için de “ekonomik salınım” (economic oscillation) kavramını kullanmıştır. 
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temel olarak Walrasyan denklemlerle resmedilen bir analizden farklıdır; gerçekten de 

Walrasyan sistemde tüm değişkenler aynı zaman noktasına aittirler.  

Etki mekanizması ise  dışsal şoklardır. Dışsal şokların olmadığı durumda yayılım 

mekanizması azalan salınıma sahip olacak ve zamanla ortadan kaybolacaktır. Burada dışsal 

şoklar, ekonomideki dalgalanma şoklarını yaratan mekanizmadır. O halde ekonomide 

gözlemlenen dalgasal hareketleri, dalgasal olmayan etkilerle açıklayabilme olasılığına 

ulaşılır. Frish’in iktisadi dalgalanmalara bu şekilde yaklaşmasının temel sonucu, yayılım 

mekanizmasının teorik yapısının oluşturulması ve bu teorik yapının parametrelerinin 

istatistiksel olarak belirlenmesi durumudur ki burada Koopmans’ın Mitchell’ı eleştirdiği 

noktaya varılır.14

Frish çalışmasında, öncelikle salınımların yer almadığı basit bir sistem tanımlar. Daha 

sonra salınımların ortaya çıktığı dinamik bir makro sisteme geçer. Burada ortaya çıkan 

salınımların zamanla azalarak sönme eğiliminde olduğunu gösterir. Frish ([1933], 1965, 

s.178–9) iktisadi dalgalanmaya getirdiği bu bakış açısını, sürtünmeden dolayı düşey 

eksenle yaptığı açının giderek azalmasının beklendiği salınımdaki bir sarkaca 

benzetmektedir. Frish, “fakat gerçek hayatta gözlemlediğimiz çevrimler genellikle azalarak 

sönmezler. O halde dalgalanmalardaki sürekliliği nasıl açıklayabiliriz?” diye sormakta ve 

cevap olarak, düzensiz şokları salınımların sürmesi hususunda bir çeşit enerji kaynağı 

olarak göstermektedir. Frish, Wicksell’in bu durumu mükemmel basitlikte ve bilgece ifade 

eden benzetmesine dikkati çeker: “eğer tahtadan salıncaklı bir ata sopa ile vurursanız, atın 

hareketi sopanın hareketinden çok farklı olabilecektir”.

Frish makalesinin son bölümünde ([1933], 1965, s.183), “düzensiz şoklar fikrinin 

ekonomik çevrim analizindeki etki probleminin oldukça temel bir yönünü göstermekle 

birlikte, muhtemelen bütün açıklamayı kapsamadığını” belirtmekte ve Schumpeter’in 

yenilik teorisini, salınımların sürmesi konusunda diğer bir faktör olarak sisteme 

sokmaktadır. Schumpeter, çevrimlerin seyri konusunda yeni fikirler, yeni icatlar, yeni 

üretim tekniklerinin keşfi, yeni finansal organizasyonlar ve benzer faktörlerin etkisi

üzerinde durmaktadır. Üstelik Frish bu faktörlerin düzensiz şoklara göre “daha sürekli bir 

                                                
14 Daha fazla bilgi için, bkz. Kyun, 1988, s.61.  
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biçimde ve toplumların devamlı gelişimiyle daha yakından ilişkili” olduğunu 

belirtmektedir.

Kydland ve Prescott’a (1990, s.6) göre: Frish ve Wicksell’in araştırmaları 1930’larda 

bir hayli dikkat toplamışsa da, bu konuyu geliştirici çalışmalar yapılmamıştır. Bunun temel 

nedeni ise, neoklasik büyüme modeli ve kavramsal araçların (özellikle Arrow-Debreu 

dinamik genel denge analizi) henüz gelişmemiş olmasıdır. Nicel dinamik genel denge 

analiz araçlarının bulunmadığı bir ortamda, istatistiksel zaman serisi teknikleri oldukça 

hızla gelişmiş ve bütün ilgi neredeyse nicel sistem denklemleri modellerine (özellikle de 

Keynesyen gelir-harcama modelleri) kaymıştır.

1011. Slutzky’nin Rasgele Şokları

İktisadi dalgalanmaların ortaya çıkışını açıklayan benzer bir yaklaşım, Eugen 

Slutzky’nin (1937) istatistiksel çalışmasında önerilmiştir. Slutzky, iktisadi dalgalanmaların 

rasgele nedenlerin toplanmasıyla üretilebileceğini göstermektedir. Bu rasgele şoklar, 

Frish’in analizinde de bulunmakta, fakat dalgalanmaların ortaya çıkması için şokların 

yeterince büyük olması gerekmektedir. Slutzky’nin analizinde ise, iktisadi dalgalanmalar 

küçük şokların toplamıyla ve düşük dereceden stokastik fark denklemleriyle 

oluşabilmektedir.15  

Chatterjee (2000, s.29–30) çalışmasında, “Rasgele Dalgaların İstatistiksel Teorisi”  

başlığı altında Eugen Slutzky’nin çalışmasını incelemektedir. Slutzky 0–9 arasındaki 

tamsayılarla rasgele oluşturulmuş bir temel seri tanımlamıştır. Bu serinin grafik üzerinde 

gösterilmesi durumunda, herhangi belirli bir şekil oluşturmaksızın yukarı ve aşağı doğru 

rasgele hareketlere sahip bir çizgi elde edilebilir. Şekil 2’de açıkça görülen sayılar arasında 

-rasgele bir seri olmasından kaynaklanan- herhangi bir ilişkinin bulunmamasıdır. Slutzky 

bir sonraki aşamada, rasgele sayıların 10’lu toplamlarını alarak yeni bir seri 

oluşturmaktadır. Yeni serinin ilk sayısı, temel serideki ilk 10 sayının toplamından; yeni 

serinin ikinci sayısı, temel serinin ikinci sayısından 11. sayısına kadar olan toplamdan 

oluşmakta ve böylece şekil 3’deki yeni seri meydana gelmektedir.

                                                
15 Bkz. OĞUZ 1995, s.3.
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Şekil : 2

0-9 Arasındaki Rakamlarla Oluşturulmuş Rasgele Seri

Kaynak: CHATTERJEE, 2000, s.29.

Şekil : 3

Rasgele Serinin Onlu Hareketli Toplamlarından Oluşturulan Yeni Seri

      Kaynak: CHATTERJEE, 2000, s.29.

Sonuçta Slutzky’nin anlatmak istediği, ilk serideki sayılar arasındaki farkın en fazla 9 

olmasına rağmen, temel serinin onlu hareketli toplamını alarak oluşturulan yeni serinin 

elemanları arasındaki farkın çok daha geniş olması ve yeni serinin dalgasal bir harekete 
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benzemesidir. Yani, küçük şokların toplamsal değerlerinden, iktisadi dalgalanmalar 

oluşabilmektedir.

Slutzky (1937, s.110), İngiliz iktisadi dalgalanmalar endeksiyle kendi onlu hareketli 

toplam serisini karşılaştırmış ve dikkate değer bir benzerlik bulmuştur. Bununla birlikte 

Slutzky, rasgele sayıların hareketli toplamının iktisadi dalgalanmalar benzeri hareketler 

oluşturduğunu vurgulasa da, makroekonomik değişkenlerin neden rasgele sayıların 

hareketli toplamına benzer davrandığıyla ilgili herhangi bir teorik temel sağlamamaktadır.

Mitchell’ın iktisadi dalgalanmalar oluşumunu, piyasa ekonomisi tabanlı kendi kendini 

besleyen bir süreçte açıklayan tanımlamasının aksine; Frish ve Slutzky’nin iktisadi 

dalgalanmalar oluşumunu rasgele şoklarla açıklamalarının önemli sonuçları vardır. 

Öncelikle bu bakış açısı, Mitchell’ın üstü kapalı olarak belirttiği ve Keynes’in analizlerinin 

temeline yerleştirdiği, piyasa ekonomisinin istikrarlı ekonomik performansı sağlayamadığı 

yönündeki anlayışı kabul etmemekte ve dalgalanmaların genişliğini azaltma iddiasıyla 

uygulanan aktivist para ve maliye politikalarıyla kurumsal reformların uygun olmadığını 

belirtmektedirler. Şokların iktisadi dalgalanmaların ana kaynağı olduğu kabul edildiğinde, 

şokları ortadan kaldıramayan bir iktisat politikası uzun dönemde toplumun şoklara 

uyumunu da geciktirmekte ve zorlaştırmaktadır. Teorik olarak bakıldığında ise, iktisadi 

dalgalanmaların oluşumunun ekonomik düzene isabet eden şoklara dayandırılması, klasik 

makro iktisat okuluna destek vermektedir.16

11. İktisadi Dalgalanmaların İstatistiksel Analizi

Bu bölümün amacı, iktisadi dalgalanmaların incelenmesi konusunda istatistiksel 

analizin temellerinin tanıtılmasıdır. İktisadi dalgalanmaları incelerken genelde reel GSMH 

üzerine yoğunlaşılır ve trend etrafındaki sapmalarla ilgilenilir. Şekil 4, iktisadi 

dalgalanmadaki dalgasal bileşenlerin varsayımsal bir gösterimidir. Şekli fizikten 

hatırlanılabilecek dalgalanma düzenlerinden ayıran ve ona iktisadi dalgalanma özelliği 

kazandıran; şeklin birbirini takip eden zirve ve diplerden oluşması ve zirveden diğer bir 

                                                
16 Reel Konjonktür Teorisinin, günümüzdeki en başarılı şok temelli iktisat okullarından biri olduğunu 
söyleyebiliriz, bkz. Chatterjee, 2000, s.28. Ayrıca, reel konjonktür teorisi, büyüme ile iktisadi dalgalanmalar 
teorisini birleştirerek, iktisadi dalgalanmalara farklı bir bakış açısı getirmiştir, bkz. 4.Bölüm, 4101. Büyüme 
ve İktisadi Dalgalanmalar.
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zirveye geçiş süresinin genelde 2 ila 8 yıl arasında değişmesidir. Ayrıca, iktisadi 

dalgalanmalar pürüzsüz bir yol izlememekte, bazen art arda ikiz zirveler veya ikiz dip 

noktalarıyla karşılaşılabilmektedir. Zirve veya dip noktalarının grafik yardımıyla tespit 

edilmesi bazı durumlarda oldukça zor olabilmektedir. Bu nedenle iktisatçılar, bu noktaların 

belirlenmesinde daha karmaşık istatistiksel araçlara ihtiyaç duymaktadırlar.

Şekil : 4

Trend Etrafındaki İktisadi Dalgalanmanın Gösterimi17

Dip noktası, genellikle 2–8 yıllık bir zaman aralığında dalgasal bileşenlerin en düşük 

değerini, zirve noktası ise en yüksek değerini gösterir. Daralma dönemi, reel GSMH’nın 

ortalama büyüme oranından daha az artmasını veya GSMH’nın dalgasal bileşenlerindeki 

azalmayı simgelemektedir. O halde GSMH artarken bile daralma döneminden 

bahsedebiliriz. Genişleme dönemi GSMH’nın ortalamadan daha fazla artması veya 

dalgasal bileşenlerinin yükselmesi durumudur. NBER’in analizlerinde genellikle daralma 

dönemi iki çeyrek süreyi aştığında içinde bulunulan dönem resesyon olarak isimlendirilir. 

Bununla birlikte genel tanımıyla ekonomik aktivitenin zirve yaptığı noktayla dip yaptığı 

                                                
17 Trend, potansiyel üretimi diğer bir deyişle tam istihdam üretim seviyesini göstermektedir. Bununla birlikte, 
farklı ekonometrik yöntemlerle hesaplanan trend için, dalgalanmaların şiddetinin ve sıklığının değişeceği 
açıktır, bkz. Franses, 1998; Koopman, 2004. Ayrıca, özellikle gelişmekte olan ülkeler için trend yolunun tam 
istihdam üretim seviyesini gösterdiği de tartışmalıdır. Bu tip ekonomilerin genelde eksik istihdam dengesinde 
bulunmaları, Keynesyen maliye ve para politikalarıyla ekonomiye müdahale için bir gerekçe oluşturur.

Toplam 
Ekonomik 
Faaliyet

Zamandip dipzirve zirve

Genişleme GenişlemeDaralma

 Normal 
Büyüme 
Yolu 
(Trend)

Toplam
Ekonomik
Faaliyet
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nokta arasındaki dönemi resesyon veya daralma dönemi olarak isimlendirmekteyiz. 

Bunalım (kriz-depresyon) dönemi ise daralma döneminden farklı olarak negatif büyümeyi 

göstermektedir.

Şekil : 5

Türkiye’de Reel GSYİH’nın Referans Seri Olarak Kullanılmasıyla Oluşturulan

İktisadi Dalgalanmanın Gösterimi

Kaynak: TCMB, 2006, s.3. 

Şekil 5’de, 1987-2002 yılları arasında Türkiye’deki iktisadi dalgalanmayı

göstermektedir. Burada, Reel GSYİH referans seri olarak alınmıştır. Reel GSYİH birçok 

bakımdan, ekonomik aktivitenin önemli bir göstergesi olmakla birlikte tek göstergesi 

değildir. İşsizlik,  kişi başına düşen reel gelir, yatırım malı siparişleri, sanayi üretimi, 

satışlar, stoklar, fiyatlar v.b. serilerin hareketleriyle, reel GSYİH ve bu serilerin birbirleri 

arasında çeşitli ilişkiler vardır. Bu ilişkiler, “birlikte hareket”  olarak adlandırır. Birlikte 

hareket, üç tür dalgalanmayı içerir: aynı yönde dalgalanma, ters yönde dalgalanma ve 

ilişkisiz dalgalanma. Aynı yönde dalgalanma, incelenen serilerin aynı yönde hareket etmesi 

anlamına gelir. Ters yönde dalgalanmada incelenen seriler zıt yönlerde hareket ederler ve 

ilişkisiz dalgalanmada incelenen serilerin hareketleri arasında herhangi ayırt edilebilir bir 

ilişki söz konusu değildir.  Genelde, diğer serilerle reel GSYİH karşılaştırılır. Örneğin 

tüketimin aynı yönde dalgalanması ifadesinden, tüketimi oluşturan bileşenlerin reel 
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GSYİH ile aynı yönde hareket ettiği anlaşılır.18 Şekil 6, serilerin birlikte hareketlerini 

göstermektedir. Aynı yönde dalgalanmaya, üretim-tüketim-yatırım ve kamu harcamaları, 

ters yönde dalgalanmaya, üretim ve işsizlik oranı ve ilişkisiz dalgalanma için ise, üretim ile 

reel ücretler örnek olarak verilebilir.

Şekil : 6

Serilerin Birlikte Hareketi

İncelenen serilerdeki dalgalanmanın genişliği genelde aynı değildir, bazı dalgalanmalar 

diğerlerinden daha büyük genişliğe sahiptir. Şekil 7, bu durumu göstermektedir.

Şekil : 7

İktisadi Dalgalanmalarda Genişlik

İktisadi dalgalanmaların sürelerini belirlerken kullandığımız genişleme dönemi ve 

daralma dönemi gibi ifadeler dalgalanmanın sıklığıyla (frekansıyla) birebir ilişkilidir. 

Yüksek sıklığa sahip bir iktisadi dalgalanmada, bir dipten bir sonraki dibe veya bir 

                                                
18 Aynı yönde dalgalanma, procyclical-konjonktüre uygun; ters yönde dalgalanma, countercyclical-
konjonktüre ters; ilişkisiz dalgalanma, acyclical-konjonktürle ilişkisiz olarak da adlandırılmaktadır.

a) Aynı Yönde Dalgalanma b) Ters Yönde Dalgalanma c) İlişkisiz Dalgalanma

Sapma

Zaman

a) Benzer Genişlik b) Farklı Genişlik

Sapma Sapma

Zaman Zaman
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zirveden bir sonraki zirveye olarak tanımlanan bir dalgalanma süresinin, daha kısa süreceği 

açıktır.

Şekil : 8

İktisadi Dalgalanmalarda Sıklık

İktisadi büyüklükler arasında eş zamanlılık bulunmaktadır. Seriler birbirlerine göre 

öncü veya geciken konumlar alabilmektedir. Serilerin öncü veya geciken olma durumu 

daha çok reel GSMH’yla kıyaslanarak oluşturulur. Örneğin, para arzı genelde üretimin 

öncü göstergesidir. 

Şekil : 9

İktisadi Dalgalanmalarda Öncü veya Geciken Seriler

 İktisadi dalgalanmalar analizinde, standart sapma bize bir serinin değişkenliğini 

vermektedir. Standart sapma, incelenen serinin kendi ortalama değerinden ne kadar 

saptığıyla ilgili bilgi vermektedir. Yüksek standart sapmaya sahip bir seri yüksek 

değişkenliğe sahip demektir.19

                                                
19 Standart Sapma: 2

xx  
2_

1

2

)(1)( XXTXVAR
T

t t
X

  


a) Öncü veya Geciken Seri Yok b) Serilerden Biri Diğerinin Öncüsü

Sapma Sapma

Zaman Zaman

a) Düşük Sıklık b) Yüksek Sıklık

Sapma Sapma

Zaman Zaman
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Korelasyon, iki seri arasındaki birlikte hareketi ölçer. Korelasyon katsayısı, -1 ile +1 

arasında değerler alır. Eğer korelasyon katsayısı, 1’e yakınsa bu, GSMH ile diğer seri 

arasında aynı yönde dalgalanma olduğunu; -1’e yakınsa bu, GSMH ile diğer seri arasında 

ters yönde dalgalanma olduğunu; 0’a yakınsa bu, GSMH ile diğer seri arasında ilişkisiz 

dalgalanma olduğunu gösterir. Genellikle, 0.30’un üstündeki ilişkiler aynı yönde 

dalgalanma, -0.30’un üzerindeki ilişkiler ters dalgalanma ve -0.30 ile +0.30 arasındaki 

korelasyon katsayısı ilişkisiz dalgalanmayı gösterir.

Makro iktisatta, iktisadi dalgalanmaların oluşum ve yayılma mekanizmaları hakkında 

önemli anlaşmazlıklar bulunmaktadır. Bununla birlikte, Abel ve Bernanke’ye (1992) göre, 

“iş çevrimlerinin temel ampirik olguları hakkında önemli derecede bir uzlaşma vardır”. 

Temel “stilize olgular”20 Abel ve Bernanke tarafından aşağıdaki gibi özetlenmiştir 

(SNOWDOWN-VANE-WYNARCZKY, 1994, s.30):21

 Üretim dalgalanmaları, ekonomideki bütün sektörlerle ilişkili olma 

eğilimindedir. 

 Sanayi üretimi, tüketim ve yatırım aynı yönde dalgalanır. Hükümet 

harcamaları da aynı yönde dalgalanma eğilimindedir. 

 Dayanıklı tüketim malları harcamaları güçlü bir şekilde aynı yönde 

dalgalansa da, iktisadi dalgalanma boyunca yatırım, tüketime göre daha 

istikrarsızdır.

 İstihdam aynı yönde, işsizlik ters yönde dalgalanır. 

 Reel ücretler hafifçe aynı yönde dalgalanan olmakla birlikte, reel ücret 

ve ortalama emek verimliliği aynı yönde dalgalanırlar. 

 Para arzı ve hisse senedi fiyatları aynı yönde dalgalanan ve öncü olan

dalgalardır. 

 Enflasyon (fiyat seviyesi) ve nominal faiz oranları aynı yönde 

dalgalanan, geciken göstergelerdir. 

 Reel faiz oranları, ilişkisiz dalgalanma gösterirler.

                                                
20 Stilize olgulara, süzülmüş - biçimlenmiş olgular da denebilir.
21 Özellikle son yıllarda reel konjonktür teorisi ve yeni Keynesyen iktisat teorisinin gelişimiyle birlikte, stilize 
olgular üzerindeki tartışmalar da yoğunlaşmıştır. İktisat teorilerini incelerken göreceğimiz üzere, Para arzı, 
fiyatlar, emek verimliliği, reel faiz, reel ücretler v.b. dalgalanmadaki yeri konusu oldukça tartışmalı bir 
alandır. 



İKİNCİ BÖLÜM

2. BÜYÜK BUNALIMA KADARKİ  İKTİSADİ DALGALANMA TEORİLERİ 

20. İktisadi Dalgalanma Teorilerinin Sınıflandırılması

İktisadi dalgalanmayı inceleyen teorileri sınıflandırmak mümkün olmakla birlikte, bu 

birçok yönden zordur. İktisadi dalgalanmaların nedenleri genelde tek bir faktöre bağlı 

olmamakta, kimi durumlarda bazı faktörler diğerlerinin önüne geçebilmekte ve/veya 

faktörler arasında önemli etkileşimler var olabilmektedir. Bu nedenle katı bir sınıflandırma 

anlayışından kaçınmak gerekir. Ayrıca teorileri bazı özelliklerine göre sınıflandırsak bile, 

teorisyenleri yalnızca bir teori içerisinde düşünmek yanıltıcı olur. Gerçekten de çok az 

yazar iktisadi dalgalanmaları sadece tek bir yönden açıklamıştır. 

İktisadi dalgalanma teorilerini en genel olarak, içsel ve dışsal teoriler olmak üzere iki 

ana gruba ayırabiliriz. İçsel teoriler, iktisadi dalgalanmaları ekonomik sistemin iç 

dinamikleriyle açıklarlar. Eksik tüketim, fazla yatırım, parasal açıklamalar gibi. Dışsal 

teorilerse, iktisadi dalgalanmaları savaşlar, doğal afetler, politik krizler, iklim koşulları gibi 

sistem dışı değişkenlerle açıklamaktadır.

Bir başka sınıflandırma biçimi denge-dengesizlik yaklaşımı altındaki iktisadi 

dalgalanma teorileri biçiminde olabilir. Genel olarak, klasik okul mensupları, iktisadi 

dalgalanmayı dengeden sapmalar olarak incelemiş ve ekonominin eninde sonunda dengeye 

döneceğini vurgulamışlardır. Heterodoks okullar ise, denge fikrini kabul etmemiş, 

ekonominin sürekli dengesizlik durumunda bulunduğunu belirterek klasik iktisat anlayışını 

eleştirmişlerdir.  

Bu çalışmada da uygulanan diğer bir sınıflandırma biçimi ise, iktisat okulların iktisadi 

dalgalanmalara bakış açısını ayrı ayrı ele almak şeklindedir. Bu ayrımın bir yararı, iktisadi 
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dalgalanmaların tanımlanmasında da belirtildiği üzere, iktisadi dalgalanmalar olgusunun 

tarihi süreçten ayrılamayacağı gerçeğidir. Gerçekten de, incelenen dönemde yaşanan 

iktisadi dalgalanmalar teoriyi de birebir etkilemiştir. Kapitalizmin ilk ciddi bunalımı olarak 

nitelenen “1825 bunalımı” Malthusyen aşırı üretim teorilerinin doğmasına, “1873

bunalımı” Marx’ın sınıf çatışması modellerinin oluşmasına, “1929 Büyük Bunalımı” 

Keynes’in piyasa başarısızlığı ve eksik talep teorisinin ortaya çıkmasına, 1970’lerdeki

“stagflasyon bunalımı” ise paracı ve yeni klasik okulların fiyat değişimleri, talep ve para 

arzı arasındaki ilişkileri ve devlet müdahalesinin zararlarını sorgulamalarına neden 

olmuştur denebilir. 

İktisadi dalgalanmaları okullara ayırarak incelemenin bir diğer yararı, bu konudaki 

teorilerin çok farklı ve çok fazla sayıda olması nedeniyle, bu şekilde yapılacak bir ayrımın 

pedagojik olarak konuyu daha anlaşılabilir kılmasını sağlamaktır. İktisadi dalgalanmaların, 

her okulun kendi yaklaşımı içerisinde incelenmesi daha bütüncül bir çerçeve sağlamakta ve   

talep, arz, girişimci, sınıf mücadelesi, iktisadi sistem, beklentiler, politikalar gibi farklı 

hususların iktisadi dalgalanma teorileri içerisinde takip edilmesini  kolaylaştırmaktadır.

Bu bölümde, Büyük Buhran’a kadar olan dönem içerisinde yer alan klasik, Marksist, 

Avusturya ve neoklasik okulların iktisadi dalgalanmalara yaklaşımları incelenecektir. 

21. Klasik Okul’un İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

Klasik okulun Adam Smith’in 1776 yılında yayınlanan “Wealth of Nations” isimli 

eseriyle başladığı kabul edilir. Temel olarak “bırakınız yapsınlar, bırakınız geçsinler” 

felsefesine sahip olan klasik okula göre; serbest piyasa ekonomisi, görünmez bir el gibi 

işleyerek, ekonominin optimum koşullarda çalışmasını sağlar. Böyle bir ekonominin daima 

tam istihdam seviyesinde dengede olması beklenir. Kısa süreli dengeden sapmaların 

nedeniyse, genelde dışsal şoklara bağlanmıştır. Bu bölümde, klasik okulun en önemli 

düşünürlerinden olan Jean-Baptiste Say, David Ricardo ve Thomas Robert Malthus’un 

iktisadi dalgalanmalar hakkındaki yaklaşımları üzerinde durulacaktır.
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210. Say’in Piyasalar Yasası

Jean-Baptiste Say (1767–1832), meşhur “Treatise on Political Economy” (1803) isimli 

eserinde, daha sonra “Say’in piyasalar yasası” olarak bilinecek olan yaklaşımın ana 

çizgilerini oluşturmuştur.

Say, söz konusu eserinde ayakkabı ve şapka olmak üzere iki mallı bir dünya tanımlar. 

Yalnızca şapka ve ayakkabı üreticilerinin alışveriş yaptığı basitleştirilmiş bir dünyada, 

herhangi bir zamanda, ortaya çıkabilecek üç ihtimal vardır: (1) piyasada tüm talebi 

karşılayacak yeterli şapka ve ayakkabı bulunabilir. (2) piyasada çok fazla ayakkabı ve 

yetersiz miktarda şapka bulunabilir. (3) piyasada çok fazla şapka ve yetersiz miktarda 

ayakkabı bulunabilir. 2. ve 3. ihtimaller, piyasanın kaynakların dağılımını tam olarak 

yapamadığı durumu göstermektedir. Bununla birlikte, burada önemli olan, piyasada hem 

şapka hem ayakkabı üretiminin çok fazla olması ihtimalinin bulunmamasıdır. Ayakkabı 

üreticisi, daha fazla şapka istemediği müddetçe daha fazla ayakkabı yapmayacaktır 

(http://homepage.newschool.edu/het).

Say’e göre ([1803], 2001, s.57) ekonomide "bir ürün üretilir üretilmez, o andan 

itibaren, kendi değerine tamamen eşit ölçüde olmak üzere, başka ürünler için bir piyasa 

yaratır”. O halde, ekonomik işleyişin temelinde üretim vardır, insanlar ancak ürettikleri 

ölçüde zengindirler; para ise mübadeleleri kolaylaştıran bir araç, üretimin üstünü örten bir 

“peçe” görevi görmektedir. Bu durumdaki bir ekonomide “genel bir aşırı üretim” durumu 

söz konusu olmayacaktır.

Say’in ekonominin geneli için, “genel bir aşırı üretim”, diğer bir deyişle “eksik talep”

durumunun söz konusu olmayacağı yönündeki yaklaşımı, klasik iktisatçıların genel görüşü 

olmuştur. Ekonomideki dengesizlikler, temel olarak dışsal faktörlere bağlıdır. Bir 

ekonomik durgunluğun nedeni üretimin yanlış yönlendirilmesi olabilir. Bu durumda 

kendisi için talebin yetersiz olduğu bazı ürünler gereğinden fazla üretilmiş demektir. 

Fiyatlar ve maliyetler kendilerini yeni talep durumuna uydurduğunda ekonomi yeniden 

büyümeye başlayacaktır. Marx, Sismondi ve Malthus’un karşıt görüşlerine rağmen, Say 

yasası 1936’da Keynes’in 1929 Büyük Buhranının nedenini “efektif talep eksikliği”ne 

dayandırmasına kadar ekonomik düşüncedeki etkin konumunu sürdürmüştür.
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İktisadi dalgalanmalar açısından Say’in düşünceleri incelenirken vurgulanması gereken 

diğer bir nokta, Say’in üretimi meydana getiren unsur olarak “girişimci” kavramına verdiği 

önemdir. Say analizlerinde, girişimciye dördüncü üretim faktörü olarak yer vermektedir.

Girişimci; riski göze alan, iktisadi kaynakları düşük verimli alanlardan daha yüksek verimli 

alanlara kaydıran bu sayede ekonomik büyümeyi tetikleyen kişidir. Aynı zamanda 

girişimci teknolojik yeniliklerin de kaynağıdır. Daha düşük maliyetle daha fazla üretim 

yapmanın yolunu arayan girişimci fiyatların sürekli olarak aşağı düşmesini, reel üretimin 

artmasını ve sonuçta toplumun refahının devamlı olarak yükselmesini sağlamaktadır.

211. Ricardo ve Bunalımlar

David Ricardo (1772–1823), Say’in piyasalar yasasını esas alarak “genel bir aşırı 

üretim” durumunun imkânsızlığını savunmuştur. Bununla birlikte Ricardo, temel eseri olan 

“On the Principles of Political Economy and Taxation” (1821) da genel bir aşırı üretimin 

ve krizlerin ortaya çıkma olasılığından bahsetmektedir. Say’in piyasalar yasasıyla kabul 

edilen ekonomik sistem içerisindeki bu uyum, nasıl oluyor da bozulabiliyordu? 

Ricardo’nun bu konudaki düşüncesi, genel bir aşırı üretimin, ekonomik sisteme etki eden 

güçlü dış etkilerin yansıması olduğudur. Ricardo, Napolyon savaşları süresince, bu tarz 

dışsal gelişmelerin İngiltere ekonomisi üzerindeki etkilerini gözlemlemiştir. Savaşlar, 

vergiler, zevk ve tercihlerdeki değişiklikler, sanayiin farklı dallarındaki karlılığı büyük 

ölçekli ve hızlı biçimde değiştirebilir ve ekonomik sistemi bir uyum sürecine zorlayabilir. 

Böyle bir durumda, sermaye ve uzmanlaşmış işgücünün yeni koşullara uyumu zor olabilir 

(CHAMBERS, 1961, s.207; KAZGAN, 1997, s.96).

Ayrıca Ricardo’ya göre teknolojik işsizlik durumu da söz konusudur. İşgücü tasarruf 

eden makinelerin kullanımıyla, ücret fonu ve işçi talebi azalır. Yeni makinelerin kullanımı 

kapitalistin karı yerine ücret fonunun azaltılmasıyla finanse edilirse, reel ücretler veri 

olduğuna göre işsizlik başlar. Fakat bu durum uzun dönemde ortadan kalkar.  Burada 

önemli olan husus, Ricardo’nun ekonomik krizlerin nedenleri olarak tamamen dışsal 

faktörler üzerinde durmasıdır. İktisadi krizlerin dışsal şoklara dayalı olarak açıklaması, 

genel bir aşırı üretim halini ekonomik sistemin işleyişiyle tutarlı hale getirir (CHAMBERS, 

1961, s.207; KAZGAN, 1997, s.96). 
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212. Malthus ve Efektif Talep

Thomas Robert Malthus (1776–1834), klasik ekonomik düşüncenin önemli olduğu 

kadar da çok tartışılan mensuplarından biridir. Malthus nüfus teorisi, değer teorisi, azalan 

verimler, toprak rantı ve toplam talep konularında çalışmıştır. Düşüncelerini iktisadi 

dalgalanmalar konusunda incelenmesi gereken hale getiren; Adam Smith’in ekonomik 

büyüme hakkındaki iyimser dinamik sürecini, daha karamsar bir bakış açısıyla ele 

alması;22 efektif talep yetersizliğini savunarak Say’in piyasalar yasasını çağdaşları arasında 

reddeden nadir klasik iktisatçılardan olması ve efektif taleple ilgili görüşlerinin ileride 

Keynes’in “efektif talep yetersizliğine” dayalı “eksik istihdam” teorisinin temelini 

oluşturması sayılabilir.

Adam Smith’in sisteminde, piyasalar büyüdükçe ve genişledikçe, daha fazla işgücünün 

uzmanlaşması mümkün hale gelmektedir. Uzmanlaşmanın artması, daha yüksek verimlilik 

doğurmaktadır. Daha yüksek verimlilik, daha yüksek gelir ve gittikçe büyüyen piyasalar 

demektir. Piyasaların büyümesi ise, tekrar daha fazla uzmanlaşma ve daha fazla verimlilik 

demektir. Böylelikle ekonomi temelinde üretim ve verimliliğin olduğu dinamik bir süreçte 

gelişmektedir. Say yasasının işlediği bu ekonomik işleyişte krizlerin sorumlusu iç işleyişi 

bozan dışsal şoklardır. Yoksa ekonomi kendi haline bırakıldığında yüksek oranlı bir 

işsizlik, gelir azalışı gibi beklenmeyen durumlarla karşılaşmaz.

Buna karşın, Malthus “Principles of Political Economy” isimli eserinde efektif talebin 

yetersizliği teorisini geliştirmiştir. Malthus, artan verimlilikle daha yüksek gelir arasındaki 

ilişkiyi sorgulamaktadır. Verimlilikteki bir artışın daha yüksek gelir sağlayacağı doğrudur 

fakat bu durum ancak daha verimli işçilerin, tümüyle mal ve hizmet üretiminde istihdam 

edilmesi durumunda mümkün olabilir. Bu noktada Malthus, daha verimli işgücünün aynı 

miktardaki malın daha az emekle üretilmesi anlamına gelebileceğini belirtir. Kısa dönemde 

insanların sayısı sabit kalacağından ve yeni tüketim alışkanlıklarını kazanmak zaman 

alacağından mal ve hizmetlere olan talep değişmediğinde, verimlilikteki artışın anlamı 

daha az istihdam olmaktadır.
                                                
22 Malthus, “An Essay on the Principle of Population” (1798) isimli eserinde uzun dönemde büyüme sürecini 
sınırlarını çiziyor; kendi nüfus yasasını sunuyordu. Bu yasaya göre nüfus, kontrol altına alınmadığı sürece, 
geometrik olarak artma eğilimindeyken; geçim kaynaklarının artışı en iyi ihtimalle aritmetik olmaktadır. 
Nüfus 1, 2, 4, 8, 16, 32 gibi geometrik olarak artarken; yiyecek maddeleri 1, 2, 3, 4, 5, 6 gibi aritmetik olarak
artmaktadır. 
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Ayrıca Malthus, gelir sahiplerinin tasarruf eğilimine de dikkat çekiyor ve karların 

yükselmesinin gelirin daha azını harcamak ve daha fazlasını tasarruf etmek yönünde bir 

eğilimi ortaya çıkardığını belirtiyordu. Malthus, burada üretime dönen tasarrufu değil, atıl 

vaziyette duran tasarrufu eleştirmektedir. “Tasarruf” ile “iddihar”ı birbirinden ayıran 

Malthus için iddihar, “mal üretme gücünün çekmeceye kilitlenmesi” demektir ve 

kınanması gereken bir davranıştır. …Bütün bu görüşlerin sonucunda Malthus çok önemli 

bir sonuca ulaşmıştır. Buna göre, “Say Kanunu” geçerli olamaz. Çünkü mallara olan 

toplam talep geçimlik ücretlerden oluşur. Toplam arz ise bu miktar ile birlikte karı da 

içerir. Dolayısıyla bu iki büyüklük; yani toplam talep ve toplam arz birbirine eşit 

olmayacaktır (SAVAŞ, 1999, s.354).

Malthus, bu fikirleriyle “ekonomik krizleri” inceleyen ilk önemli iktisatçı olmuştur. 

“Ekonomik kriz” konusu hem ortodoks iktisatçıları kendi aralarında ve hem de ortodoks 

iktisatçılarla heterodoks iktisatçılar arasında yapılan en önemli tartışma konularından birini 

oluşturur. Ortodoks iktisatçılar “ekonomik kriz” ile “Say Kanunu”nun birbiriyle nasıl 

bağdaşacağı ile ilgilenirken, heterodoks iktisatçılar ekonomik krizleri, kapitalist 

ekonominin ve dolayısıyla onu savunan iktisat teorisinin bir zaafı olarak 

değerlendirmektedirler (SAVAŞ, 1999, s.352)23.

Sonuçta, sanayi devriminin ilk dönem iktisatçıları olan klasik iktisatçıların, teorik 

olarak inşa ettikleri kapitalist sistemde iktisadi dalgalanmalara yer verdikleri pek 

söylenemez. Bunun ana nedeni, adı geçen dönemde İngiltere ve Fransa’daki ekonomik 

gelişme hızının oldukça yüksek olmasıdır. Ekonomide sanayi devrimiyle birlikte ortaya 

çıkan  makineleşme, üretim miktarında dünyanın o ana kadar gördüğü en yüksek rakamlara 

ulaşılmasını sağlamıştır. Bu durumun iktisadi dalgalanmalar teorisine yansıması, ekonomik 

gelişmede dışsal faktörlere bağlı kısa dönemli kesintilerin ortaya çıkabileceğinin; bununla 

birlikte uzun dönemde ekonominin daima dengede olduğunun kabulüdür. Klasik okulun bu 

görüşü, temel olarak “Say’in piyasalar yasası”nda şekillenmiştir. Nitekim kapitalist 

sistemin karşılaştığı ilk ciddi üretim fazlası krizi olan 1825 bunalımıyla birlikte “aşırı 

üretim” üzerindeki tartışmalar da şiddetlenmiştir. Klasik iktisatçılar arasında özellikle 
                                                
23 Ortodoks İktisat, bugün genel olarak kabul edilmiş haliyle, insan ihtiyaçlarına oranla kıt olan kaynakların 
yarattığı sorunları kendine “araştırma programı” olarak seçmiştir. Heterodoks iktisatçılar, iktisat ilminin 
sınırlarını genişletmeye, ona sosyoloji, antropoloji, psikoloji, siyaset ve tarih ilminden aktarmalar yapmaya 
yönelmişlerdir. Marksist iktisat, Alman Tarihçi Okulu, Amerikan Kurumcuları ve Post-Keynesyenler 
Heteredoks iktisadın önemli temsilcileridir (Savaş, 1999, s.12).
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Malthus, efektif talep yetersizliği nedeniyle ortaya çıkabilecek bir üretim fazlası ve kriz 

gerçeğine dikkati çekmiştir. 

Klasik iktisatçıların, iktisadi dalgalanmaları görmezden gelmelerinin bir diğer nedeni 

olarak, 1776–1871 arası incelenen dönem gösterilebilir. Bahsedilen dönemin ekonomideki 

sanayileşmenin başlangıcını oluşturması gözlemlerin “iktisadi dalgalanma” olarak 

tanımlanabilecek bir “olgu” ortaya koymalarını zorlaştırmıştır. Nitekim ancak 1862 yılında 

Juglar, krizlerin tekrarlayan yapısını ele alan bir çalışma ortaya koyabilmiştir.

Sanayi devrimiyle birlikte, üretim şeklinin değişip, fabrika sisteminin doğması “işçi 

sınıfı”nı ortaya çıkarıyordu. Fabrika sistemi hızlı üretim gibi olumlu sonuçları yanında 

sosyal açıdan   birtakım sıkıntılı sonuçlar da doğurdu. Erkek işçilerin yanında, daha ucuza 

çalıştıkları için çocuk ve kadın  işçiler de çalıştırılmaya başlandı. Düşük ücretlere rağmen, 

yüksek çalışma saatleri ve sağlıksız çalışma koşulları toplumda klasik iktisatçıların 

öngördüğü kapitalist sisteme karşı bir tepki doğmasına yol açtı. Bu tepki, Avrupa’da 

sosyalist görüşlerin yayılmasına neden olacaktır.

Sosyalizmin kurucusu olarak anılan Karl Marx, 1848’de “Komünist Manifesto” ve 

1867’de “Kapital” isimli eserleriyle kapitalist sisteme gerek sosyal gerek ekonomik açıdan 

meydan okuyordu. Marx, temelinde emeğin sömürülmesinin yer aldığı bir yaklaşımla, 

sermaye birikimi ve yetersiz satın alma gücünün “iktisadi dalgalanmaları” yarattığını öne 

sürüyordu. 1873 yılında, 1929 büyük bunalımına kadar kapitalist sistemin gördüğü en ağır 

ekonomik bunalımın yaşanması bu süreci tetiklemiş ve Avrupa’nın en büyük işçi 

ayaklanmalarına sahne olmuştur. Bu sürecin iki önemli sonucu, Avrupa’da işçi 

sendikalarının kurulmaya başlanması24 ve çalışma koşullarında iyileşme ile 1917 Rus 

Devrimidir.

                                                
24 Sendikaların yol açtığı parasal ücret katılığı, ilerde Keynes’in iktisadi dalgalanmaları açıklamasında önemli 
bir gerekçe olacaktır.
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22. Marksist Okul’un İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

Karl Heinrich Marx (1818-1883) bilimsel sosyalizmin önde gelen teorisyenlerindendir. 

Marksist yaklaşıma göre, iktisadi dalgalanmalar kapitalist sisteme özgü bir hastalıktır ve 

sistemin yıkılışını hızlandırmaktadır. Marksist okulun iktisadi dalgalanmalara yaklaşımını 

daha iyi anlamak için, öncelikle Marx’ın emek-değer teorisine ve sömürü teorisine bakmak 

faydalı olacaktır.

220. Emek-Değer Teorisi

Marx, meşhur eseri “Kapital”in ilk bölümüne ([1867], 1986, s.49-55) “Kapitalist üretim 

tarzının egemen olduğu toplumların zenginliği, "muazzam bir meta25 birikimi" olarak 

kendini gösterir, bunun birimi tek bir metadır. Araştırmalarımızın, bu nedenle, metanın 

tahlili ile başlaması gerekir” diyerek giriş yapar ve nihayetinde "Değer olarak, bütün 

metalar, donmuş emek-zamanının belirli kitlelerinden başka bir şey değildir” sonucuna 

ulaşır.

Marx’ı bu sonuca götüren anlayışa daha yakından bakıldığında, öncelikle her mal için 

bir kullanım bir de değişim değerinin mevcudiyetini görürüz. Marx, Kapital’de ([1867], 

1986, s.50),  “bir şeyin yararlılığı, onu, bir kullanım değeri haline getirir” diyerek kullanım 

değerini tanımlamaktadır. Marx değişim değerinin ise, “ilk bakışta, bir nicel ilişki olarak 

birbirleriyle değişilen değişik türden kullanım-değerlerindeki oran olarak” görüldüğünü 

belirtmekte ve bu durumun değişim değerinin zamana ve mekâna göre sürekli değişen bir 

yapıya sahip olduğu kanısını uyandırdığını belirtmektedir. Oysaki kullanım-değeri olarak 

metalar, birbirinden farklı niteliklerdir; ama değişim-değerleri olarak yalnızca farklı 

miktarlardır ve dolayısıyla zerre kadar kullanım-değeri içermezler. Demek ki, metaların 

kullanım-değerini bir yana bırakırsak, geriye ortak tek bir özellikleri, emek ürünleri 

olmaları özelliği kalır (MARX, [1867], 1986, s.52).  

Görülüyor ki, herhangi bir malın değerinin büyüklüğünü, toplumsal olarak gerekli-

emek miktarı ya da onun elde edilmesi için toplumsal bakımdan gerekli emek-zamanı 

belirler. … Eşit nicelikte emek içeren ya da aynı sürede üretilebilen metaların değerleri, 

                                                
25 Marksist iktisatta meta kelimesi, mal ve hizmetleri kapsayacak genişlikte kullanılmaktadır.
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aynıdır. Bir metanın değeri ile başka bir metanın değeri arasındaki ilişki, birincisinin 

üretimi için gerekli emek-zamanı ile ikincisinin üretimi için gerekli emek-zamanı 

arasındaki ilişki gibidir (MARX, [1867], 1986, s.52).

221. Sömürü Teorisi 

Marx’ın emek-değer teorisine göre, değer "donmuş emek-zamanının belirli 

kitlelerinden başka bir şey değil” ise, kapitalistin karı nereden gelmektedir? Marx’a göre 

bu fark, emek gücünden gelmektedir. Öyleyse, öncelikle Marx’ın emek gücü ve emek 

zamanı kavramlarına bakmak faydalı olabilecektir.   

Emek-gücü değerinin asgari sınırı, işçinin, her gün almadığı takdirde hayati enerjisini 

yenileyemeyeceği meta değeri ile yani fiziksel bakımdan vazgeçilmesi olanaksız geçim 

araçlarının değeri ile belirlenir (MARX, [1867], 1986, s.188). İşçinin emek gücü, tıpkı bir 

mal gibi satın alınır ve işçiye bu malın rekabetçi piyasa fiyatı, yani “piyasa ücreti” ödenir. 

Emek gücünün mübadele değeri, emekçinin geçimlik tüketiminin içerdiği “toplumsal 

bakımdan gerekli emek-zaman” ile belirlenir. Emekçinin geçimlik tüketimi fiziksel bir 

minimum olmayıp, gelenekler v.b. etkisini kapsayan tarihsel bir miktardır. Kapitalist, 

emek-gücünü satın alıp üretimde kullandığında, bunun kullanma değerine, yani emeğin 

tüm ürününe sahip çıkar, fakat ücret olarak, mübadele değerini öder. Emek gücünün 

mübadele değeriyle kullanma değeri, ikinci lehine olan fark “artı değer”i oluşturur. Diğer 

bir deyişle, artı değerin kaynağı, işçilerin belli bir dönemde üretmeyi başardıkları malların 

değeri ile üretim işlemi için kapitaliste sattıkları emek gücünün değeri arasındaki farktır 

(KAZGAN, 1997, s.292; SAVAŞ, 1999, s.478)26.  

Artı değer kavramında dikkati çeken husus; işçilerin kendi ürettikleri ürünün değerine 

eşit olacak şekilde tükettiklerinde artı değerin ortaya çıkamayacak olmasıdır. Emeğin 

sömürülmesi (artı değer) durumu, işçilerin kendilerinin ve ailelerinin geçimini sağlamak 

için gereken tüketimden daha fazla ürettiklerinde ortaya çıkabilecektir. Emek-zamanı 

olarak artı-değer kavramına yaklaşırsak; mesela ortalama işgünü 12 saat ve işçi kendi 

geçimini sağlayacak mallara eşdeğerde bir üretimi 6 saatte üretiyorsa; geriye kalan 6 saat 

boyunca işçi kendi emek gücünü satın alan kapitalist için üretmeye devam edecektir.

                                                
26 “Artı değer kavramı” Türkçe iktisat literatüründe, artık değer olarak da kullanılmaktadır; Bkz. Savaş, 1999. 
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Üretimde kullanılan makine ve araç ile harcanan malzeme bir artık değer yaratmaz, 

sadece kendi değerine eşit bir değeri üretilen malın değerine katarlar. Marx, bu nedenle 

bunlara “sabit kapital” adını verir ve (c) ile gösterir. Buna karşılık “değişir kapital” (v) 

işçiye ödenen ücretlerden oluşur ve bir fazlalık (artı değer) (s) yaratır. Bu nedenle üretilen 

her malın toplam değeri c'+v+s ye eşit olacaktır. Buradaki c' sabit kapitalin üretim 

işleminde tüketilen kısmını gösterir. Marx, “emeğin istismar oranı” veya “artı değer oranı” 

adını verdiği kavramı s' ile gösterir ve s' = s/v şeklinde tanımlanır. Yukarıdaki örneğimize 

bu formülü uygularsak emeğin istismar oranı, s=6 ve v=6 ise s'= 6/6=1 yani %100 olur 

(SAVAŞ, 1999, s.480).

Kar oranı ise (p') artı değerin toplam kapitale (değişir + sabit kapital) oranıdır ve p' = s / 

(c+ v) şeklinde formüle edilir. Kar oranı formülüyle ilişkili olarak, Marx’ın “kapitalin 

organik bileşimi” kavramından da bahsedilmelidir. Kapitalin organik bileşimi kavramı, 

sabit kapitalin toplam kapitale oranını ifade eder ve Q = c / (c+v) formülüyle gösterilir. Kar 

oranı denklemiyle, kapitalin organik bileşiminin etkileşimini daha iyi ifade etmek için, kar 

oranı formülünü tekrar düzenlersek p' = s' (1-Q) gösterimine ulaşırız. Ulaştığımız son 

denklemde kar oranının, artı değer oranıyla (s') pozitif ve kapitalin organik bileşimiyle (Q) 

ters orantılı bir ilişki içerisinde olduğu açıkça görülmektedir.

222. Marksist Okul ve İktisadi Dalgalanmalar

Daha önceki analizlerimizde Malthus dışında, klasik iktisatçıların “Say yasası”nı kabul 

ettiklerini, ekonominin tümü için geçerli bir üretim-tüketim dengesizliğinin ortaya 

çıkamayacağını savunduklarını, ekonomide ortaya çıkan işsizlik, üretim düşüşü, gelir 

azalması gibi olumsuz göstergeleri ise dışsal şoklar nedeniyle ekonominin uzun dönem 

dengesinden kısa dönemli sapmalar olarak gördükleri belirtilmişti. 

Marx’a göre krizler, kapitalist sistemin kendi iç çelişkileri sonucu ortaya çıkan, bu 

çelişkilere geçici çözüm yaratan, bozulan dengeyi tekrar kuran olaylardır. Kapitalizm 

geliştikçe, krizler daha da şiddetlenecektir, iktisadi dalgalanmalarla kapitalist toplumun 

yıkılması arasında yakın bir ilişki vardır. Birçok iktisatçıya göre Marx’ın iktisadi analize 

yaptığı en büyük katkı, iktisadi dalgalanma teorileri alanındadır. İktisadi dalgalanmaların 
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tekrarlanan yapısı ve oluşum sürecinin kapitalist ekonominin işleyiş yapısından 

kaynaklandığının belirtilmesi önemlidir. (KAZGAN, 1997, s.311)

İktisadi dalgalanmalarla ilgili “üretim fazlası” ve “sermaye fazlası” temelli çeşitli 

görüşler ileri süren Marx’ın iktisadi dalgalanmalar hakkındaki görüşleri daha sonra, 

Marksist iktisatçılar tarafından geliştirilmiştir. Marksist okulun, iktisadi dalgalanmalar 

hakkındaki görüşleri iki ana gruba ayrılabilir (ITOH-LAPAVITSAS, 1999, s.126).

Birinci grup kriz teorileri, aşırı üretim durumunu içermektedir. Bu yaklaşıma göre, 

efektif talebe oranla toplam arz fazlalığı durumu -metaların aşırı üretimi- krizlerin nihai 

nedenidir. Metaların aşırı üretimi durumu, iki şekilde ortaya çıkabilir. 

Birincisi, orantısızlık teorisi veya arz ve talep arasındaki dengesizlik: Say’in de 

bahsettiği gibi üretimin belli sektörlerde toplanması sonucu ortaya çıkabilir. Fakat Say’in 

yaklaşımında bu durum bazı sektörlere has ve geçici iken, Marx’ın yaklaşımında kapitalist 

ekonominin işleyiş mekanizmasının doğal bir sonucudur. Kapitalistin amacı, maksimum 

karı elde etmektir. Bunun anlamı sermayenin, her zaman en yüksek kar oranının 

gerçekleşeceğini düşündüğü alanlara yönelmesidir. Bu durumun sonucu, belli üretim 

alanlarında yoğunlaşma ve kaçınılmaz olarak söz konusu alanlardaki malların üretiminde 

büyük bir artış olacaktır. Bu süreç, üretilen malların tamamının satılamayacağı zamana 

kadar sürecek ve ekonomi bu noktaya geldiğinde, zaten arz talep eşitliği bozulmuş 

olacaktır. 

İkincisi, eksik tüketim teorisi: Metaların aşırı üretimi durumu, işgücünün 

sınırlandırılmış alım gücünün sonucu olarak ortaya çıkabilir. Bu çeşit bir eksik tüketime 

neden olan unsurların birisi, gömüleme olgusudur. Marx bu durumu şöyle açıklar: 

Gömüleme ne üretimi teşkil eder ne de üretim artışını. Kapitalist, sadece üretim artışından 

sağladığı parayı dolanımdan çeker, bunu elde tutar ve kilit altına koyar… Bu çok sayıdaki 

çekişler …. parayı, bir süre hareketsiz hale getirir, dolanımı imkânsızlaştırır (Aktaran 

KAZGAN, 1997, s.312).  

Eksik tüketimin en önemli nedeni ise, kapitalist sistemin işleyişinde “artı değerin ortaya 

çıkması” ve kapitalistin kar oranını artırma eğiliminden dolayı artı değerin sürekli artırılma 
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isteğidir. Sömürü teorisinde görüldüğü üzere, kapitalist ekonomi işçi sınıfına ürettiğinin 

tam değerini vermemektedir. Marksist iktisada göre, kapitalist üretim süreci, işçilerin 

emeğine artı değer oranınca el koyarak -ki bu kapitalistte kar olarak görünür- kendini 

geliştirmektedir, bu süreç sermayenin birikim süreci olarak da adlandırılır. Bu birikim 

süreci, kaçınılmaz olarak eksik tüketim durumu yaratacak ve bir noktadan sonra ekonomi 

bu işleyişi devam ettiremeyecek, piyasada mal bulunurken, bu malı satın alacak tüketici 

bulunamayacaktır. Burada önemli bir nokta, bu malların ihtiyaç olmadığı için satılamaması 

değil, kapitalist iktisat için sadece efektif talebin, yani satın alma gücüyle desteklenmiş 

talebin bir şey ifade etmesidir. Bu çelişkili durumu Engels ([1877], 1995, s.402) şöyle ifade 

eder: “Her bunalımda toplum, kullanılmaz durumda bulunan kendi öz üretici güçleri ile 

kendi öz ürünlerinin yükü altında boğulur ve şu saçma çelişki karşısında çaresiz kalır: 

üreticilerin tüketecek hiçbir şeyleri yoktur, çünkü tüketiciler [tüketim harcamaları] 

eksiktir.”

İkinci grup kriz teorileri, sermayenin aşırı üretimi teorileridir. Bu yaklaşıma göre, 

sermaye birikimindeki aşırılık krizlerin temel nedenidir. Kapitalist ekonomideki birikim 

süreci kar oranının azalması şeklinde devam etmek durumundadır. Kapitalistin kar 

oranındaki azalma organik bileşim teorisi gereği ya kapitalin organik bileşiminin [Q = 

c/(c+v)] yükselme eğiliminde olması nedeniyle; ve/veya emek kıtlığı teorisi gereği işgücü 

azlığı sonucu ücretlerde meydana gelen yükselme nedeniyle olmak üzere iki şekilde ortaya 

çıkabilir.

Marx, Kapital’in “Para ya da Meta Dolaşımı” isimli bölümünde, iki malın takası ve 

paranın bu ilişkiye girmesiyle ilgili bir tartışma başlatır. Mübadele işlemi C →  C şeklinde, 

malın malla değişimiyle yapılır27. Para işleme girince süreç, C  → M  → C şeklini alır; 

yani mal-para-mal şeklinde. Burada para iki mal arasında mübadeleyi kolaylaştıran bir 

aracı temsil etmektedir. 

Marx, mal-para-mal dönüşümü sürecinde öncelikle “Say yasası”nı reddeder: Her satış 

bir satınalma, her satınalma bir satıştır diye, meta dolaşımının, satış ile satınalma 

arasındaki zorunlu bir dengeyi gösterdiğini söylemek kadar çocukça bir dogma olamaz. 

Eğer bu, fiilî satış sayısının satınalma sayısına eşit olduğu anlamda söyleniyorsa, boş bir 

                                                
27 Mal (C) (commodity) ve para (M) (money) kelimelerinin ilk harfleri kullanılarak kısaltılmıştır.
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yinelemedir. … Ortada alıcı olmadan, kimse satamaz. Ama salt o satıyor diye de, 

karşısındakiler almak zorunda değildir (MARX, [1867], 1986, s.128). 

Marx, kapitalistin C →  M  → C şeklindeki parayı sadece bir araç olarak gören işleyişi 

kolayca değiştirebileceğini belirtir. Bunun için para sahibi kapitalistin dünyaya daha dar bir 

optikten, “faydalı mal ve hizmet üretme” yerine “para kazanma” optiğinden bakması 

yeterlidir. Marx bu yeni iş yapma anlayışını şu şekilde temsil eder (SKOUSEN, 2003, 

S.180): M  →  C  →   M'.

Burada amaç mal ve hizmet üretimi değil, paradır. Kapitalist, parasıyla üretim araçları 

olan malları ve emeği satın alır. Üretim işleminin sonucunda, M' > M olmalıdır. Burada 

kapitalist, artı değere doğru orantılı olarak kar elde eder. Kapitalist ekonomide emeğin 

sömürülmesiyle kar elde edilmekte ve kapital birikimi sağlanmaktadır. Bu süreç aynı 

zamanda yatırımların sürekli olarak genişlemesi sonucunu doğurmaktadır. Marx’ın 

ifadeleriyle: “Biriktir, Biriktir! İşte Musa ve peygamberler!” (OSER-BRUE, 1988, 

s.184).28

Sonuçta kapitalist ekonomideki hızlı yatırım artışı, emeğe olan talebi artıracak ve 

kapitalistin ödemek zorunda olduğu ücret yükselecektir. Fakat yüksek ücretler, artı değer 

ve kar oranını düşürecek genişlemeye son verecek ve ekonomiyi tam ters bir istikamete 

sokacaktır. Bunalım sabit sermayenin nominal değerinin düşmesine ve büyük kapitale 

sahip olanların daha küçük işletmeleri kolaylıkla satın almalarına neden olur. Böylece 

tekelci kapitalizme gidiş yolu açılır. Bazı fabrikalar kapanacak, mal ve hizmetlerin fiyatları 

düşecek, kredi sözleşmeleri ve ücretler azalacaktır. Artı değer ve kar oranı yeniden eski 

halini aldığında, yatırımdaki artış tekrar başlayacaktır. 

Ayrıca, kapitalist ekonomideki hızlı yatırım artışı sabit kapitale olan yatırımı da 

artıracak ve kar oranının düşmesine neden olacaktır. Kar oranı formülü gereğince29 sabit 

                                                
28 Nihayet, piyasa sistemi bir adım daha ileri giderek, metaların (mallar ve hizmetler) sahneye hiç dâhil 
olmadığı bir noktaya varır. Değişim süreci şu hale dönüşür: M => M'. Bu nihai aşama, para piyasaları ve 
borsalar (hisse ve bonolar) gibi sermaye veya finans piyasalarını yansıtır. Bu aşamada, meta kapitalizminin 
mal üretimi amacı güden köklerinden uzaklaşmış saf finansal kapitalizm haline gelmesi kolaydır. Bu 
ortamda, işadamları çoğunlukla ekonomik sistemin nihai amacını –faydalı mal ve hizmetler üretmek-
unuturlar ve yalnızca “para kazanmak” üzerinde konsantre olurlar (SKOUSEN, 2003, S.181). Marx’ın 
yaptığı analiz esas olarak M=>C=>M temeline dayandığı için M=>M ilişkine girmiyoruz. 
29 p' = s / (c+ v) veya p' = s' (1-Q)
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kapitaldeki (c) artma kapitalin organik bileşiminin artmasına ve kar oranının azalmasına 

neden olacaktır. Burada emeğe olan talepteki artışın da ücretleri artırarak kapitalin organik 

bileşimini artırdığı hatırda tutulmalıdır. Nihayet, ücretlerdeki yükselme artı değerin (s) 

azalmasına neden olacak ve artı değerdeki azalma da kapitalistin kar oranının azalmasını 

sağlayacaktır.30

Kar oranındaki, ücretlere bağlı dalgalanmanın, yatırımları dalgalandırması sonucu 

ortaya çıkan bu tarz bir iktisadi dalgalanmanın önemli bir sonucu; zaman içerisinde 

kapitalist ekonomik sistemin tekelci bir yapıya bürüneceğini (kapitalin merkezileşmesi) 

iddia etmesidir. Diğer bir etkisi, kapitalin organik bileşimindeki artışın, kapitalin emeğin 

yerine ikamesi sonucunu doğurarak teknolojik işsizlik yaratacak olmasıdır. Ortaya çıkacak 

“yedek sanayi ordusu” ilerleyen aşamada ücretlerin tekrar düşmesine neden olacaktır.

Toparlayıcı olması açısından Marksist iktisadın iktisadi dalgalanmalara bakış açısını 

Engels’in sözleriyle bitirelim: “Pazarların genişlemesi, üretimin genişlemesi ile birlikte 

gidemez. Çarpışma kaçınılmaz olur ve bu çarpışma, kapitalist üretim biçiminin kendini 

parçalamadığı sürece bir çözüm yaratamayacağı için, devirli duruma gelir. Kapitalist 

üretim yeni bir "kısır döngü" doğurur. Gerçekten, ilk genel bunalım patlak verdiği tarih 

olan 1825 yılından bu yana, sanayi ve ticaret dünyasının tümü, uygar halklar ve onların az 

ya da çok barbar uyduları topluluğunun üretim ve değişimi, her on yıl dolaylarında bir kez 

şirazesinden çıkar. Ticaret durur, pazarlar tıkanmıştır, ürünler sürümsüz oldukları ölçüde 

yığılıp kalır, peşin para görünmez olur, kredi ortadan çekilir, fabrikalar kapanır, emekçi 

yığınlar fazla geçim gereci üretmiş olmaktan ötürü geçim araçlarından yoksun kalırlar, 

iflaslar iflasları, zoraki satışlar zoraki satışları kovalar. Tıkanıklık yıllarca sürer; üretici 

güçler ve ürünler, birikmiş meta yığınları, sonunda değerlerinin az ya da çok altında bir 

fiyat üzerinden sürülene, üretim ve değişim yeniden yavaş yavaş canlanana değin, yığın 

halinde israf ve imha edilirler. Yavaş yavaş gidiş hızlanır, tırısa döner, sınaî tırıs dörtnal 

olur ve bu dörtnal da sonunda en tehlikeli atlamalardan sonra kendini yeni baştan… 

çöküntü çukurunda bulmak üzere, bir sanayi, ticaret, kredi ve spekülasyon engelli yarışında 

doludizgine değin yükselir. Ve hep aynı şekilde yinelenir” (ENGELS, [1877], 1995, s.394). 

                                                
30 Kar oranındaki azalma ve sınıf çatışmasının iktisadi dalgalanma üzerindeki etkisi bir başka heterodoks okul 
olan, post Keynesyen okulun da ana temalarından biri olacaktır.  
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223. Marx’a Göre Kapitalizmin Gelişim Süreci ve İktisadi Dalgalanmalar

Marx kapitalizmin gelişim sürecini analiz ederken, Alman felsefeci Georg Wilhelm 

Friedrich Hegel’in (1770–1831) diyalektik31 sürecinden oldukça etkilenmiştir. Hegel’in 

temel tezi “(doğadaki) çelişkinin tüm hareket ve tüm hayatın kaynağı” olduğuydu. Hegel 

bu çelişkiyi, sonunda yeni bir güç doğuracak olan çarpışan güçler” anlamında diyalektikle 

açıklıyordu. Var olan bir “tez” karşıtlık içinde gelişebilmek için bir “antitez”e neden olur 

ki bu da sonunda yeni bir “sentez” yaratır. Bu yeni sentez “tez” haline gelir ve uygarlık 

ilerledikçe, bu süreç yeniden başlar.32 Marx, tarihsel materyalizm felsefesine Hegelci 

diyalektiği uygulayarak, kapitalizmin antitezinin sosyalizm olduğunu ve nihai sentezin 

komünizm olacağını belirtir (SKOUSEN, 2003, s.168). 

Şekil 10, kapitalist sistemi tarihin akışı içerisinde, komünizm sistemine geçişte bir 

aşama olarak ele alan Marx’ın, kapitalizmin gelişim sürecine -dolayısıyla yıkılış sürecine-  

bakışını özetlemektedir. Kapitalist tarafından sömürülen emek, kapital birikiminin ana 

kaynağını oluşturmakta, bu durum kapitalin emeğin yerine ikamesiyle artı değeri 

artırmaktadır.33 İş kayıpları, aşırı üretim ve yetersiz satınalma gücü, iktisadi dalgalanmalara 

sebep olmakta ve bu tür dalgalanmaların şiddeti giderek artmaktadır. Uzun dönem 

eğilimleri (kapital birikimi, kapitalin emeğin yerine ikamesi, azalan kar oranları) ekonomik 

krizleri daha da kötüleştirmektedir. Bu durum (1) zengin kapitalist sınıfı daha da 

zenginleştirerek kapitali belli kişiler çevresinde toplamakta ve (2) çalışan sınıfın gittikçe 

artarak fakirleşmesine ve kapitalist sistem içerisinde sistematik şekilde sömürülmesine 

neden olmaktadır (FUSFELD, 2002, s.67). Burada görüleceği üzere, iktisadi dalgalanmalar 

kapitalist sistemin kendi iç çelişkileri sonucu ortaya çıkan ve kapitalist iktisadın yıkılışını 

hızlandıran bir rol üstlenmektedir.

                                                
31 Diyalektik terimi, (Grekçe) tartışma veya münazarayla, çelişik iddiaları ortaya koyarak gerçeği bulmak 
anlamında, eskiçağ Grek filozofları tarafından kullanılmıştır (KAZGAN, 1997, s.413).
32 Marx ve Engels, Hegel’den diyalektik yöntemi almakla birlikte, Hegel felsefesinin dayandığı mantığı 
reddetmiştir: Hegel (düşüncenin madde dünyasına egemenliği anlamında) “idealist” olduğu halde, Marx ve 
Engels, (madde dünyasının insan düşüncesine egemenliği anlamında) “maddeci”dir (KAZGAN, 1997, s.281).
33 Marksist iktisat, kapitalist sistemin verimlilik artışı sayesinde gerçekleştirdiği muazzam üretim artışını 
reddetmemekte fakat bu durumun daha fazla sömürüye neden olduğunu belirtmektedir.
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Şekil : 10

Marx’ın Kapitalist Gelişim Sürecinin Özet bir Gösterimi

Kaynak: FUSFELD, 2002, s.67; OSER-BRUE, 1988, s.186’den derlenerek hazırlanmıştır

Marksist iktisadın ilk yıllarında, orantısızlık teorisi oldukça etkiliydi. Orantısızlık 

teorisi, tipik olarak Tugan-Baranowsky (1913) ve Hilferding’in (1910) çalışmalarında 

bulunuyordu. Takip eden yıllarda eksik tüketim teorisi, Marksist iktisadın krizler 

konusundaki ana görüşü oldu; örnek çalışmalar için Kautsky (1901–2, 1911), Luxemburg 

(1913), Varga (1937–8) ve Baran ve Sweezy (1966) verilebilir. Marksist eksik tüketim 

teorisine olan ilgi, Keynesyen iktisatla olan bağlantısı nedeniyle, İkinci Dünya Savaşı’ndan 

sonraki uzun süreli genişleme dönemiyle birlikte arttı. 1970’lerin ilk yıllarından itibaren 

Keynesyen iktisadın başarısızlığı ve dünya ekonomisindeki uzun süreli problemler, aşırı 
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sermaye birikimi teorisini Marksist iktisadın iktisadi dalgalanmalar konusundaki temel 

açıklayıcısı yapmıştır (ITOH-LAPAVITSAS, 1999, s.126).

23. Avusturya Okulu’nun İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

Marjinalist devrimin üç önderinden biri olan, Avusturyalı Carl Menger (1840–1921)  

Avusturya okulunun kurucusu olarak kabul edilir. Menger’in subjektif değer teorisi ve 

marjinal analizi Eugen Böhm-Bawerk (1851–1914) ve Friedrich Wieser (1851–1926) 

tarafından yaygınlaştırılmıştır. Menger, Böhm-Bawerk ve Wieser’i Avusturya okulunun ilk 

kuşağı olarak kabul edebiliriz. 1920’li yıllardan sonra Ludwig Edler von Mises, Frederich 

August von Hayek, Fritz Machlup, Gottfried von Haberler, Paul N. Rosenstein-Rodan ve 

Joseph A. Schumpeter’i Avusturya okulunun ikinci kuşağı olarak gösterebiliriz. Avusturya 

okulu, Walrascı olmayan iktisat okullarının en önemlilerinden biridir.

Avusturya okulunun iktisadi dalgalanma teorisinin temelinde, Carl Menger ve Eugen 

Böhm-Bawerk’in “üretim yapısı” ve Knut Wicksell’in “doğal ve piyasa faiz oranları” 

yaklaşımı bulunur. Bu nedenle öncelikle bu yaklaşımları görmekte fayda vardır.

230. Üretimin Yapısı, Değer Yükleme Kanunu ve Zaman Kavramı  

Daha önceki iktisadi dalgalanma teorilerinde sermaye, genellikle ödünç verilebilir 

anlamında “serbest” ve “sabit” sermaye ya da “parasal” ve “reel” sermaye olarak 

incelenmiştir. Menger, “sabit” veya “reel” sermaye grubunun, heterojen maddi yatırım 

ürünlerinden oluştuğunu belirtmiş ve bu malları üretim sürecindeki işlevlerine göre 

sınıflandırmıştır. Menger’in terminolojisinde birinci düzey mallar, doğrudan insan 

ihtiyacını karşılayan tüketim mallarıdır. Birinci düzey malların üretiminde kullanılan un, 

işlenmiş deri ve kumaş gibi sermaye malları, ikinci düzey malları oluşturacaktır. İkinci 

düzey malların üretiminde kullanılan buğday, ham deri ve yün gibi sermaye malları ise 

üçüncü düzey malları oluşturacaktır. Bu sıralama oluşan nihai mala göre artabilir veya 

azalabilir. Beraber ele alındığında, bu sıralama, daha önceki tüm yatırım kararlarını içinde 

barındıran dikey bir üretim yapısı veya sermaye yapısı olarak görülebilir (ZIJP, 1993, s.14–

15).
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Menger, üretim sürecini bu şekilde açıkladıktan sonra nihai tüketim mallarına “alt 

düzey” ve bunların üretiminde kullanılan üretim malları dizisini de “üst düzey” mallar 

olarak niteler ve önemli bir noktaya varır. Üst düzey üretici mallarına olan talep alt düzey 

mallardan türetilmiştir. Menger teorisini ispat etmek için oldukça modern görünen bir 

örnek olarak, tütünü kullanmıştır. İnsanların tütün ihtiyacının tamamen ortadan kalktığı 

varsayılırsa ne olur (SKOUSEN, 2003, s. 200)?

İlk olarak bütün tütün ürünlerinin fiyatları sıfıra düşecektir; o ana kadar hatırı sayılır bir 

maliyetle üretilmiş olanlar da dâhil. Peki, tütünün üretiminde kullanılan “üst düzey” 

mallara ne olacaktır? İşlenmemiş tütün yaprağı, tütün üretiminde kullanılan araç ve 

cihazlar, bu endüstride istihdam edilen uzmanlaşmış işgücü hizmetlerinin talebi gibi üst 

düzey mallar, değerlerinin bir kısmını veya hepsini yitireceklerdir. Diğer bir deyişle üretim 

faktörlerine olan talep, nihai tüketici talebine bağlıdır. Menger’in yaklaşımı “değer 

yükleme kanunu” olarak bilinmektedir. 

Böhm-Bawerk, Menger’in sermaye teorisine mutlak ve ortalama üretim süresi ve 

ortalama bekleme süresi kavramlarını katarak önemli katkılarda bulunmuştur. Mutlak 

üretim süresi, üretim sürecinde birincil faktörlerin uygulanmasından, nihai ürüne ulaşana 

kadar geçen süre olarak tanımlanır. Ortalama üretim süresi ise,  üretim sürecinde birincil 

faktörlerin uygulanmasından, nihai ürünlere ulaşana kadar geçen ortalama süre olarak 

tanımlanır. Üçüncü kavram ortalama bekleme süresidir. Ortalama bekleme süresi, tek tek 

faktörlerin üretime giriş ve nihai ürün olana kadar geçen sürelerin ortalamasını ifade eder. 

Ortalama bekleme süresi, ortalama üretim süresinin yarısıdır.34 Böhm-Bawerk, ortalama 

sürelerin her ikisinin de üretimin “dolambaçlı” yapısını gösterdiğini belirtmiştir (ZIJP, 

1993, s.16).

Böhm-Bawerk’in “bekleme” kavramının ve Wieser’in “alternatif fırsat maliyeti” 

kavramlarının analize katılması, faiz ve kar kavramlarının da açıklanmasını 

kolaylaştırmaktadır. Faiz, kişinin bugünkü tüketimden vazgeçerek, yatırıma aktardığı 

kaynak sonucu; üretim ve verimlilik artışından aldığı meşru bir paydır. Girişimci, yatırım 
                                                
34 Üretim faktörlerinin üretim sürecine düzgün dağılıma sahip olarak girdiğini varsayalım. Bu durumda, 
mutlak ve ortalama üretim süreci birbirine eşit olacaktır. Üretim sürecinin bir yıl (52) hafta sürdüğünü kabul 
edersek; ilk üretim girdisi için (mutlak) bekleme süresi 52, ikincisi için 51, üçüncüsü için 50 hafta olacaktır. 
Nihayet son girdinin bekleme süresi sadece 1 haftadır. Bunun anlamı, üretim sürecinin ortalama bekleme 
süresinin 26 hafta olması, yani ortalama üretim süresinin yarısını ifade etmesidir.
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yaparak, bugünkü tüketimini ertelemekte ve önemli bir risk almaktadır. Girişimci, 

ekonomik sistemdeki bu rolü karşılığında kar elde etmekte veya zarara uğramaktadır. 

O halde sürdürülebilir bir büyümenin iki şekilde olması beklenilebilir. Birincisi, 

ekonomik birimlerin tüketimlerini kısıp, tasarruflarını yatırım mallarına yöneltmeleri 

durumudur. Böyle bir durumda tüketiciler geçici olarak bir refah azalması durumuyla 

karşılaşacaklar, üretim daha çok sermaye tüketen ve zaman alan daha “dolambaçlı” bir 

yapıya bürünecek, fakat nihayetinde ekonomik büyüme gerek girişimcilere, gerek tasarruf 

sahiplerine vazgeçtikleri refahtan daha fazlasını kazandırabilecektir. İkincisi, teknolojik 

gelişme durumudur ki, böyle bir durumda verimliliğin artması için ilk önce tasarrufların 

artması ve bunun yatırıma dönüşüp tekrar ekonomiye dönmesi beklenmemektedir.

231. Doğal ve Piyasa Faiz Oranları

Knut Wicksell’in “doğal ve piyasa faiz oranları” yaklaşımında; Avusturya okulunun 

üretimin yapısı, değer yükleme kanunu ve zaman kavramları ile betimlediği reel sektör ile 

parasal sektör arasındaki ilişki uygun bir teorik temelde sunulmaktadır. 

Knut Wicksell’in iktisadi dalgalanmalar alanındaki belki de en önemli katkısı, “doğal” 

ve “piyasa” faiz oranı arasında ayrım yapması ve bu iki faiz oranı arasındaki farkı, iktisadi 

dalgalanmanın temel nedeni olarak göstermesidir.

Wicksell, faizin doğal oranını; paranın kullanılmadığı bir ekonomide, reel sermaye 

mallarının birbiriyle doğrudan değiştirilmesi durumunda ortaya çıkacak olan faiz oranı 

olarak tanımlamaktadır. Bu oran, faizin uzun dönem denge seviyesi olarak görülebilir. Bu 

denge, ekonomik birimlerin gelecekte elde edebilecekleri malların bugünkü değeri, yani 

onların zaman-tercihleri tarafından belirlenir. Bu oran, bireylerin gelecekteki tüketimleri 

için bugünkü tüketimlerini değiştirmesini ifade eder. O halde denge, planlanan 

tasarruflarla, planlanan yatırımlar arasında kurulacaktır. Bu durumda doğal denge, yeni 

yaratılan sermayenin beklenen gelirine eşit olacaktır (ZIJP, 1993, s.18).

Ödünç verilebilir fon piyasasında belirlenen piyasa veya para faiz oranı, ödünç 

verilebilir fon arzının, fon talebine eşit olduğu noktada oluşur. Piyasa faizi, ödünç alınan 



42

fonlar için ödenen bir fiyattır. Dengede bulunan bir ekonomide, piyasa faiz oranı, doğal 

faiz oranına eşittir (ZIJP, 1993, s.18).

Ekonomide doğal oran sabit kalmamakta, zamanla dalgalanmaktadır. Bankalar ise 

piyasa faiz oranını, doğal faiz oranına eşitleme konusunda ister istemez doğru karar 

verememe sorunuyla karşı karşıyadır. Dışsal etkiler, tahmin hataları ve özellikle parasal 

otoritelerin, para arzını artırmaları sonucu ortaya çıkabilecek bir piyasa faiz oranının, doğal 

oranın altına düşme durumu iktisadi dalgalanmaların ana nedenidir. Böyle bir durumda, 

borç alma maliyetinin yatırımın marjinal verimliliğinin altına düşmesi nedeniyle, 

girişimcilerin ödünç verilebilir fonlara olan talebi artacak, ekonomide bir kredi genişlemesi 

yaşanacaktır. Sonuçta para arzı artacak ve üretim sabitken fiyatlar yükselecektir (ZIJP, 

1993, s.19; FORMAINI, 2006, s.3) 

Wicksell’in iktisadi dalgalanmaların “kümülatif süreci” olarak adlandırdığı; piyasa faiz 

oranlarının doğal oranın altına düşmesi, yatırımların artması nihayetinde talebin ve 

fiyatların ve üretimin yükselmesi olarak ortaya çıkan genişleme dönemi sonsuza kadar 

devam edemez. Sonuçta ekonomi bir ters “kümülatif sürece” girmek zorunda kalacaktır. 

Bankaların verdikleri kredileri artırma imkânlarının sınırlı olması, yükselen fiyat ve 

maliyetler piyasa faiz oranlarını doğal oranın üzerine çıkmaya zorlayacaktır. Bu ise 

ekonomideki daralma dönemini başlatacaktır.   

Wicksell’in modelinin diğer önemli yönü, faiz oranlarındaki sapmanın, Irving Fisher’in 

paranın miktar teorisiyle olan ilişkisidir.  Fisher’e göre para arzındaki değişme uzun dönem 

fiyatlardaki değişmenin tek açıklayıcısıyken; Wicksell için, para arzındaki değişme fiyat 

değişimlerinin açıklanmasının sadece bir yönünü oluşturmaktadır. Çünkü ekonomideki mal 

ve hizmet akışı, ilk olarak faiz oranları tarafından etkilenmektedir. Wicksell’in analizinden 

çıkarılacak iktisat politikası oldukça basittir. Eğer bir ekonomide fiyatlar yükseliyorsa, faiz 

oranları oldukça düşüktür. Eğer fiyatlar düşüyorsa da, bunun nedeni yüksek faizlerdir. O 

halde fiyat seviyesinin istikrarlı olması, iktisadi dalgalanmalardan kaçınmak için üzerinde 

durulması gereken önemli bir konudur. 
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232. Avusturya İktisat Okulunun İktisadi Dalgalanmalar Teorisi

Avusturya Okulu’nun iktisadi dalgalanmalarla ilgili teorisi ilk olarak Ludwig von 

Mises tarafından geliştirilmiştir. Kendisi teorisini Avusturyalı hocası Eugen von Böhm 

Bawerk’in daha önceki fikirleri ve Knut Wicksell’in yazıları üzerine inşa etmiştir 

(EBELING, 2004, s.121). Mises, 1912’de yayınlanan “Money and Credit” isimli eserinde 

genel ekonomik yapıyla parayı birleştirmeye çalışmıştır. Mises’in çalışması daha sonra 

Hayek tarafından geliştirilmiştir. Hayek, özellikle parasal müdahalelerin ekonomide 

kaynakların yanlış dağılımına ve koordinasyon problemine yol açtığını göstermiştir 

(SNOWDOWN-VANE-WYNARCZKY, 1994, s.354).

Roger Garrison (2000, s.67–76) Avusturya iktisadi dalgalanmalar teorisinin genel 

yaklaşımını sunmaktadır. Öncelikle, Avusturya okulunda ekonomideki genişleme ve çöküş 

sürecinin anlaşılmasında para kilit bir role sahiptir. Ekonomiye giren yeni paranın35 ortaya 

çıkardığı nispi fiyat değişimleri ve bunun sonucunda üretim faktörlerinin yeniden dağılımı 

ile genişleme dönemi yakın ilişki içerisindedir.36

Ragnar Frish, iktisadi dalgalanmaları başlatan, etki mekanizmasını, sistemin dışındaki 

unsurlarda arıyor fakat dalgalanmanın yayılma mekanizmasını sistemin içyapısıyla 

açıklıyordu. Avusturya okulunun iktisadi dalgalanmalar teorisinde paranın, daha spesifik 

olarak kredi genişlemesinin, hem dalgalanmayı başlatıcı hem de zamanlararası üretim 

yapısına sahip olan ekonomide nispi fiyat değişimlerine sebep olarak yayılım mekanizması 

görevi gördüğünü söyleyebiliriz. 

Avusturya okulunun iktisadi dalgalanmalar teorisini analiz ederken, üç temel şekil 

kullanılmaktadır. Bunlardan birincisi, Wicksell’in doğal ve piyasa faiz oranı konusunu 

incelerken görülen ödünç  verilebilir fonlar piyasasıdır. Diğeri, klasik iktisatçıların büyüme 

analizlerinde kullandıkları tipik üretim olanakları eğrisidir. Üçüncüsü ise, ödünç verilebilir

fon piyasasındaki herhangi bir değişmenin zaman içerisinde üretim yapısını nasıl 

                                                
35 Yeni paradan kastedilen, piyasa faiz oranını doğal faiz oranının altına düşürecek şekilde uygulanan 
genişletici para politikasıdır. 
36 Avusturya okulu para miktarındaki değişmenin, beklenen veya gerçekleşen genel fiyat seviyesi üzerindeki 
etkilerine odaklanmamaktadır. 
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değiştirdiğini açıklayan ve “Hayek üçgeni” olarak bilinen şekildir. Analize geçmeden önce, 

Hayek üçgenini tanımakta fayda vardır.

Şekil : 11

Hayek Üçgeni

Hayek üçgeni, ulusal gelir hesaplamalarındaki katma değer yaklaşımıyla uyumludur. 

Üçgenin yatay ekseni, üretimin ilk aşamasından son aşamasına varıncaya kadar 

gerçekleşen üretim aşamalarını göstermektedir.37 Her bir aşama, üretilen mal ve hizmete 

değer kattığı için, üçgen zamanla genişlemektedir. Üçgenin toplam alanı, yıl boyunca 

ekonomideki bütün mal ve hizmetlere yapılan toplam harcamayı gösterir. 

                                                
37 Pedagojik uygunluğu sağlamak için, Hayek üçgeni beş ayrı üretim aşamasına ayrılarak gösterilmiştir. 
Gerçekte ekonomideki üretim aşamaları, çok daha komplekstir ve her ürün için değişim gösterir. 
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Şekil : 12

Avusturya Okulu’nun İktisadi Dalgalanma Teorisi

Şekil 12 Avusturya okulunun iktisadi dalgalanmalar yaklaşımını özetlemektedir. İlk 

olarak dikkatlerimizi şekil 12 (a)’daki ödünç verilebilir fon piyasasının arz yönüne 

çeviriyoruz. Piyasaya girip kredi genişlemesi yaratan yeni paranın (∆M) doğal faiz oranını 

değiştirmesi için herhangi bir sebep yoktur. Ekonomik birimlerin zaman tercihlerinin 

değişmediği bir ortamda piyasaya giren yeni para, piyasa faiz oranını doğal oranın altına 

düşürür. Bu durumun önemli bir sonucu, piyasada geçerli olan faiz oranında yatırımların 

artmasına karşın; tasarrufların azalmasıdır.

Yapay olarak oluşan düşük faizin etkileri üretim olanakları eğrisine taşındığında, azalan 

tasarrufların ekonomide daha fazla tüketim yapılması, düşen kredi maliyetlerinin ise daha 

fazla yatırım yapılması yönünde ekonomik birimler üzerinde baskı oluşturduğu görülür. Bu
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iki etkinin sonucunda ekonomi, kuzeydoğu yönünde üretim olanakları eğrisinin dışına 

doğru savrulacaktır. Böyle bir durumda, ekonomideki emek dâhil tüm kaynakların 

kullanımında artış meydana gelecek ve ekonomi tam istihdam denge seviyesinin ötesine 

geçecektir.

Ekonominin tam istihdam denge seviyesinin ötesine geçmesi mümkün müdür? Üretim 

olanakları eğrisi, tüketim ve yatırımın sürdürülebilir kombinasyonları olarak tanımlandığı 

sürece bu mümkündür. Peki, neden birbirine zıt işleyen bu iki piyasa güçlerinden biri 

diğerini durdurmuyor ve ekonominin tekrar üretim olanakları üzerinde bir noktaya

dönmesini sağlayamıyor? Bunun nedeni olarak, gevşek para politikası sonucunda kazanç 

sahiplerinin tüketim-tasarruf kararlarıyla, girişimcilerin yatırım kararlarının ayrılması ve 

ekonomide bu kararlar arasındaki çatışma kendini gösterene kadar, her iki kesim için de bir 

problemin var olmaması gösterilebilir.

Garrison (2000, s.71) üretim olanakları eğrisi üzerindeki bu iki zıt etkiyi, tüketiciler ve 

yatırımcılar arasındaki halat çekme yarışına benzetir. Halat gerilmeye başlayana kadar 

sorun yoktur, hem yatırım hem tüketim harcamaları artar. Fakat halat gerildiğinde, üstün 

gelecek olan yatırımcılardır. Bunun nedeni Avusturya okulunun vurguladığı “paranın 

yanlılığı”dır. Yatırım yapan kesim, düşük faiz oranları nedeniyle, piyasaya giren parayı 

almaya daha yakındır.38

Piyasa faiz oranlarındaki yapay azalmanın, tüketici ve yatırımcı davranışlarını 

değiştirmesinin Hayek üçgeni üzerinde iki türlü etkisi vardır. Birincisi, girişimciler daha 

uzun süren yatırım projelerine girişecek; üretimin orta ve son aşamalarındaki üretim 

faktörlerinin bir kısmı, üretimin ilk aşamalarına doğru kayacaktır. Bu durum üretim 

sürecini uzatacak ve Hayek üçgeninin eğiminin azalmasına neden olacaktır. Bu süreçle eş 

zamanlı olarak, kazanç sahipleri piyasadaki faiz oranı seviyesinde daha az tasarruf etmekte 

ve daha fazla tüketim harcaması yapmaktadırlar. Bu ikinci etki ise, üretim faktörlerinin bir 

kısmının üretimin son aşamalarına doğru kaymasına ve dolayısıyla Hayek üçgeninin daha 

dik eğime sahip olmasına neden olacaktır. Mises “yanlış yönlendirilmiş yatırım” ve “fazla 

                                                
38 Avusturya okulu mensupları, “paranın yanlılığı” görüşlerini Cantillon’a kadar dayandırırlar. Cantillon’a 
göre paranın reel sektör üzerindeki etkisi yansız değildir ve bu durum “paranın daima önemli” olduğunu 
kanıtlar. Mises de ekonomiye eklenen her yeni paranın, tüm bireylere eşit olarak dağılmadığını vurgular 
(SNOWDOWN, VANE, WYNARCZKY, 1994, s.355).
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tüketim”in genişleme döneminin ana özelliği olduğunu belirterek bu noktaya dikkat 

çekmiştir.

Şekil 12(c)’de, yatırım sürecinin uzadığını gösteren düşük eğimli doğrunun kesikli 

kısmı, sürecin tamamlanamadığını göstermektedir. Genişleme dönemi, sürdürülemez 

niteliktedir. Zamanlararası üretim yapısındaki değişme, genişleme döneminin de sonunu 

hazırlamaktadır. Girişimciler bir süre sonra faktör maliyetleri ve faiz oranlarının kısıtlayıcı 

etkisiyle karşılaşırlar. Üretimin orta ve son aşamalarından kendi üretimleri için 

çekebilecekleri üretim faktörlerine, yüksek tüketim harcamaları nedeniyle de talep olması; 

üretim faktörlerinden kaynaklanan maliyetleri yükseltecektir. İlerleyen üretim 

aşamalarında tamamlayıcı kaynaklara olan ihtiyaç ise, sermayeye olan talebi artıracak ve 

reel faizlerin yükselmesine neden olacaktır. Kaçınılmaz olarak, bazı üretim projelerinin 

süresi kısaltılacak veya bu projelerden vazgeçilecektir. Üretimin ilk safhalarında kullanılan 

üretim faktörlerinin değeri düşecek, bir kısmı ise atıl kalacaktır. Sonuçta, emek ve diğer 

üretim faktörlerinin istihdam dışı kalması gelir ve harcamaların düşmesine neden olacaktır.

Ayrıca, yatırım malı üretimi için orta ve son aşamalardaki üretim faktörlerinin 

kullanımı nedeniyle, tüketim malları üretiminin düşmesine karşın, bunlara olan 

harcamaların güçlü olması fiyatları artıracaktır. Üretim yapısı, kendini gerek yukarda 

belirttiğimiz üretim faktörleri ve sermayenin maliyetindeki yükselmeden dolayı gerekse 

üretimin son aşamasındaki karlılığın artmasından dolayı tekrar düzenlemek zorunda 

kalacaktır. Kaynakların daha az dolambaçlı üretim yapısına geçmesi süresince ekonomide 

istek dışı işsizlik bulunacaktır.

Çöküşü yaşayan ekonominin geriye dönüşü, aynı yolu izleyerek eski seviyesine ulaşan 

bir süreçte gerçekleşmemektedir. Fazla üretim süresince, yatırım kararları yapay düşük faiz 

oranı temelinde uzun dönem getiri beklentilerine göre alınmıştır. Bu nedenle, daralan 

ekonomide ilk duruma göre oransal olarak daha fazla yatırım fakat daha az harcama 

bulunacaktır. Nihai mal ve hizmetlerin, emeğin ve diğer kaynakların fiyatlarındaki nispi ve 

mutlak ayarlanma sürecinden sonra ekonomi iyileşmeye başlayacaktır.

Avusturya okulunun iktisadi dalgalanmalarla ilgili temel yaklaşımı yukarıdaki gibi 

olmakla birlikte; ekonomiye yeni giren paranın doğrudan transfer ödemesi şeklinde 
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tüketicilere yönlendirildiği veya yarı kredi yarı transfer ödemesi şeklinde yatırımcılar ve 

tüketiciler arasında bölüştürüldüğü daha az rastlanan alternatif durumlar da söz konusu 

olabilir.

Şekil : 13

Avusturya Okulu’nun İktisadi Dalgalanma Teorisinin Genelleştirilmesi

Şekil 13, Avusturya okulunun genelleştirilmiş iktisadi dalgalanmalar teorisini 

göstermektedir. Ekonomideki parasal genişleme üç şekilde olabilmektedir: Kredi, kredi-

transfer ve transfer genişlemeleri. Avusturya okuluna göre, parasal genişlemenin en 

zararlısı kredi genişlemesi yoluyla olanıdır. Transfer yoluyla yaratılan genişleme, üretimin 

son aşamasındaki yatırımların çözülmesinin daha kolay olmasının beklenmesi nedeniyle 

kredi genişlemesine göre ekonomi için daha az zararlıdır. Kredi ve Transfer Genişlemesi 

şeklinde gerçekleşen yansız genişleme ise, sistematik zamanlararası koordinasyon hatasına 

yol açmadığı için en az zararlı olandır.

Bir çeşit transfer genişlemesi durumunda, tüketim harcamalarında meydana gelecek 

artış, kaynakların ilk üretim aşamalarından son üretim aşamalarına doğru yeniden tahsis 

edilmesi sonucunu doğuracaktır.39 Tüketim malları talebindeki bu geçici artış, ekonominin 

son aşamalarındaki yatırımları da artıracaktır. Sonuçta ekonomide tüketim ve daha az 

olmakla birlikte yatırım artacaktır. Ekonomi üretim olanakları eğrisinin ötesine geçecek ve 

                                                
39 Bu yeniden tahsis, kaynakların kendi üretim aşamalarındaki spesifik kullanımları ölçüsünde sınırlıdır. Bazı 
kaynaklar üretim aşamaları arasında çok kısa sürede yer değiştirebilirken, bazı kaynaklar için bu imkânsızdır 
veya çok uzun zaman alabilir.

C
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faiz oranları yapay olarak yükselecektir. Transfer ödemeleriyle arttırılmış tüketim 

harcamalarının tetiklediği üretimin son aşamasındaki yatırım birikimiyle birlikte, kredi 

genişlemesinde olduğu gibi, tüketim ve yatırım kararları arasındaki koordinasyon problemi 

ekonomiyi daralma sürecine sokacaktır.

Ekonominin düzelme aşaması, kredi genişlemesi sürecine benzemekle birlikte bir 

yönden farklıdır. Üretim yapısının son aşamasındaki fazla yatırımlar, ilk aşamadaki 

yatırımlara göre daha fazla likit olma özelliğine sahiptirler. Bu nedenden dolayı, transfer 

genişlemesinin, kredi genişlemesine göre ekonomide daha az yıkıcı etkide bulunması 

beklenebilir. 

Yansız genişleme durumunda ise, ekonomiye yeni giren para yatırımcılar ve tüketiciler 

arasında eşit şekilde paylaşılmış olacağından, uzun dönemli projelerle kısa dönemli 

projeler arasında herhangi bir dağılım farklılaşması yaşanmayacaktır. Yansız genişleme 

durumunda da, kaynakların yanlış dağılımı söz konusudur. Fakat bu durum, Hayek 

üçgeninin uzamasına veya daralmasına neden olmayacaktır. Bu nedenle, ekonomiyi yeni 

giren paranın bozucu etkisi daha az olacaktır. 

Avusturya okulunun analiz ettiği dünya; eksik bilgiye sahip, koordinasyon hatalarının 

olduğu, değerin herkese göre değiştiği, girişimcilerle ekonomi arasında devamlı dinamik 

bir etkileşimin bulunduğu, dışsal şoklara açık heterojen bir yapıya sahiptir. Bu bakış 

açısından çıkarılabilecek en temel sonuç, doğal faiz oranının sabit kalmadığı bir ortamda, 

piyasa faiz oranlarıyla doğal faiz oranı arasındaki tutarsızlığın normal olmasıdır. O halde 

iktisadi dalgalanmalar kaçınılması gereken zararlı bir unsur değildir. Aksine daralma 

dönemleri, ekonomik sistemin normal işleyişi içerisinde ortaya çıkan yanlış yönlendirilmiş 

yatırımların daha verimli olacak şekilde yeniden tahsisini sağlamaktadır. Büyük ölçekli 

dışsal şoklardan savaş, kuraklık ve salgın hastalıklardan kaynaklanmadığı sürece, bu tarz 

bir iktisadi dalgalanmanın ekonomide önemli ve kalıcı refah kayıplarına neden olması 

beklenmez. 

Ekonomideki birimlerin karar mekanizmalarına zarar vererek, doğal faiz oranı ve 

piyasa faiz oranlarının birbiri çevresinde spiral biçimde dalgalanmasını bozan ve 

ekonomiyi büyük bir daralma dönemine sokabilecek olan unsur daha önce de belirtildiği 
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gibi “parasal genişleme”dir. Bu nedenle, öncelikle ekonomideki para arzıyla

oynanmamalıdır. Ekonomide parasal gelir hacmi sabit olmalıdır. Hayek’e göre hiç 

şüphesiz, parasal genişleme ile kısa zamanda istihdam artırılarak tam istihdama varılabilir. 

Fakat bu yolla yaratılan tam istihdam doğal olarak istikrarsızdır ve sonuçta daha büyük 

dalgalanmalara yol açar. Depresyonun en sağlıklı giderilme yolu, ortaya çıkan işsizliğin 

piyasa mekanizması ile diğer sektörlere dağıtılmasını ve bu yolla tasarruf yatırım 

dengesinin, bir başka deyişle sanayi yapısı ile tüketim yapısının yeniden şekillenmesini 

beklemektir. Bu anlamda işsizlik geçicidir (YAY, 1993, s.154).

Avusturya okulu, temel olarak parasal unsurlara dayanan bir iktisadi dalgalanmalar 

teorisi inşa etmiştir. Bu yaklaşıma göre, “aşırı üretim” iktisadi dalgalanmaların 

oluşmasında bir neden değil bir sonuç durumundadır. Para arzındaki artışla piyasa 

faizlerinin doğal faiz oranlarının altına düşmesi; hem tüketicilere hem yatırımcılara yanlış 

sinyaller göndermekte ve üretim faktörlerinin tamamını etkileyecek bir yanlış 

yönlendirmeye neden olmaktadır. Sonuç, tüketici kararlarına uygun olarak yapılmamış 

yatırımlardır.

Avusturya okulu, enflasyon ve işsizliğin bir arada bulunduğu daralma dönemi olarak 

adlandırdığımız “stagflasyon” olgusunu açıklayabilmektedir. Avusturya okulunun bu yönü,

özellikle 1970’lerde yaşanan “stagflasyon” süreciyle birlikte ön plana çıkacaktır. 

Avusturya okulunun iktisadi dalgalanmaları açıklarken kullandığı bütüncül yapı da ayrıca 

önemlidir. Analiz ettikleri dünya, neoklasik okulun birçok temel kabulünden uzaktır. 

Analizleri daha baştan eksik bilgiyi, koordinasyon hatalarını, belirsizliği, riski, girişimci 

unsurunun dinamik karakterini kabul etmektedir. Ayrıca, Keynesyen iktisat olarak da 

anılan kısa dönem makro iktisadın kabul ettiği genişleme döneminde tüketim ve yatırımın 

aynı doğrultuda hareket etmesi gerektiği yönündeki görüşle; uzun dönemde tüketim ve 

yatırımın ters  doğrultuda hareket etmesi gerektiği yönündeki görüşü birleştiren bir analiz 

sunmaktadırlar.

Avusturya okulu; genişleme ve daralma dönemlerinde üretim aşamalarının farklı 

kısımlarında bulunan ara mallarının fiyat değişimlerini de analize katmakta, nisbi fiyat 

değişimlerine önem vermekte, faiz-kaynak dağılımı ve fiyat değişimleri arasında ilişki 

kurmakta ve kimi genişleme dönemlerinde fiyatların neden yükselmediğini açıklamaktadır. 
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Bununla birlikte, Avusturya okulunun 1929 büyük bunalımına karşı genel olarak 

ekonomik sistemin düzeltici etkisine güvenmesi,  para arzının artırılmasına ve bütçe 

açığına dayalı politikaları ancak yeni bunalımların tohumları olarak görmesi gerek 

uygulamada gerek iktisat teorisinde etkilerinin giderek azalmasına neden olmuştur. 

Nitekim Schumpeter bunalımın hüküm sürdüğü yıllarda Harvard’da ders anlatırken şöyle 

diyordu (HEILBRONER, 2003, s.253): “Beyler, ekonomik kriz sizi endişelendiriyor. 

Endişelenmemelisiniz. Kapitalizm için bir ekonomik kriz iyi bir soğuk duştur”.

233. Schumpeter’in Yenilik Teorisi

Joseph Schumpeter’in yenilik teorisi, iktisadi dalgalanmaları reel faktörlerle açıklayan 

dalgalanma teorileri içerisinde önemli bir yere sahiptir. Schumpeter, önde gelen iki 

Avustralyalı iktisatçı Böhm-Bawerk ve Wieser’in öğrencisi olmakla birlikte, analizlerinde 

neoklasik yaklaşımın etkisi oldukça fazladır. Schumpeter’in çalışmalarında tarihsel, 

kültürel ve psikolojik öğeler yer almakla birlikte, örneğin, iktisadi dalgalanmaları 

incelediği “dairesel akış” mekanizması oldukça Walrasyandır. Schumpeter, Marksizmden 

hoşlanmamakla birlikte, Marx’ın ekonomik değişim sürecinden de oldukça etkilenmiştir. 

Skousen’in (2003, s.471) Avusturya okulunun “yaramaz çocuğu” olarak nitelendirdiği 

Schumpeter’in iktisadi dalgalanmalar konusundaki çalışmaları, daha yakından bakılmayı 

hak etmektedir.

Schumpeter’in inşa ettiği teorik yapı, hem iktisadi dalgalanmaları hem de ekonomik 

gelişmeyi açıklama amacındadır. Ekonomik değişimdeki anahtar, yeniliklerin ekonomik 

sisteme girişidir (OSER-BRUE, 1988, s.184). Schumpeter (1939, s.87) yeniliği basitçe 

“yeni bir üretim fonksiyonunun oluşturulması” olarak tanımlar.40

Yeniliğin merkezinde girişimci yer alır. Yenilik, icattan daha fazlasını 

simgelemektedir. Bir icat ancak bir üretim sürecine uygulandığında, bir ekonomik değer 

ürettiğinde “yenilik” olur. Schumpeter (1939, s. 86) yenilikler sayesinde ekonomik 

                                                
40 Yenilik karşılığında kullandığımız inovasyon kavramı, Latince bir sözcük olan "innovatus"tan türemiştir. 
Toplumsal, kültürel ve idari ortamda yeni yöntemlerin kullanılmaya başlanması anlamındadır. Ekonomik 
anlamda kavrama baktığımızda ise yenilik; yeni veya iyileştirilmiş ürün, hizmet veya üretim yöntemi 
geliştirmek ve bunu ticari gelir elde edecek hale getirmek için yürütülen tüm süreçler olarak tanımlanabilir 
(http://www.focusinnovation.net). Bu nedenle “yenilik” kavramının ifade ettiği anlam anlık olarak değil, bir 
süreç olarak düşünülmelidir. 
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süreçteki değişimlerin ve ekonomik sistemin bu değişimlere verdiği tepkilerin ekonomik 

evrim terimiyle adlandırılacağını belirtir. Schumpeter, ekonomik evrimin yapısını ortaya 

koyarken; iktisadi dalgalanmaları da açıklamaktadır. 

Schumpeter, öncelikle “ilk yaklaşım” olarak adlandırdığı genişleme ve daralmadan 

oluşan iki safhaya sahip bir model kurar. Buna göre, yenilik olmaksızın, ekonomik yaşam 

statik bir dengeye sahip olacaktır. Statik denge, üretim akışının tamamen statik yapıda 

olduğu ve servet yaratımının değişmediği “dairesel akış” içinde kendi kendini yeniden 

üreten bir kapitalizmi betimler. Böyle bir durumda ekonomik yaşam esas olarak aynı yatağı 

izleyerek akacaktır. Kar ve faizler gözden kaybolacak ve refah birikimi duracaktır (OSER-

BRUE, 1988, s.184). Bununla birlikte, Schumpeter’in analizindeki statik denge gerileme 

olarak yorumlanmamalıdır, aksine statik denge üretim faktörlerinin tam istihdam edildiği 

bir dengeyi ifade etmektedir. Yenilik olmadığından “yeni bir üretim fonksiyonuna” 

geçilememekte, “ekonomik evrim” gerçekleşememektedir. Schumpeter’in analizini böyle 

bir noktadan başlatması bize yeniliğin tüm etkilerini görme imkânı vermektedir.

Yenilik vasıtasıyla kar peşinde koşan girişimci, bahsedilen statik durumu ekonomik 

gelişmeyi sağlayan dinamik bir sürece çevirmektedir. Girişimci bu dairesel akışı bozan 

unsurdur. Girişimcinin banka kredileriyle finanse edilmesi;41 girişimciye ekonomideki 

üretim faktörlerini istihdam edildikleri mevcut üretim sürecinden alıp, yeni bir üretim 

sürecinde kullanabilme imkânını verir. Girişimcilerin üretim faktörlerine yönelik talebi 

ücretleri, maliyetleri, fiyatları ve satış gelirlerini yükseltir. (CHAMBERS, 1961, s.224;

HAGEDOORN, 1994, s.4).

Schumpeter (1939, s.101) demiryolu yatırımlarını bu sürece örnek olarak gösterir. 

Banka kredileriyle finanse edilen demiryolu yatırımları, üretim faktörlerinin kullanım 

yerlerini, mal ve hizmetlerin maliyetini değiştirmiş, yeni pazarlar açmış ve diğer tüm 

etkileriyle birlikte toplumun eskiye göre daha verimli “yeni bir üretim fonksiyonuna” 

geçmesini sağlamıştır.

                                                
41 Statik denge noktasında, karlar ve faizler sıfırlandığından tasarrufa yer verilmemekte, dinamik sürecin 
başlamasında yeniliğin etkisine vurgu yapılmaktadır.
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Genişleme döneminin ilk başlarındaki bu süreçte, mal ve hizmet akımında çok önemli 

bir artış gerçekleşmez. Ekonomi, yeni tesislerin ve donanımın kurulduğu bir “gebelik 

dönemi” yaşamaktadır. Yeniliğin esas etkisi, yeni tesisler çalışmaya başlayıp, üretilen 

ürünler piyasaya ulaştığında hissedilecektir. Bununla birlikte girişimci sınıfın yenilik süreci 

sonucunda elde etmeye başladığı yüksek karlar, bir çeşit sürü psikolojisi yaratacak ve ilgili 

alanlarda yığılma meydana getirecektir. Bu durum ise banka kredilerinde, yatırım 

harcamalarında ve gelirlerde bir patlamaya neden olur. Yenilik süreci üretimi artırırken, 

gerek girişimcilerin gerek piyasaya sonradan giren taklitçilerin42 kredi geri ödemelerini 

yapma zorunluluğu, piyasadaki para arzını azaltacaktır. Bu süreç, üretimin artması ve para

arzının azalmasından dolayı fiyatların gittikçe düşmesiyle sonuçlanmaktadır 

(CHAMBERS, 1961, s.224; INGRID, 2000, s.394).

O halde Schumpeter’in analizinde ekonomideki daralma dönemi, yeniliğin ekonomiye 

yayılımının son aşamalarını ve ekonomik işleyişin buna uyumunu simgeler. Böylelikle 

yenilik, ekonomik gelişmeyi ve aynı zamanda iktisadi dalgalanmaları oluşturmaktadır. 

Aynı zamanda, ekonomik gelişmenin bu şekilde analiz edilmesinden çıkan sonuç, 

ekonomik sistemin dışsal unsurlardan ziyade içsel unsurlarla açıklanabildiği gerçeğidir. 

Ayrıca, genişleme döneminin, daralma döneminin şartlarını hazırladığı ve daralma 

döneminin de girişimcileri yeniliklere sevk ederek yeni bir genişleme dönemi için 

cesaretlendirdiği söylenebilir.

Schumpeter “ikinci yaklaşım” olarak adlandırdığı modelde, iktisadi dalgalanmayı 

refah, daralma, depresyon ve düzelme olmak üzere dört safhaya ayırır. Burada, birinci 

yaklaşımdaki dairesel akışın tam rekabet ve denge gibi varsayımları terk edilmiştir. İkinci 

yaklaşım, birinci yaklaşıma olan ekonomik reaksiyonları; fazla gelirin yayılmasını, 

spekülatif operasyonlar ve şirketler tarafından yapılan yanlış hesaplamaları içerir. Artan 

üretim fiyatlarda düşüşe neden olur ve bu iki unsur birlikte çalıştığında ekonomide yanlış 

hesaplamalar ve fazla kapasite bir arada bulunur. Bu durum ise, ekonomik kayıplar ve  

daralma dönemine giriş demektir. Daralma döneminin devamı bir depresyon sürecini 

başlatır. Depresyon dönemi içerisinde ekonomide verimsiz çalışan firmalar tasfiye edilmiş 

olur ve bu durum piyasada kalabilen şirketler için yeni ekonomik fırsatlar yaratır 

(HAGEDOORN, 1994, s.4).

                                                
42 Taklitçi (imitator) kavramı bizzat Schumpeter (1939) tarafından kullanılmıştır.
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Schumpeter (1939, s.161) iktisadi dalgalanmaların sürelerini analiz ettiği “üçüncü 

yaklaşım”da farklı uzunluktaki üç dalgalanma üzerinde durur: Yaklaşık 55 yıl süren 

Kondratiev dalgalanmaları, yaklaşık 9 yıl süren orta uzunluktaki Juglar dalgalanmaları ve 

hemen hemen 40 aylık kısa Kitchin dalgalanmaları. Her üç dalgalanma türünde de, 

yeniliğin ekonomiye yayılımı ve bunun bir “çekim etkisi” yaratarak taklitçilerin ilk 

girişimcileri takip etmesi önemli rol oynar. Bunun yanında demiryolu, elektrik ve otomobil 

gibi çok önemli yeniliklerin üstüne kurulu yeni sanayi dallarının ortaya çıkması, 

ekonomideki uzun süreli iktisadi dalgalanmaların köklerini anlaşılabilir kılacaktır 

(HAGEDOORN, 1994, s.4).

24. Neoklasik Okul’un İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

Neoklasik okulun başlangıç tarihi olarak, William Stanley Jevons ve Carl Menger’in 

1871’de yayınlanan ve temel olarak ekonomide marjinal analizin kullanımını inceleyen 

çalışmaları bulunmaktadır. Jevons, Menger ve daha sonraki yıllarda Leon Walras’ın 

marjinallik kavramını iktisadi analize uygulamaları, klasik iktisattaki gelir-bölüşüm-değer 

konularına sağlam bir altyapı hazırlamış; modern mikro iktisat teorisini oluşturmuş ve 

iktisadın bir bilim olarak ele alınmasına önemli katkıda bulunmuştur. Önceleri marjinalist 

okul olarak bilinen bu düşünce okulu daha sonra  neoklasik okul olarak adlandırılmıştır. 

Neoklasik okul, iktisadi dalgalanmalar konusunda genel olarak klasik okulun çizgisini 

izlemektedir. Bununla birlikte, 19. yüzyıl boyunca Avrupa’da üretim ve gelirin önemli

ölçüde artmasına rağmen, fakirlik ve adaletsiz gelir dağılımının yaygınlığı; iktisadi 

dalgalanmaların yıkıcı etkileri, köyden şehre göçen ve işçi kesimini oluşturan işgücünün 

sağlıksız, tehlikeli ve uzun süreli çalışma koşulları klasik iktisadın yoğun eleştirilere maruz 

kalmasına neden olmuştur. Bu ortamda Marksizm önemli ölçüde öne çıkmıştır. Bahsedilen 

nedenlerden ötürü, klasik ekonomik sistemin devamlılığı sorgulanma noktasına gelmiş ve 

iktisadi dalgalanmalar konusu da tartışmanın “yumuşak karnını” oluşturmuştur. 

Neoklasik okul döneminde iktisadi dalgalanmalar konusunda ileri sürülen teoriler 

oldukça geniş bir perspektife sahip olmakla birlikte, “parasal” teoriler ön plandadır.

Dönemin parasal teorilerinin temelinde Leon Walras’ın genel denge sistemi, Irving 
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Fisher’in paranın mübadele denklemi, Alfred Marshall’ın para talebine Cambridge 

yaklaşımı ve Knut Wicksell’in doğal ve piyasa faiz oranları yaklaşımı bulunur. 

Neoklasik okulun genel yaklaşımı, para akımında yani MV’de meydana gelen 

dalgalanmaların iktisadi dalgalanmaları oluşturduğu  yönündedir. Genişleme dönemi 

süresince, reel üretim ve dolanım hızı artar. Fiyatlar genel olarak yükselmekle birlikte, bazı 

istisnai durumlarda sabit kalabilir.43 Sonuçta, paranın dolanım hızı artar. Daralma 

dönemindeyse, paranın dolanım hızı düşer. Yani paranın dolanım hızı, iktisadi 

dalgalanmanın genişleme ve daralma dönemleriyle aynı yönde hareket etmektedir.44

Öyleyse, genel olarak bir genişleme döneminde para arzı (M) ve/veya paranın dolanım 

hızında (V)  artma beklenilir (HABERLER, 1946, s.14).

O halde neoklasik iktisadın, fiyat istikrarını ekonomik denge için önemli bir gösterge 

olarak değerlendirdiği ve para arzındaki değişmeleri iktisadi dalgalanmaların temel 

sorumlusu olarak gördüğü söylenebilir. Uzun dönemde para yansız olmakla birlikte, kısa 

dönemde genişletici veya daraltıcı para politikası uygulamaları ekonomiyi geçici olmak 

kaydıyla genişleme veya daralma dönemlerine sokabilmektedir.

Neoklasik döneme ait iktisadi dalgalanma teorilerini; saf parasal teori, fazla yatırım 

teorileri, psikolojik teoriler ve tarımsal ya da fiziki teoriler olarak sınıflandırabiliriz.

240. Saf Parasal Teori

Ralph Hawtrey  iktisadi dalgalanmaları, “para akımındaki” değişimlerden kaynaklanan 

“tamamen parasal bir olgu” olarak görmektedir. Hawtrey analizlerini, Marshall’ın para 

talebine Cambridge yaklaşımı ile Wicksell’in doğal ve piyasa faiz oranları yaklaşımı

üzerine kurmuştur. Hawtrey’in analizine göre, banka kredilerindeki bir değişim tüketim 

harcamaları yoluyla mallara olan talebi değiştirerek dengeyi bozabilmektedir. Denge 

durumunda, tüketim üretime ve tüketici harcamaları tüketici gelirlerine eşittir. Böyle bir 

durumda, ne tüketiciler ne tüccar sınıfı nakit dengelerini bozmamakta; bankalar kredi 
                                                
43 Fiyatlarda yükselme olmaksızın gerçekleşen genişleme dönemine verilebilecek önemli bir örnek, 1926–
1929 A.B.D. genişleme dönemidir.  
44 Fakat bu durumun, bir genişleme ve daralma dönemi tanımı olmadığına dikkat edilmelidir. Reel üretim 
artış ve azalışı, fiyatlarla ters yönde gerçekleşebilir, bu nedenle üretimin parasal değeri veya paranın dolanım 
hızı sabit kalabilir veya reel üretimle ters yönde dahi değişebilir.
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hacimlerini değiştirmemekte ve ekonomideki altın miktarı değişmemektedir. Hawtrey’e 

göre ekonomideki bu nazik dengenin bozulup, kümülatif bir sürece girmesi hiç de zor 

değildir (HABERLER, 1946, s.15; INGRID, 2000, s. 391). 

Ekonomiye altın girişi, rezervlerin yükselmesinin ve bu nedenle bankaların kredi faiz 

oranlarının düşmesinin temel sebebidir.45 Bankaların kredi faiz oranlarını düşürerek, ödünç 

verilebilir fonları artırmaları, toplumun toplam parasal gelirini artırır. Hawtrey toplumun 

nakit dengelerindeki bu artışın büyük çoğunlukla tüketime harcanacağını ve bu durumun 

talebi canlandıracağını varsayar. Tüketim harcamalarındaki bu artış, bankaların ve tüccar 

sınıfın nakit dengelerine eklenecek; nakit dengelerindeki bu ek artış tekrardan tüketicilerin 

gelir ve harcamalarını oluşturacaktır. Ekonomi kümülatif bir genişleme sürecine girmiştir. 

Sonuçta stoklardaki azalma, tüccar sınıfı atıl durumdaki parasal kaynaklarını ve ilave 

banka kredilerini kullanmaları yönünde teşvik edecektir. Bu süreç, fazla banka rezervleri 

bulunduğu sürece devam edecektir. Ücret ve faizlerin kısa dönemde karlara oranla katı 

olmaları nedeniyle, karlar da yükselecektir. Genişleme dönemini hızlandıran etkenlerden 

biri para arzındaki artış ise diğeri de paranın dolanım hızındaki artıştır (HABERLER, 

1946, s.19; INGRID, 2000, s. 391). 

Hawtrey’e göre eğer kredi kısıtlaması olmasa, genişleme safhası sonsuza kadar 

sürebilir. Şüphesiz bunun maliyeti, fiyatlarda sonsuz bir yükselmeyle, altın standardından 

vazgeçilmesi olacaktır. Altın standardı veya diğer yasal kısıtlamalar nedeniyle bankalar, bir 

noktadan sonra kredi vermeyi keseceklerdir. Bu durumun kaçınılmaz sonucu faiz 

oranlarındaki yükselmedir. Tüketici harcamalarıyla birlikte efektif talebin daralması, 

üretimin ve üretimi finanse eden kredilerin de azalması sonucunu doğuracaktır. Ekonomi 

ters bir kümülatif sürece girecek ve sonuçta iktisadi dalgalanmanın daralma dönemi 

yaşanacaktır (HABERLER, 1946, s.20; INGRID, 2000, s. 391).

Daralma dönemi süresince, krediler geri ödenmeye başlanacak ve bankaların rezervleri 

artacaktır. Banka rezervlerindeki artışı faizlerin düşmesi takip edecek ve faizlerin düşmesi 

canlanmayı doğuran süreci tekrar başlatacaktır. Fakat derin kriz dönemlerinde, faizdeki 
                                                
45 Uluslararası ödeme sistemleri bakımından, dünya ekonomi tarihi belirli dönemlere ayrılabilir. Birincisi, 
1870’lerden 1930’lara kadar süren “altın para çağı”, ikincisi, 1930 ile 1944 arasını kapsayan “buhran 
dönemi”, üçüncüsü 1944 ve 1973 yılları arasında uygulanan “Bretton Woods Sistemi”dir. Dördüncüsü ise 
“karma uygulamalar” olarak da nitelendirebileceğimiz, halen içinde bulunduğumuz dönemi kapsar 
(SEYİDOĞLU, 2001, s. 533). 
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azalmanın beklenen canlanmayı başlatamadığı veya faizlerin düşmediği koşullarda, merkez 

bankası açık piyasa işlemleriyle piyasaya para sürerek canlanmayı sağlayabilir 

(HABERLER, 1946, s.22; INGRID, 2000, s. 391).

Hawtrey’in teorisini, iktisadi dalgalanmaları parasal faktörlerle analiz eden diğer 

teorilerden ayıran bir nokta bulunmaktadır. Hawtrey’in analizinde faiz oranlarındaki 

değişme, ekonomiyi doğrudan sabit sermaye yatırımları kanalıyla değil de, işletme 

sermayesi ve özellikle mal stokları kanalıyla etkiler. Hawtrey, kredi genişlemesinin sabit 

sermaye yatırımları üzerindeki etkisini tamamen reddetmemekle birlikte, kredi 

genişlemesinin işletme sermayesi ve mal stokları üzerindeki etkisine daha fazla önem 

vermektedir (HABERLER, 1946, s.26).

241. Fazla Yatırım Teorileri

Çoğu neoklasik iktisatçı, ekonomideki “fazla yatırım” halini iktisadi dalgalanmaların 

teorik açıklamasının temeline yerleştirmektedirler. Bununla birlikte bazı teoriler, 

açıklamalarını parasal faktörlere, bazılarıysa reel faktörlere dayandırmaktadır. 

2410. Parasal Fazla Yatırım Teorileri

Bu gruptaki iktisatçılar, ekonomideki parasal faktörlerin üretimin ilk ve son aşamaları 

arasında dengesizlik yaratarak iktisadi dalgalanmalara neden olduğunu belirtmektedir. 

İktisadi dalgalanmalar saf bir parasal olgu olmamakla birlikte, temel başlatıcısı ve devam 

ettiricisi parasal faktörlerdir. Bu tip teoriler, literatürde sık sık “Neo-Wicksellian” okul 

olarak da adlandırılmaktadır. Bu gruptaki iktisatçılara örnek olarak Hayek, Machlup, 

Mises, Robbins verilebilir (HABERLER, 1946, s.31). Avusturya okulu içerisinde 

incelenen, Hayek-Mises temelli “Avusturya İktisadi Dalgalanmalar Teorisi” parasal fazla 

yatırım teorilerinin tipik bir temsilcidir.46

                                                
46 Laidler (1983, s.201) Mises-Hayek ve Lionel Robbins’le 1920’ler ve 1930’ların başlarında iktisadi 
dalgalanmalar teorisini geliştiren “Avusturyalılar”ın, Keynes’in Genel Teori’sinin yayınlanmasından sonra 
etkisini kaybettiğini belirtmektedir. Yay’da (2004, s.7) Mises’in kendisinin de bu dönemde [1970’lere 
kadarki dönem kastediliyor] Avusturya okulu’nun temel fikirlerinin neoklasik okul tarafından 
içselleştirildiğini ve neoklasik iktisattan ayrı bir Avusturya okulunun kalmadığının savunulmasının yanlış 
olmayacağını ileri sürdüğünü söylemektedir. Bununla birlikte özellikle 1970’lerden sonra Avusturya 
okulu’nun daha ayırt edici bir kimlik kazanması nedeniyle biz de çalışmamızda, Avusturya okulunu ayrı bir 
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2411. Parasal Olmayan Fazla Yatırım Teorileri

Bu gruptaki iktisatçılar, iktisadi dalgalanmaları parasal faktörlerle değil de reel 

faktörlerle açıklamaktadırlar. Üretim kapsamında geliştirdikleri teorileri yenilikler, icatlar, 

yeni piyasaların açılması, üretim tekniklerindeki gelişmeler gibi faktörlerin üretim 

üzerindeki etkilerine vurgu yapar. Bu gruptaki iktisatçılara örnek olarak Gustav Cassel, 

Joseph A. Schumpeter, Dennis H. Robertson verilebilir. Avusturya okulu içerisinde 

incelenen, Schumpeter’in yenilik teorisi, parasal olmayan fazla yatırım teorileri için iyi bir 

örnektir.

242. Psikolojik Teoriler

Bu çeşit teoriler, iktisadi dalgalanmaların oluşumunu “psikolojik” faktörlerle 

açıklamaktadırlar. Her ekonomik olgunun bir psikolojik yönü vardır ve nihayetinde 

ekonomi bilimi teorilerini, insan davranışları üzerine şekillendirir. Eğer ekonomi ile 

psikoloji bu kadar iç içe bulunuyorsa, teorileri nasıl “psikolojik” teoriler olarak 

sınıflandırabiliriz? Kesin bir ayrım olmamakla birlikte, burada önemli olan “psikolojik” 

olarak sınıflandırdığımız teorilerin, iktisadi dalgalanmanın başlamasında ve devamında 

ekonomik birimlerin “psikolojik” kararlarını temel açıklayıcı unsur olarak kullanmalarıdır.

Neoklasik iktisatçılar içerisinde özellikle Arthur C. Pigou, psikolojik faktörlerin önemi 

üzerinde durmuştur. Pigou’nun vurguladığı husus, ekonomik faaliyet düzeyindeki 

değişmelerin birincil olarak beklentilerdeki değişmeye yanıt olarak gerçekleştiğidir.  

Beklentilerdeki değişmeler, parasal veya reel faktörlerden kaynaklanabilir. İyi veya kötü 

hasat, yenilikler, icatlar, politik olaylar, tüketici tercih ve zevklerindeki değişmeler ve dış 

talepteki değişmeler gibi reel faktörlerdeki değişmeler ile özellikle altın standardı dönemi 

için yeni altın madenlerinin keşfi gibi parasal faktörlerdeki değişmeler beklentileri

etkilemektedir (CHAMBERS, 1961, s.233; PIGOU, [1927], 1997, s.333).

Pigou, ( [1927], 1997, s.334) iktisadi dalgalanmaların nedeni olarak beklentilerdeki 

tahmin hatalarına dikkat çekmektedir. Sanayi üretimi sürekli istikrarlı bir çizgide gitmez, 

                                                                                                                                                   
bölüm olarak ele aldık. Daha ayrıntılı bilgi için BKZ. CHAMBERS, 1961, s. 217-225; GERRIT, 1995, s.6–7 
ve HABERLER, 1946, s.32.
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verimlik değişimleri ve diğer birçok nedene bağlı olarak beklenen gidişatından ani 

sapmalar gösterebilir ve bu durum tahmin hatalarına neden olabilir. Örneğin I. Dünya 

Savaşı gibi özellikle büyük sosyal değişimlerin ardından, ekonomik birimlerin 

benimsedikleri pratik kurallar, olaylar karşısında karar mekanizmalarının kendilerini 

yönlendirdiği davranış kalıpları büyük ölçüde geçersiz hale gelebilir. Bu durum, 

gerçekleşmesi beklenen ile gerçekleşen arasındaki farkı açarak tahmin hatalarının 

büyümesine neden olur.

İş adamları sürekli olarak gelecek hakkında yargılarda bulunmakta, bu yargılara göre 

kısa dönemli faaliyet planlarını hazırlamakta ve uzun dönemli taahhütlerin altına 

girmektedirler. Bu süreçte tahmin hataları her zaman mümkündür. Pigou, tahmin 

hatalarının tüm topluma yayılabileceğini belirtmektedir. İş dünyasında kanaatlerin kolayca 

yayılması ve girişimcilerin ekonomik ve finansal anlamda birbirleriyle  karşılıklı 

etkileşimi, iş dünyasında iyimserlik veya kötümserlik yönündeki tahmin hatalarının 

kümülatif biçimde yayılarak artmasına yol açacaktır (CHAMBERS, 1961, s.233; PIGOU, 

[1927], 1997, s.332).

Tahmin hatalarının bir yönde toplanması, diğer yöndeki hataların gittikçe artmasına 

neden olacaktır. Genişleme döneminde, ekonomik kararlar aşırı bir iyimserlik temelinde 

alınmakta ve bunun sonucunda belli bir yatırım döneminden sonra üretim artmaktadır. 

İyimserlik yönündeki hatalar ancak rekabet sertleşip, kar marjları daraldığında fark 

edilecektir. Böyle bir durumda, iyimserlik yönündeki beklentiler tekrar gözden geçirilecek,  

siparişler azaltılacak, kısa ve uzun dönemli planlar yeniden gözden geçirilecektir. Bu sefer

ekonomiye hâkim olmaya başlayan kötümserlikle birlikte, ekonomik faaliyetler daralma 

sürecine girecektir (CHAMBERS, 1961, s.234).

243. Tarımsal ya da Fiziki Teoriler

Neoklasik okul’un bazı ilk dönem temsilcileri, iktisadi dalgalanmaların nedenleri 

olarak doğal olayları göstermişlerdir. Ekonomik işleyişi bozan faktörler tamamen sistem 

dışıdır. Temel olarak, iktisadi dalgalanmaların tekrarlanması, hava koşullarına bağlı olarak 

tarımsal üretimde meydana gelen değişmelerden kaynaklanmaktadır. William Stanley 
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Jevons, Herbert Stanley Jevons ve Henry Ludwell Moore tarımsal ya da fiziki teorileri 

geliştiren iktisatçılar arasında en bilinenleridir (CHAMBERS, 1961, s.234).

Jevons’a göre bazı dönemlerde güneş üzerinde oluşan lekeler, iklim koşullarını 

etkileyerek, tarımsal üretimde bazı dönemler bolluk bazı dönemler ise kıtlığa yol 

açmaktadır. İktisadi dalgalanmaların tekrarlanan yapısının kökeninde güneş lekelerinin 

oluşumundaki devresellik bulunur. Güneş lekeleri 10,5 yılda bir ortaya çıktıklarından her 

bir genişleme-daralma döneminin 10,5 yıl sürmesi beklenir. Moore’da 1923 yılında benzer 

bir açıklamayla Venüs gezegeninin güneş ve dünya etrafındaki dönüşüne dikkati çekmiştir. 

Moore, Venüs’ün hareketiyle yağmur miktarı, tarımsal üretim miktarı ve ürün fiyatları 

arasında ilişki kurmuştur (UNAY, 1996, s.95).

A.Hansen ve J.M. Clark tarımsal üretim dalgalanmalarının, iktisadi dalgalanmaların 

nedenlerinden biri olduğunu kabul etmemekte ve tarımsal üretimi pasif bir faktör olarak 

görmektedirler. Hansen’in deyişiyle, tarım “ekonominin futbol maçıdır” yani tarımsal 

üretimi, esas olarak ekonominin kendi iç faktörleri belirlemektedir (HABERLER, 1946, 

s.154). İstatistiksel araştırmalar, tarımsal üretimle genel ekonomik dalgalanma arasında 

doyurucu bir ilişki kuramamıştır. Ayrıca tarımsal üretimde devresel dalgalanmaların 

bulunduğu görüşü de yanlıştır. Geçmişte görülen devresellik bir rastlantının eseri olmuştur 

(UNAY, 1996, s.98).

İktisadi dalgalanmalara tüm bu farklı bakış açılarına rağmen, neoklasik okula bir bütün 

olarak bakıldığında, paranın birincil faktör olarak ele alındığını görüyoruz. Bununla 

birlikte genel olarak neoklasik okul, iktisadi dalgalanmalara önem vermeyen ve klasik okul 

gibi uzun döneme yönelen bir eğilim göstermiştir. Dönemin hakim özelliği, paranın miktar 

teorisi temelinde, iktisadi dalgalanmaları parasal akımda meydana gelen değişmelerin 

sonucu olarak açıklamaktır. O halde fiyat değişimleri, bir çeşit öncü gösterge olmaktadır. 

Fiyatların istikrarlı olması, ekonomide de istikrarın olduğu anlamına gelmektedir. 

Neoklasik okulun önde gelen temsilcilerinden Irving Fisher, iktisadi dalgalanmaların 

varlığını dahi reddetmiştir. Fisher’e göre iktisadi dalgalanmayı istatistiksel olarak trend 

etrafında dalgalanan iktisadi faaliyet olarak nitelendirmemiz durumunda benzer şekilde 

“nüfus dalgalanmaları” ve “iklim dalgalanmaları” gibi birçok dalgalanmadan 

bahsedebiliriz.



ÜÇÜNCÜ BÖLÜM

3. BÜYÜK BUNALIM’DAN STAGFLASYON BUNALIMI’NA KADARKİ            

          İKTİSADİ DALGALANMA TEORİLERİ

Kapitalist iktisat tarihinin yaşadığı en şiddetli daralma dönemi olan Büyük Bunalım, 

iktisat teorisinde olduğu gibi, iktisadi dalgalanma teorilerinde de önemli bir dönüm noktası 

olmuştur. 1920–1929 dönemi Avrupa için, I.Dünya Savaşının yaralarının sarıldığı önemli 

bir genişleme dönemini simgelemektedir. ABD ise aynı dönemi, ekonomisindeki gelişme 

nedeniyle “kükreyen yirmili yıllar” olarak adlandırır. 1929 Büyük Bunalım’ı, böylesine 

önemli bir genişleme döneminin ardından gelen dünyanın bugüne kadar gördüğü en büyük 

ekonomik krizdir. Büyük Bunalım ile birlikte ekonominin kısa sürede kendi kendine 

dengeye geleceğini söyleyen klasik iktisadi yaklaşıma, gerek akademik gerek siyasi güven 

azalmış ve bunalımdan çıkış yolları aranmaya başlanmıştır.

Büyük bunalımın reçetesini Keynes 1936’da yayınladığı “Genel Teori”de verecektir. 

Keynesyen yaklaşım, gerek klasik-neoklasik okul gerek klasik-Avusturya okulu 

çizgisinden önemli bir sapma içerecek ve iktisat kitaplarının baştan yazılmasına neden 

olacaktır. Bu bölümde, Büyük Bunalım’ın ardından gelişen Keynesyen, post Keynesyen ve 

paracı iktisat okulları incelenecektir.  

30. Keynesyen Okul’un İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

300. Keynes ve Büyük Bunalım 

Keynesyen iktisat, 1930’lardaki Büyük Bunalım’la birlikte gelişmiştir. Büyük Bunalım; 

etkilediği ülke sayısı, uzunluğu ve şiddeti bakımından kapitalist ekonomik sistemin 

işleyişinde ortaya çıkan daha önce emsali görülmemiş bir ekonomik daralma dönemidir. 

Grafik 1, Büyük Bunalım yıllarında ABD ekonomisi için reel GSMH ve bileşenlerini 
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vermektedir. Grafiğe göre ABD ekonomisi 1929’da 203 milyar dolar olan reel GSMH 

seviyesine bir daha ancak 1937 yılında kavuşabilmiştir. Kamu harcamalarında kriz 

süresince yaklaşık 14 milyar dolar artış gerçekleşmiştir. Bununla birlikte, yatırımlardaki 

dalgalanma ile reel GSMH arasındaki yakın ilişki hemen göze çarpmaktadır. 1929 yılında 

40 milyar dolar olan yatırımlar, 1930’da 27, 1931’de 16 ve 1932’de 5 milyar dolar 

seviyelerine kadar düşmüştür. Yatırım harcamalarındaki bu hızlı ve büyük oranlı düşüşü, 

tüketim harcamaları takip etmiş ve nihayetinde reel GSMH’da %30’a varan küçülme 

yaşanmıştır.

Grafik : 1
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Grafik 2 ise Büyük Bunalım süresince işsizlik oranları, yatırım ve kamu harcamaları 

arasındaki ilişkiyi sunmaktadır. 1933 yılından sonra yatırım ve kamu harcamalarındaki 

artış işsizlik oranını azaltmaya başlamış, fakat 1938 yılında yatırımlarda meydana gelen 

ikinci azalış dalgasıyla birlikte 1938–39 yıllarında işsizlik oranı da hafif bir artış 

kaydetmiştir.
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Grafik : 2
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Keynes, ekonominin daima tam istihdam denge seviyesinde işleyeceğini savunan ve 

iktisadi bunalımları büyüme trendinden kısa dönemli sapmalar olarak gören klasik-

neoklasik ve klasik-Avusturya okulu iktisatçılarının öngörülerinin geçerliliğinin kalmadığı 

böyle bir dönemde ortaya çıktı. Keynes 1939 yılında yazdığı “The General Theory of 

Employment, Interest and Money”47 isimli kitabında, yaşanan Büyük Bunalım’ın 

çözümüne odaklanmıştır. Bu nedenle Keynesyen iktisat “kısa dönemi” ele alan ve 

“bunalımdan çıkış yollarını” inceleyen bir yaklaşıma sahiptir. Keynes’in inceleme alanı 

bütüncül bir iktisadi dalgalanmalar teorisi analizinden ziyade, işgücü piyasası ve üretim 

üzerine yoğunlaşmıştır.

Klasik makro iktisat teorisinin varsayımları ile Keynes’in Genel Teori’de esas aldığı 

varsayımlar arasında bazı temel farklılıklar bulunmaktadır (BOCUTOĞLU, 2005, s.51). 

Öncelikle, Keynesyen iktisat klasik iktisadın tersine analizlerinde uzun dönemi değil kısa 

dönemi esas almaktadır. Ayrıca, klasik makro iktisat teorisine göre, ekonomi daima ve 

kendiliğinden tam istihdam seviyesinde dengededir. Bu nedenle iktisadi dalgalanmalar kısa 

sürelidir. Keynes’e göre ise, ekonomideki tam istihdam dengesi kararsız bir dengedir. 

Kararsız denge durumunda; herhangi bir dışsal talep veya arz şoku, ekonomiyi tam 

                                                
47 Bundan sonra kısaca “Genel Teori” olarak anılacaktır. 
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istihdam denge seviyesinden eksik istihdam seviyesine düşürdüğünde, ekonominin 

kendiliğinden tam istihdam seviyesine geri dönmesini sağlayan herhangi bir mekanizma 

yoktur. Bu nedenle daralma dönemlerinin uzun süreli ve şiddetli olması anormal bir durum 

değildir. 

Keynes’e göre piyasalar “tam rekabet” şartlarına değil “eksik rekabet” şartlarına 

sahiptirler. Firmalar ve tüketiciler piyasa şartları ile ilgili olarak eksik enformasyona 

sahiptirler. Özellikle yatırımcıların, yatırımlarından bekledikleri kar oranının büyüklüğü ile 

ilgili enformasyon önemli ölçüde belirsizlik içerir. Ayrıca, Keynesyen iktisatta ekonomi 

eksik istihdam denge seviyesinde iken ücret ve fiyatlar düşme yönünde katıdır. Fiyat ve 

ücretlerin katı olması, ekonomi eksik istihdam seviyesinde iken mal piyasasında üretimi 

mal talebinin; emek piyasasında ise istihdam seviyesini emek talebinin belirlemesi 

sonucunu doğurur.

Keynesyen iktisatla klasik iktisat arasındaki önemli varsayım farklılıklarından biri de, 

klasik iktisadın tersine Keynes’te paranın tam istihdam denge seviyesine ulaşana kadar 

yanlı olmasıdır. Yani Keynesyen iktisatta, eksik istihdam seviyesinde klasik dikotomi 

geçerli değildir. Eksik istihdam denge seviyesinde nominal bir değişken olan para arzı, 

ekonominin istihdam ve üretim gibi reel değişkenlerini etkileyebilir.

Keynesyen iktisadın ortaya çıktığı ortam ve Keynesyen iktisadın temel özellikleri 

görüldükten sonra, Keynesyen analizin iktisadi dalgalanmalarla olan ilişkisine bakılabilir.

301. Keynes ve İktisadi Dalgalanmalar 

Keynes Genel Teori’de (1973, s.313) “teorimizin ticari çevrimler olgusunu da açıklığa 

kavuşturabilmesi gerekir” diyerek; geliştirdiği yaklaşımı iktisadi dalgalanmaların 

açıklanması için kullanmıştır. 

Keynes (1973, s.313) tüketim eğilimindeki48, likidite tercihindeki49 ve sermayenin 

marjinal etkinliğindeki dalgalanmaları, iktisadi dalgalanmaların temel nedeni olarak 

                                                
48 Keynes (1973, s.89), Genel Teori’de tüketim eğilimini etkileyen faktörleri iki gruba ayırmaktadır: objektif 
ve subjektif faktörler. Objektif faktörler: 1. Ücret birimindeki değişmeler. 2. Gelir ve net gelir arasındaki 
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görmektedir. Bununla birlikte Keynes’e göre ticari çevrimlerin başlıca ayırt edici nitelikleri  

ve çevrim kelimesinin gerektirdiği süre ve dalgalanmaların dönemsellik özellikleri dikkate 

alındığında, sermayenin marjinal etkinliğinde meydana gelen dalgalanmalar daha iyi bir 

analiz aracıdır. 

Sermayenin marjinal etkinliği ise, yalnızca sermaye mallarının kıt veya bol olmasına ve 

sermaye malları üretiminin cari değerine değil, sermaye mallarının gelecekteki getirileri ile 

ilgili bugünkü beklentilere de bağlıdır. O halde, yeni yatırım miktarını belirleyen temel 

unsur gelecekle ilgili beklentilerdir. Bununla birlikte gelecekle ilgili tahminlerin dayanağı 

genelde oldukça istikrarsızdır. 

Ayrıca Keynes (1973, s.145), analizlerinde sermayenin marjinal etkinliğinin faiz 

oranından daha önemli olduğunu belirtir. Bunun nedeni, sermayenin marjinal etkinliğinin, 

faiz oranına göre gelecekteki beklentileri daha fazla yansıtmasıdır. 

Keynes gelecekle ilgili beklentileri “güvenilmez, istikrarsız ve ani değişmelere açık” 

olarak niteler. Yatırımcı, gelecekle ilgili çok az bilgiye sahiptir ve esasında gelecekle ilgili 

sayısal verilerden ziyade kendi içgüdüsüne dayanır. Keynes bu özelliği, hayvani içgüdü 

olarak tanımlar. Sağlıklı bir insanın ölüm düşüncesini aklına getirmemesi gibi, yatırımcı da 

batma tehlikesini çoğu zaman kendinden uzak görür. Fakat nasıl ki sağlıklı bir birey 

hastalandığında veya ciddi bir rahatsızlık riski belirdiğinde, tüm kararlarını ani bir 

kötümserlik kaplıyorsa; aynı şekilde yatırımcılar da gelirlerindeki azalmayı hissettiklerinde 

yatırım kararlarında ani değişikliklere gidebilirler. Öyle ki, güven duygusundaki bir 

azalmanın sonucu yatırımlar tamamen durabilir. 

                                                                                                                                                   
farktaki değişmeler 3. Net gelirle istikrarlı bir ilişki içerisinde bulunmayan sermaye değerindeki değişme. 
Keynes kısa dönemde tüketim eğilimindeki değişmenin en önemli nedeni olarak bunu göstermiştir.
Keynes’in bu yaklaşımının nedeni 1929 Bunalımın’da ülke borsalarındaki ani ve büyük ölçekli düşüş olsa 
gerektir. 4. Zaman iskonto oranındaki, yani bugünkü mallarla gelecekteki mallar arasındaki mübadele 
oranındaki değişmeler. 5. Maliye politikasındaki değişmeler 6. Bugünkü ve gelecekteki gelir seviyesi 
arasında beklenen ilişkideki değişmeler. Sübjektif faktörler ise psikolojik faktörlerle ilgilidir. Zevk ve 
tercihler, moda, cömertlik, gösteriş, risklere karşı rezerv oluşturma ve miras bırakma isteği gibi. Keynes, 
tüketim eğilimini etkileyen faktörleri bu şekilde belirttikten sonra marjinal tüketim eğilimi kavramına ulaşır 
ve marjinal tüketim eğilimini dCw/dYw şeklinde tüketimin milli gelire türevi biçiminde gösterir. Marjinal 
tüketim eğilimi, milli gelirdeki 1 birimlik artışın ne kadarının tüketime gittiğini göstermektedir. Keynes, 
marjinal tüketim eğilimiyle çarpan ilişkisini incelemekte fakat yukarda belirtilen nedenlerden ötürü iktisadi 
dalgalanmanın temel açıklayıcısı olarak, sermayenin marjinal etkinliğini kullanmaktadır.
49 Likidite tercihi teorisi için bkz. Bölüm 304. IS-LM modeli.  
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O halde Keynes “beklentilerdeki belirsizliği” iktisadi dalgalanma analizinin temeline 

yerleştirmektedir. Beklentilerdeki değişme marjinal tüketim eğilimini, reel para talebini, 

faiz oranını ve daha da önemlisi iktisadi dalgalanmaların anlaşılmasında kilit öneme sahip 

olan sermayenin marjinal etkinliğini değiştirir. 

Keynes (1973, s.315), iktisadi dalgalanmanın hem dip hem de zirve noktasını “kriz” 

olarak tanımlar ve analizine zirve noktasına yaklaşmış bir ekonomiyle başlar. Genişleme 

döneminin son evrelerinde, sermaye mallarının gelecekteki getirisiyle ilgili iyimser 

beklentiler, sermaye mallarının artan miktarını, yükselen maliyetini ve genellikle faiz 

oranındaki yükselişi dahi karşılayacak düzeydedir. Bununla birlikte, genişleme döneminin 

son evrelerinde tüketim eğilimiyle uyumlu olmayan bir yatırım artışı söz konusudur. 

Yatırım harcamalarındaki bu orantısız artış, tasarrufları artırarak tüketim harcamalarını 

kısar. Bunun kaçınılmaz sonucu, efektif talepteki düşmedir. Üretilen malların satılamaması 

ile birlikte zirve noktasından düşüş başlamış olur. Keynes bunu şöyle ifade eder: “Tüketim 

eğilimindeki değişmeyle uyumlu olmayan her yatırım dalgalanması, kuşkusuz, istihdamda 

bir dalgalanmayla sonuçlanacaktır.” 

Sonuçta sermayenin marjinal etkinliği önemli ölçüde düşmeye başlar ve bu durum 

gelecekle ilgili belirsizliği daha da artırarak sermayenin marjinal etkinliğinin düşmesini 

hem hız hem de şiddet bakımından artırır. Bu ortamda, artık ekonomi hastadır ve hayvani 

içgüdüler olumsuz yönde çalışmaktadır. Bununla birlikte, sermayenin marjinal 

etkinliğindeki azalmaya, yine negatif yöndeki belirsizliğin yol açtığı likidite tercihindeki, 

yani para talebindeki, keskin bir yükseliş eşlik eder. Bunun Keynesyen iktisattaki doğal 

sonucu faiz oranlarındaki yükseliştir. Faiz oranındaki bu yükselişle birlikte ekonomide 

yatırımlar nerdeyse durma noktasına gelir, üretim ve gelir azalır, işsizlik artar. 

Peki, faiz oranlarında para otoriteleri tarafından para arzını artırarak meydana 

getirilecek bir faiz düşüşü ekonomik toparlamayı sağlayabilir mi? Keynes (1973, s.316), 

faize göre sermayenin marjinal etkinliğindeki düşüşün yatırımlar üzerindeki etkisinin 

büyüklüğü nedeniyle, faiz oranında mümkün olabilecek hiçbir düşüşün bunu 

dengeleyemeyeceğini belirtmektedir. Bu yaklaşımıyla Keynes, düşük faiz oranının belli bir 

zaman sonra ekonominin toparlanması üzerinde itici bir kuvvet olabileceğini kabul etmekte 

fakat bir bunalım döneminde pek de işe yaramayacağını belirtmektedir.
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Keynes (1973, s.317) “İşte konunun tam can alıcı noktasındayız: ticari çevrimde zaman 

unsuru” diyerek, daralma döneminin süresini tartışmaktadır. Keynes’e göre daralma 

döneminin süresini belirleyen, sermayenin marjinal etkinliğindeki iyileşmeyi yönetecek 

unsurlardır. Bunlardan birisi, daralma dönemindeki büyüme oranıyla duran varlıkların 

yaşam süresi arasındaki ilişkidir. Diğeri ise, fazla stokların saklama maliyetleridir. Keynes, 

belirttiği bu faktörler nedeniyle dalgalanmaların sürelerinin tesadüfî bir nitelik 

göstermediğini ve dalgalanmanın süresinin 1–10 yıl arasında değil, 3–5 yıl arası olmasının 

daha gerçekçi olduğunu belirtmektedir.

Genişleme dönemi boyunca, yeni yatırımların çoğu tatmin edici bir cari gelir sağlar. 

Rüyadan uyanma, muhtemelen yeni üretilen dayanıklı mal stokundaki istikrarlı artış 

sonucu cari gelirin düşme işareti göstermesiyle birlikte, beklenen gelirin güvenilirliliği ile 

ilgili endişelerin oluşmasıyla aniden ortaya çıkar. Eğer üretimin cari maliyetinin, 

gelecekteki maliyetinden daha fazla olacağı düşünülüyorsa, bu durum sermayenin marjinal 

etkinliğinde düşüş için başka bir sebep oluşturacaktır. Güvensizlik bir kere başladı mı, 

hızla yayılır. O halde daralma döneminin başında, büyük olasılıkla sermayenin önemli bir 

kısmının marjinal etkinliği ihmal edilebilir bir düzeydedir, hatta negatiftir.  Eskime, 

yıpranma ve kullanma vasıtasıyla hissedilebilir bir sermaye stoku yetersizliğinin belirerek 

sermayenin marjinal etkinliğinde artma olması için geçmesi gereken zaman aralığı, bir 

dereceye kadar sermayenin ortalama ömrünün istikrarlı bir fonksiyonu olarak görülebilir.

O halde, daralma döneminin süresi ekonominin daralma dönemi boyunca kaydettiği 

büyüme oranıyla, duran varlıkların yaşam süresi arasındaki ilişkiye bağlıdır denebilir.

İstikrar kazandırıcı ikinci zaman faktörü, saklama maliyetleriyle uyumlu olarak fazla 

stokların belirli bir dönem içerisinde eritilmesiyle ilgilidir. Daralma dönemine girilmesiyle 

birlikte yeni yatırımların birdenbire kesilmesi, gerek mamul gerek yarı mamul malların 

stoklar biçiminde birikmesine neden olacaktır. Stok malları fiyatlarındaki düşmenin, 

stokları eritmesi beklenilir. Stokların eritilmesi işlemi negatif yatırımı simgelemektedir. Bu 

durum ise, işsizliğin daha da artması demektir. Ancak tüm bu fazla stoktan kurtulma işlemi 

bittiğinde, iyileşme yaşanabilecektir. 

Ayrıca, işletme sermayesindeki azalış, negatif yatırımın diğer bir unsurunu temsil eder. 

Daralma dönemine girilmesi ile birlikte işletme sermayesi de azalmaya başlar. Daralma 
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döneminin başlamasıyla birlikte, işletme sermayesindeki azalma aşağı yönde güçlü bir 

kümülatif baskı oluşturur. Tipik bir daralma döneminin başında, büyük ihtimalle 

stoklardaki artış, işletme sermayesindeki düşüşü dengeler. Daha sonra genelde kısa bir süre 

için hem stoklarda hem işletme sermayesinde negatif yatırım gözlenir. İktisadi 

dalgalanmanın en dip noktası geçildiğinde ise, muhtemelen işletme sermayesindeki yeni 

yatırımı kısmen dengeleyecek bir ilave stok azalması söz konusudur. Sonuçta, ekonomi 

düzelmeye başladığında hem stoklar hem de işletme sermayesi yeni yatırımlar için uygun 

olacaktır.

Sermayenin marjinal etkinliğindeki ciddi azalışla birlikte yatırım harcamalarında 

meydana gelen önemli azalma ve bununla bağlantılı olarak üretimdeki düşüş, işsizlik 

oranındaki yükselme ve borsadaki çöküş marjinal tüketim eğilimini de olumsuz yönde 

etkileyerek, efektif talebi azaltacak ve daralma dönemi daha da şiddetlendirecektir. 

Daralma dönemi süresince ekonomide sabit sermaye ve mal fazlalıkları bulunurken ve 

işletme sermayesi azalırken, faiz oranı düşse bile sermayenin marjinal etkinliğinin artışı ve 

bu sayede yeni yatırımların gerçekleştirilmesi mümkün olmayabilir. Böylece ekonomi 

yatırım akımının sağlanamadığı bir noktaya ulaşıp, yatırımın çok düşük veya hiç olmadığı 

yeni bir denge noktasında yığılıp kalabilir. Bu denge noktası “eksik istihdam” denge 

seviyesidir. Halbuki bırakınız yapsınlar, laissez-faire, şartlarında, yatırım piyasalarının 

psikolojisinde geniş kapsamlı bir değişme olmadıkça büyük çaplı istihdam dalgaları 

öngörülmemektedir. Nihayetinde Keynes (1973, s.320) “Şu sonuca varıyoruz ki, yatırımın

cari akımını düzenleme işi, güven içerisinde, özel teşebbüse bırakılamaz” demektedir.

Keynes’in yukarıda bahsedilen iktisadi dalgalanmalar hakkındaki görüşleri, daha sonra 

diğer iktisatçılar tarafından geliştirilmiştir. Modellerin tümünün ortak özelliği, hayvani 

içgüdülerdeki olumsuz yönde meydana gelen bir değişme sonucunda, yatırım ve tüketim 

harcamalarının azalması sonucu ekonominin daralma sürecine girip, eksik istihdam denge 

seviyesine gerilemesidir. İncelenen modeller, bütüncül bir iktisadi dalgalanmalar analizi 

sunmaktan ziyade, ekonominin daralma döneminden çıkış sürecine odaklanmaktadırlar. 

Ayrıca incelenecek olan modeller; daralma döneminde bulunan ekonominin kendi kendine 

tam istihdam denge seviyesine ulaşmasının uzun zaman alması nedeniyle, özellikle 
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genişletici maliye politikalarıyla tam istihdam denge seviyesine ulaştırmayı 

hedeflemektedirler. 

302. Gelir Harcama Modeli

Gelir harcama modeli50 vasıtasıyla iktisadi dalgalanmalar anlaşılabilir. Dışa kapalı bir 

ekonomi için Keynesyen toplam talep (DORNBUSH-FISHER, 1990).

00 GICAD 

biçiminde gösterilebilir. Burada; 

C  = Tüketim harcamalarını,

0I  = Otonom yatırım harcamalarını,

0G  = Otonom kamu harcamalarını göstermektedir. 

Öyleyse, toplam talebi oluşturan yatırım ve kamu harcamaları dışsal, tüketim 

harcamaları ise, içsel bir değişkendir. Tüketim fonksiyonu,

YtccTRCC )1()( 00 

biçiminde gösterilebilir. Burada;

0C   = Otonom tüketim harcamalarını,

c     = Marjinal tüketim eğilimini 

0TR = Otonom transfer harcamalarını

t      = Vergi oranını göstermektedir ve 0, 00 TRC  ve 1,  tco  dir.

Tüketim fonksiyonunu toplam talep fonksiyonuna yerleştirdiğimizde, toplam talep 

fonksiyonu aşağıdaki şekli alır:

                                                
50 Gelir harcama modeline, Keynesyen Çapraz veya Basit Keynesyen Model de denilmektedir. 
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0000 )1()( GIYtccTRCAD 

Tüm otonom değişkenler, )( 00000 GIcTRCA  , biçiminde toplanarak, yeniden 

düzenlendiğinde;

YtcAAD )1(0 

eşitliğine ulaşırız. Toplam arz, toplam talebe eşit olduğunda, ADY  , mal piyasası 

dengede olacaktır:

)1(1
0*

tc

A
Y




Öyleyse ekonomideki tam istihdam milli gelir denge seviyesi aşağıdaki gibi 

gösterilebilir. 

Şekil : 14

Gelir Harcama Modeli

Tam istihdam milli gelir denge seviyesinde bulunan bir ekonomide, otonom yatırım ve 

tüketim harcamalarındaki azalma ekonomiyi kümülatif bir daralma sürecine sokacaktır. Bu 

kümülatif daralmaya yol açan unsur, çarpan mekanizmasıdır. 0A ’ı oluşturan bileşenlerin 

herhangi birisinde meydana gelen bir azalma, toplam talepte, otonom değişkendeki 

450

Y
AD

YYFE

AD = A0+c(1-t)Y

A0
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değişimin çarpan katsayısı )1(1/1 tck   ile çarpılmasıyla oluşacak değer kadar bir 

daralma meydana getirecektir. Keynes, özellikle yatırım ve tüketim harcamalarındaki 

değişme üzerinde durmaktadır. Çarpan katsayısı birden büyük olacağından otonom 

değişkenlerdeki bir azalma, milli geliri çarpan katsayısıyla uyumlu olacak şekilde 

azaltacaktır ve vice versa.

İktisadi dalgalanmalar; reel üretim, işsizlik, gelir, fiyatlar genel seviyesi v.b. makro 

göstergelerin tam istihdam milli gelir denge seviyesi etrafında dalgalanmasını ifade 

etmektedir. Şekil 15, Bölüm 301. Keynes ve İktisadi Dalgalanmalar başlığı altında sunulan

açıklamanın mal piyasasındaki işleyişini özetlemektedir.

Şekil : 15

Gelir Harcama Modeli ve İktisadi Dalgalanma

Ekonominin “0” noktası olarak gösterilen, tam istihdam milli gelir denge seviyesinde 

bulunduğunu varsayıldığında, bu noktada genişleme döneminin başındaki yüksek karların 

gittikçe düşmeye başlaması, sermayenin marjinal etkinliğinin gelecekteki değeriyle ilgili 

azalma yönünde önemli bir beklenti oluşturacaktır. Ekonomideki bu kuşku, hızla yayılacak 

ve yatırımcının hayvani içgüdüsü olumsuz bir hal alacaktır. Sermayenin marjinal 

etkinliğindeki bu düşüş, yatırım harcamalarında önemli bir azalma meydana getirecek, 

otonom bir harcama olan yatırım harcamalarındaki düşüş, çarpan katsayısıyla uyumlu 

olarak milli geliri azaltacaktır. Yatırım harcamalarındaki bu düşüşle beraber üretim miktarı 

da azalacak, işsizlik oranı yükselecek ve borsa çökecektir. Ekonomideki bu daralma 

450

Y

AD0

A0

AD

Zaman

Toplam
Ekonomik 
Faaliyet

Genişleme Daralma

AD1

AD2

A1

A2

2

0

Daralma

0

1

2

1

YFE

YFEY1 Y2
Y
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marjinal tüketim eğilimini de olumsuz yönde etkileyerek tüketim çarpanıyla uyumlu 

olarak, efektif talebi azaltacak ve daralma dönemini daha da şiddetlendirecektir. Sonuçta 

ekonomik faaliyetler “1” gibi bir noktada iktisadi dalgalanmanın dip noktasına ulaşacaktır.

Keynes’in de belirttiği gibi, ekonominin “1” gibi bir noktaya çakılıp kalması çok uzun 

sürebilir. O halde, ekonominin eski haline gelmesinin yolu, kamu harcamalarındaki artış ve 

vergilerdeki azalma ile toplam üretimin artırılmasıdır. Borçla finanse edilen kamu 

harcamalarındaki artış çarpan etkisine sahiptir. Kamu harcamalarındaki bir artış, toplam

üretimi 1)1(1/1/* tcGY   oranında artıracaktır. Buna karşılık, para politikası  

maliye politikasına göre etkisizdir. Para arzı, toplam üretim miktarının belirlenmesinde 

belirleyici değildir. Sonuçta, ekonomi “1” noktasından “2” gibi bir noktaya doğru hareket 

etmeye başlayacaktır. 

Şekil 15’deki “2” noktası iktisadi dalgalanmanın zirvesini temsil etmektedir. Ekonomi 

kısa bir dönem için aşırı kapasite de çalışarak, tam istihdam milli gelir denge seviyesinin 

üstünde bulunabilir. Ekonominin zirve noktasından daralma dönemine geçişi, “0” 

noktasındakine benzer biçimde gerçekleşir ve süreç böylece devam eder. 

Keynes (1973, s.118) tam istihdam gerçekleşene kadar toplam talepte meydana gelen 

artışların reel üretimi artıracağını fakat tam istihdamdan sonra ortaya çıkan talep artışının 

reel üretimi değil, fiyatları yükselteceğini belirtir. O halde, tam istihdam denge seviyesine 

yaklaşan bir ekonomide fiyatların yükselmesi beklenir. Bununla birlikte Keynesyen 

iktisatta eksik istihdam seviyesinde fiyat ve ücretler katıdır ve daralma döneminde fiyat ve 

ücretlerin düşmesi beklenmez. Fiyat ve ücretlerdeki katılık, toplam talepteki 

dalgalanmaların neden miktar dalgalanmalarına yol açtığını açıklar.   

303. Çarpan Hızlandıran Modeli

Keynesyen iktisadın toplam talebi analizin merkezine yerleştirmesi ve toplam talepteki 

değişmelerin üretim, gelir ve istihdam hacmini değiştirmesini çarpan katsayısıyla doğru 
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orantılı olarak açıklamalarından hemen sonra, Samuelson “hızlandıran” prensibini iktisadi 

dalgalanmaların daha kapsamlı bir analizi için kullanacaktır.51

Çarpan hızlandıran modelinin işleyişi, temel olarak üç aşamadan oluşmaktadır: (1) 

bütçe açığıyla finanse edilmiş kamu harcaması (2) ilk aşamadaki kamu harcamasıyla, 

çarpan etkisi vasıtasıyla, uyarılmış özel tüketim harcamalarındaki artış (3) ve özel tüketim 

harcamalarındaki artışın, hızlandıran etkisi vasıtasıyla, özel yatırımları uyararak, artırması. 

Açıkça fark edileceği üzere, yukarıdaki açıklama gelir harcama modelinin daha kompleks 

bir halini sunmaktadır (SAMUELSON, [1939], 1951, s.263). 

Çarpan hızlandıran modeli, yatırım harcamalarının hızlandıran prensibine uyması 

bakımında gelir harcama modelinden ayrılır. Çarpan hızlandıran modelinde yatırım 

ttt YvII  10  dir.

Burada;

0I  ve v  pozitif sabitlerdir.

t ise firmaların olumlu yatırım iklimi gibi yatırım uyarıcılarındaki  bütün otonom 

değişmeleri kapsayan bir hata terimidir. 

O halde bir önceki dönemdeki toplam üretimde meydana gelecek bir artış, daha yüksek 

bir yatırım seviyesi demektir. Daha yüksek v  ise, aradaki bu bağlantıyı 

kuvvetlendirmektedir. Öyleyse, gelirdeki bir yükselmenin, iş dünyasının iyimserliğini 

artırdığını ve bu durumun yatırımların canlanmasını sağladığını söyleyebiliriz. t ’deki 

dalgalanmalar firmaların yatırım yapma isteklerindeki bağımsız değişimleri 

yansıtmaktadır. Öyleyse, güven duygusundaki ani bir değişme, yatırımları kısa sürede 

durma noktasına getirebilir (ARNOLD, 2002, s.17).

O halde, yatırımla ilgili yeni yaklaşımı da içerecek şekilde mal piyasasındaki denge 

formülü yeniden yazılabilir:

                                                
51 Hızlandıran prensibi, tarih itibariyle çarpan mekanizmasından daha eskiye gitmektedir. Hızlandıran 
prensibini ilk olarak John M. Clark’ın ([1917], 1997, s.294) formüle ettiği söylenebilir. Çarpan kavramı ise 
(KEYNES, 1973, s.113), ilk defa 1931 yılında Richard F. Kahn tarafından "The Relation of Home 
Investment to Unemployment" isimli çalışmayla iktisat teorisine sokulmuştur.
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tt GYvIYtccTRCAD   01000 )1()(   veya,

ttYvYtcAAD  10 )1( .

Ekonomide kararlı denge durumunda, 01  tY  olacağından, mal piyasasının denge 

formülüne ulaşılır:

)1(1
0*

tc

A
Y




Bu durumda hızlandıranın analize katılması, geçmiş dönemdeki üretim miktarının, 

kendinden bir önceki dönemle olan farkı aracılığıyla52 ve firmaların yatırım yapma 

isteklerindeki otonom değişimleri yansıtan t ’deki değişimler vasıtasıyla toplam talebi

etkilediği sonucuna ulaşılır.

Çarpan hızlandıran modelinin iktisadi dalgalanmaya nasıl sebep olduğu basit bir örnek 

üzerinde gösterilebilir (BEGG-FISHER-DORNBUSH, 2001, s.548; ARNOLD, 2002, 

s.18). İlk olarak çarpan değerinin 2 olduğunu farz edelim. Her birim ilave yatırım, gelir ve 

çıktıyı 2 birim artırır. İkinci olarak cari yatırımın geçmiş dönem üretimindeki büyümeye 

tepki gösterdiğini varsayıyoruz. Eğer geçmiş dönem geliri 2 birim büyüdüyse, firmaların 

cari yatırımlarının 1 birim büyüyebileceğini varsayıyoruz. Geçmiş dönem üretimin, cari 

yatırımı etkileme derecesi hızlandıran katsayısını vermektedir. Öyleyse, ele alınan örnek 

için hızlandıran katsayısı ( v ) 0,5’dir. Hata teriminin değerini sıfır varsaydığımızda, yatırım 

denklemi 10  tt YvII  şeklini alır.

Analize, ekonomide denge üretim miktarının 100 olduğunu varsayarak başlıyoruz (bkz. 

Tablo 1). Son dönem üretim miktarındaki değişiklik sıfır olduğu müddetçe; üretim seviyesi 

sabit kalmaktadır. Birinci dönemdeki yatırım, 10tI , yatırımlardaki amortismanı

dengeleyecek ve böylece sermaye stokunun azalmamasını sağlayacak olan dengedeki 

yatırım miktarını simgelemektedir.

                                                
52 Bu cümleden de anlaşılacağı üzere, çarpan hızlandıran modeli ikinci dereceden fark denklemi özelliği 
göstermektedir. Modelin bu tarz bir çözümü için Bkz. ARNOLD, 2002, s. 17. Ayrıca modelin aynı yöntemle 
fakat daha farklı bir çözümlemesi için Bkz. SAMUELSON, (1939), 1951, s.263 ve bu çalışmayı temel alan 
diğer bir çözümleme için Bkz. ÜLGENER, 1970, s.332.
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Tablo : 1

İktisadi Dalgalanmaların Hipotetik Çarpan Hızlandıran Modeli 

Dönem

t

Son Dönem 

Üretiminde Değişme 

121 )(   ttt YYY

Yatırım

tI

Üretim

tY

t = 1 0 10 100

t = 2 0 10 120

t = 3 20 20 140

t = 4 20 20 140

t = 5 0 10 120

t = 6 -20 0 100

t = 7 -20 0 100

t = 8 0 10 120

t = 9 20 20 140

İkinci dönemde, toplam talep bileşenlerinden herhangi bir veya birkaçındaki 

değişmeden dolayı, örneğin kamu harcaması, üretimde 20 birimlik bir artış olduğunu 

varsayalım. Bu durumda 2. dönemde üretim 100 birimden 120 birime yükselir. Geçmiş 

dönem üretimindeki bu 20 birimlik artış üçüncü dönemde yatırımların 10  tt YvII

formülü gereğince, 20.5,01020  olmasını sağlar. Toplam talepteki bir artış, yatırımları 

uyarmıştır. Yatırımlardaki 10 birimlik artış ise, çarpan etkisiyle üretimi 20 birim artıracak 

ve ekonominin 140 birimlik üretim miktarına ulaşmasını sağlayacaktır. Buraya kadar 

ekonominin genişleme döneminin açıklandığı söylenebilir.

Dördüncü dönemin analizi, genişleme döneminden daralma dönemine geçişi 

göstermesinden ötürü önemlidir. Dördüncü dönemde, son dönem üretimindeki değişme bir 

önceki dönemle aynı ve dördüncü dönem yatırım miktarı belirttiğimiz yatırım denklemi 

gereğince, 20 birim olacaktır. Yatırım harcamalarında bir artış olmadığından, üretim de 

değişmeyecek ve 140 birim olarak kalacaktır. Ekonomi beşinci döneme geçtiğinde, son 

dönem üretimindeki değişme sıfır olacaktır. Bunun önemli bir sonucu, yatırımın 10 birime 

düşmesidir. Yatırım miktarındaki 10 birimlik azalış, çarpan etkisiyle üretimi 20 birim 

azaltarak; toplam üretimi 120 birime düşürecektir.
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Ekonomi altıncı döneme geldiğinde, son dönem üretimindeki değişme -20 olacağından; 

yatırım miktarı 10 birim azalarak sıfıra düşecektir. Yatırım miktarındaki 10 birimlik azalış, 

çarpan etkisiyle üretimi 20 birim azaltarak; toplam üretimi 100 birime düşürecektir. 

Yedinci dönemde, tıpkı dördüncü dönemdeki gibi, yatırım harcamalarında bir değişme 

olmadığından, üretimde değişmeyecek ve 100 birim olarak kalacaktır. Yedi ve sekizinci 

dönem, ekonomideki daralma noktasının en alt seviyesini yani dalgalanmanın dip noktasını 

göstermektedir.

Sekizinci dönemde, son dönem üretimindeki değişme sıfır olacağından; yatırım miktarı 

10 birim artacaktır. Yatırım miktarındaki bu artış, çarpan etkisi yoluyla üretimde 20 

birimlik bir artış sağlayacak ve toplam üretim tekrar yükselmeye başlayarak 120 birim 

olacaktır. Dokuzuncu dönem ise, aynı üçüncü dönemde olduğu gibi, son dönem 

üretimindeki artış 20 birim olacak, bu artış yatırım miktarının bir önceki döneme göre 10 

birim yükselmesini sağlayacak ve toplam üretimi 140 birime yükseltecektir. İncelenen 

çarpan hızlandıran modelinin grafik üzerine aktarılması iktisadi dalgalanmanın daha açık 

görülmesini sağlayacaktır (bkz. Grafik 3).

Çarpan hızlandıran modeline, ilk başta göz ardı edilen ( t ) hata terimini kattığımızda 

ise iktisadi dalgalanmanın şiddetinin daha fazla olması beklenir. Çarpan hızlandıran 

modeli, 1950 ve 1960’lı yıllarda iktisadi dalgalanmalarla ilgili ders kitaplarında yer alan 

standart açıklama olmuştur.

Grafik : 3 
Çarpan Hızlandıran Modeli ve İktisadi Dalgalanmalar
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304. IS-LM Modeli

Şimdiye kadar incelenen, gelir harcama ve çarpan hızlandıran modellerinin her ikisi de 

sadece mal piyasasını içeren modellerdi. Bu modellerde, iktisadi dalgalanmalar yalnızca 

mal piyasası ile izah edilmektedir. Ekonominin tam istihdam denge seviyesinin altında 

bulunmasının nedeni efektif talep yetersizliğidir. Toplam talepteki bir artış ilk modelde 

sadece çarpanla, ikinci modeldeyse çarpan ve hızlandıranın ortak çalışmasıyla ekonomiyi 

tam istihdam denge seviyesine doğru taşır. İncelenen bu modeller, ekonomide denge 

üretim seviyesini belirlemede para piyasasının etkisinin göz ardı edilmesi nedeniyle 

eleştirilmiştir. IS-LM modeli, hem mal hem para piyasasını içermektedir.

Burada öncelikle dışa kapalı bir ekonomide IS-LM modelinin elde edilmesiyle 

ilgilenilecek, daha sonra modelin iktisadi dalgalanmayı nasıl açıkladığı üzerinde 

durulacaktır. Gelir harcama modelinde, dışsal olarak kabul edilen yatırım harcamaları, IS-

LM modelinde içselleştirilmiş ve  faiz seviyesi ile yatırım harcamaları   arasında negatif 

yönlü fonksiyonel bir ilişki kurulmuştur. Buna göre faizler artarsa, yatırım harcamaları 

azalır ve vice versa. Bu özelliklere sahip bir yatırım fonksiyonu, aşağıdaki gibi 

gösterilebilir (BOCUTOĞLU, 2005, s.86; DORNBUSH-FISHER, 1990; MANKIW, 2003, 

s.267):

dRII  0

Burada;

I = Yatırım harcamalarını

0I = Otonom yatırım harcamalarını,

R = faiz oranını,

d = yatırımların faize duyarlılığını ifade etmektedir.

Bu durumda, toplam talep aşağıdaki gibi yeniden formüle edilebilir:

YtcdRAAD )1()( 0 
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Toplam talep denklemi, faiz oranı aracılığıyla para piyasasıyla ilişkili olan mal 

piyasasındaki toplam talep miktarını vermektedir. O halde, IS doğrusu üzerindeki bütün 

noktalarda mal piyasası belirli bir faiz oranı ve milli gelir bileşiminde dengededir. Yatırım 

harcamaları faiz oranı ile ters yönlü bir fonksiyonel ilişkiye sahip olduğu için IS 

doğrusunun eğimi negatiftir. Ceteris paribus faiz oranı düşerse, yatırım harcamaları ve 

milli gelir artar ve mal piyasası daha düşük bir faiz ve daha yüksek bir milli gelir 

bileşiminde dengeye gelir ve vice versa.

IS doğrusunun oluşumunun dayanağı çarpan hızlandıran modeli, LM doğrusunun 

oluşumunun dayanağı ise likidite tercihi teorisidir. Keynes “Genel Teori”de kısa dönemde 

faiz oranlarını klasik iktisatçıların savunduğu gibi yatırım-tasarruf (ödünç verilebilir fon 

talebi-ödünç verilebilir fon arzı) miktarının değil, para arz ve talebinin belirlediğini ileri 

sürmüştür. Likidite tercihi teorisi, dışsal bir reel para arzı varsayar:

00 // PMSPMS 

Burada;

MS =Nominal para arzıdır ve büyüklüğü Merkez Bankası tarafından belirlenen bir 

dışsal değişkendir.

P    = Fiyatlar genel seviyesidir ve kısa dönemde sabit kabul edilmiştir.  

Keynesyen iktisatta para; işlem, ihtiyat ve spekülasyon güdüsüyle talep edilir. Milli 

gelirdeki bir artış, işlem ve ihtiyat güdüleri ile para talebini artırır. Daha yüksek bir faiz 

oranı, spekülatif para talebini azaltır, yani insanların servetlerinin daha az kısmını para 

olarak saklamalarına neden olur. Öyleyse para talebi, yani likidite tercihi milli gelir ve faiz 

değişmelerinden etkilenmektedir. Keynesyen iktisatta, reel para talebi fonksiyonu 

aşağıdaki gibi gösterilebilir.

.hRkYMD 

Burada;

MD  = reel para talebini,

Y     = reel milli geliri,
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R     = faiz oranını, 

k     = para talebinin gelire duyarlılığını

h     = para talebinin faize duyarlılığını göstermektedir.

Öyleyse LM doğrusu, çeşitli faiz oranı ve milli gelir bileşimlerinde reel para arz ve 

talebinin birbirine eşit olduğu noktaları simgelemektedir. 

Y
h

k

P

MS

h
R 

0

01
LM doğrusunun denklemini,

Y
d

tc

d

A
R

)1(10 
 IS doğrusunun denklemini

göstermek üzere Keynesyen iktisatta, para talebinin gelire duyarlılığı düşük ve faize 

duyarlılığı yüksek olduğu için LM doğrusunun eğimi düşük; buna karşın yatırımların faize 

duyarlılığı ile çarpan katsayısının değeri düşük olduğu için IS doğrusunun eğimi yüksektir 

(BOCUTOĞLU, 2005, s.86). Şekil 16’da yüksek eğimli IS ve düşük eğimli LM doğrusuna 

sahip bir IS-LM modeli kullanılarak, iktisadi dalgalanmalar açıklanmaktadır.

Şekil : 16

IS-LM Modeli ve İktisadi Dalgalanmalar
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Ekonominin başlangıçta, “0” noktasında tam istihdam dengesinde olduğunu 

varsayalım. Toplam talepteki bir azalma, ekonomiyi daha düşük bir üretim ve faiz 

bileşimine sahip olan “1” noktasına doğru çekecektir. Ücret ve fiyat katılığının varlığı 

nedeniyle, ekonomi uzun süre bu istenmeyen denge noktasında kalabilir. Faiz düşüşünün 

tekrardan yatırımları artırarak toplam talebi uyarmasının yeterli olmadığı durumlarda, 

kamu harcamalarının genişletilmesi suretiyle toplam talep arttırılır. Sonuçta ekonomi “2” 

gibi bir noktaya kadar genişleyecektir. IS-LM modeli para piyasasını da analize dahil 

ederek, tam istihdam etrafındaki iktisadi dalgalanmaların genişliklerinin azaltılmasında 

maliye ve para politikalarının gerek tek tek, gerek birlikte işleyişi ile ilgili daha açık bir 

teorik yapı sunmaktadır.

305. Keynesyen Yaklaşımın Toplam Arz – Toplam Talep Modeliyle Gösterimi

Keynesyen iktisadın iktisadi dalgalanmalar teorisi toplam arz-toplam talep, AS-AD 

modelleri çerçevesinde de analiz edilebilir (ARNOLD, 2002, s.23; PARKIN, 2003, s. 362). 

Daha önceki analizlerde görüldüğü gibi, Keynesyen teoride, hayvani içgüdülerdeki bir 

değişme, örneğin yatırımcıların geleceğe güvensizliği, yatırımları azaltarak çarpan etkisiyle 

reel üretim ve geliri düşürür, işsizliği artırır ve vice versa. O halde, yukarıdaki açıklanan 

aktarma mekanizması vasıtasıyla toplam talep eğrisinin sağa doğru kayması bir genişleme; 

sola doğru kayması ise bir daralma dönemi anlamı taşımaktadır. Bununla birlikte, toplam 

talepteki değişmelere reel üretimin vereceği tepki önemlidir. Keynesyen iktisat, kısa 

dönem arz eğrisinin sıfır eğimli olduğunu varsayar. Bunun anlamı, toplam talepteki 

dalgalanmaların fiyatlarda bir değişmeye neden olmaksızın bütünüyle reel üretimi 

değiştirmesidir. Kısa dönem arz eğrisi parasal ücrete bağlı olduğundan ve parasal ücret de

sabit kabul edildiğinden yataydır. Durum aşağıdaki şekilde gösterilmektedir.
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Şekil : 17

Daralma Döneminin Keynesyen AS-AD Modeline Göre Gösterimi

Şekil 17, Keynesyen bir daralma analizini göstermektedir. Yukarıda açıklandığı üzere 

hayvani içgüdülerde yatırım harcamalarını azaltacak yönde bir değişme toplam talebi sola 

doğru kaydırır ve toplam talepteki düşme üretim ve gelirin azalmasına neden olur. Eksik 

istihdam seviyesinde fiyatlar katı olduğundan, toplam talepteki azalma etkisini fiyatlarda 

düşme olarak değil; üretim ve gelirde azalma olarak gösterir. Parasal ücret düşme yönünde 

katı olduğundan, toplam talep azalmasının sonucu ekonominin tam istihdam denge 

seviyesinin altına sürüklenmesi ve işsizlik oranında artıştır. Bu durumda, tam istihdam 

seviyesine otomatik olarak dönüşü sağlayacak piyasa güçleri bulunmamaktadır. Ekonomi, 

hayvani içgüdülerde yatırım harcamalarını artıracak yönde bir değişme gerçekleşip, 

yatırımlar tekrar yükselene kadar tam istihdamın altında bir dengede çakılıp kalacaktır.

Şekil : 18

Genişleme Döneminin Keynesyen AS-AD Modeline Göre Gösterimi

Y

P

AD2

SAS0

FEY1Y

P0
AB

AD1

C

D
P1 SAS1

LAS

Y

P

AD0

SAS0

FEY1Y

P0
AB

AD1

LAS



82

Ekonomi daralma döneminin dip noktalarını (şekil 18’deki B noktası) yaşadığında, 

yatırımcıların hayvani içgüdülerindeki zamanla gelişecek olumlu bir değişme yatırımları, 

yatırımlardaki artış ta çarpan mekanizmasıyla toplam talebi artırır. Ekonomi tam istihdam 

seviyesinin altında bulunduğu sürece, toplam talepteki bir artış reel üretim ve geliri 

artırarak işsizliği azaltır. A noktasına kadar, fiyatlar ve parasal ücret sabit kalır. Ekonomi A 

dan C noktasına doğru genişlerken reel üretim, tam istihdam üretim seviyesini aşar ve 

işsizlik oranı doğal işsizlik oranının altına düşer, bu durumda parasal ücret, dolayısıyla 

maliyetler yükselmeye başlar ve kısa dönem arz eğrisi SAS0 konumundan SAS1 konumuna 

doğru kayar. Toplam talep ve parasal ücret oranının yükselmesine bağlı olarak, fiyat 

seviyesi de artar ve reel üretimin büyümesi yavaşlar. Bu nedenle ekonomi C noktasında 

sürdürülebilir bir dengeye kavuşamaz. Ekonomi A noktasındaki ilk dengesinden, oklarla 

gösterilene benzer bir yol izleyerek D noktasında nihai dengesine ulaşır.

Ekonomideki genişleme ve daralma dönemleri, yatırımcıların yatırım kararlarına bağlı 

olarak meydana gelmektedir. Bu nedenle ekonomi kendi haline bırakıldığında 

istikrarsızdır. Tam istihdam denge seviyesinden negatif yönde sapmalar, bazı durumlarda 

çok uzun dönemli olabilir ve bu durum yatırımcıların yatırım kararlarında iyimser 

olmalarını engeller. Büyük Bunalım buna örnek verilebilir. Yatırımcıların hayvani 

içgüdülerindeki düşüş spiral biçiminde yatırımları, toplam talebi, gelir ve üretimi 

düşürmüş; bu düşüş de tekrardan yatırım kararlarını olumsuz etkilemiş ve toplam talebin 

yeniden düşmesine neden olmuştur. Bu durumu gören Keynes toplam talebe kamu 

harcamaları yoluyla yapılacak bir müdahalenin ekonominin tekrar rayına girmesini 

sağlayacağını belirtmiştir.

31. Post Keynesyen Okul’un İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

Post Keynesyen okul, düşünce temellerini Keynes’in “Genel Teori”sinden alan 

heterodoks bir iktisat okuludur. Post Keynesyen okulun Keynes yorumu, Ortodoks 

Keynesyen ve yeni Keynesyen iktisat okullarından farklıdır. Post Keynesyen iktisatçılar, 

Keynes’in Walrasyan sistemi tamamen reddettiğini, toplam talebin en önemli değişken 

olduğunu ve tüm ekonomiyi şekillendirdiğini vurgularlar. Toplam talep; işsizlik, enflasyon, 

üretim, gelir dağılımı, belirsizlik, tüketici alışkanlıkları, girişimcilerin hayvani içgüdüleri, 

net ihracat ve hükümet politikalarını etkiler.
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Post-Keynesyen iktisat, üzerindeki diğer önemli etki, Polonyalı iktisatçı Michal 

Kalecki’nin çalışmaları ile bağlantılıdır. Kalecki, Keynes’le aynı dönemde fakat bağımsız 

olarak, toplam talebin önemini vurgulayan bir iktisadi dalgalanmalar teorisi geliştirmiştir. 

Keynes’den farklı olarak Kalecki, firmalar arasında farklı derecelerde rekabet olduğunu 

vurgular ve iktisadi dalgalanmalar analizinde farklı ekonomik sektör ve farklı sınıf

kavramlarını kullanır. Olumlu beklentiler, yatırım harcamalarını artırır ve ekonomiyi 

genişleme dönemine doğru çeker. Buna karşın, olumsuz beklentiler, belirsizlik yaratarak 

yatırım harcamalarını düşürür. Firmaların fiyatlarını tam rekabet denge seviyesinden ne 

kadar yüksekte belirledikleri, monopol derecesini verir. Monopol derecesi ise, gelirin ücret 

ve kar olarak sınıflar arasındaki dağılımını belirler. Gelir dağılımı ise, tekrardan toplam 

talebi etkiler (HOLT-PRESSMAN, 2001, s.3).

Post Keynesyen iktisat, makro iktisadın mikro temellere sahip olması gerekliliğini 

kabul etmez. Kalecki’nin de vurguladığı gibi “mikronun makro temelleri” yaklaşımının, 

“makronun mikro temelleri” yaklaşımından daha zayıf olması için herhangi bir neden 

yoktur. Bireylerin kararları, makro iktisadi koşullarla sıkı bir ilişki içerisindedir. Firmalar 

ve işçiler, yüksek işsizlik dönemlerinde, tam istihdam dönemlerine göre oldukça farklı 

davranırlar. Post Keynesyen iktisatçılar için, ne mikro ne de makro analizin birbirine karşı 

mantıksal bir önceliği vardır (KING, 2001, s.66)

Bu bölümde önce, post Keynesyen iktisadi dalgalanmaların anlaşılmasında önemli olan 

“belirsizlik, beklentiler ve karar alma” ve “toplam arz-toplam talep” konuları üzerinde 

durulacaktır. Daha sonra post Keynesyen iktisadi dalgalanmalar teorisi, Kalecki’nin modeli 

vasıtasıyla incelenecektir.  

310. Post Keynesyen Yaklaşımda Belirsizlik, Beklentiler ve Karar Alma

Belirsizliği içeren ana akım iktisat yaklaşımları, beklentilerin iki temel ortam içerisinde 

oluşturulduğunu kabul eder: 1) Objektif Olasılık Ortamı: Karar vericiler, geçmiş verilerin 

gelecek için güvenilir bir rehber olduğuna inanırlar. 2) Sübjektif Olasılık Ortamı: 

Bireylerin kişisel yargıları, sübjektif olasılıklar oluşturur ve bireyler bu sübjektif olasılıklar 

ile gelecekteki kararlarını alırlar. Ana akım bakış açısından, olasılıksal risk ve belirsizlik 

aynı anlamlarda kullanılmaktadır.
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Post Keynesyen iktisat okuluna göre ise, bireylerin ne objektif ne de sübjektif olasılık 

ortamında karar aldığını belirtir. Bireyler, “gerçek belirsizlik ortamında” karar 

almaktadırlar. Gerçek belirsizlik ortamında karar vericiler, bugünkü mevcut 

enformasyonla, gelecekteki görünüme ilişkin karar verilemeyeceğine inanmaktadırlar. Bu 

nedenle gelecek hesaplanamaz. Bu Keynes’in Genel Teoride vurguladığı belirsizlik 

anlayışıdır. Nitekim Keynes Genel Teoride “belirsizlik” kelimesinin özellikle seçildiğini ve 

belirsizliğin herhangi bir bilimsel yöntemle hesaplanamayacağını belirtir. Böyle bir 

ortamda yatırımcılar “hayvani içgüdülerine” göre hareket etmektedir. Belirsizliğe bu 

şekilde yaklaşılması; likidite talebi, yatırım kararları, uzun süreli eksik istihdamın varlığı, 

uzun dönem paranın yanlılığı ve parasal ücret sözleşmeleri gibi konularda daha genel bir 

teorik yaklaşım sağlar (SNOWDOWN-VANE, 2005, s.463–4). Diğer bir deyişle, ekonomi 

uzun dönemde dahi kendi kendine dengeyi sağlayamayabilir. Bu nedenle post Keynesyen 

iktisatçılar, toplam talebe devlet müdahalesini yararlı görmüşlerdir.  

311. Post Keynesyen İktisatta Toplam Arz-Toplam Talep İlişkisi

Post Keynesyen iktisat, neoklasik toplam arz-toplam talep yaklaşımını kabul etmez. 

Neoklasik yaklaşımda, toplam arz doğrusunun pozitif eğimli olması ancak sürekli azalan 

verimler varsayımının kabul edilmesi durumunda gerçekleşmektedir. Post Keynesyen 

yaklaşım, sabit katsayılı teknoloji ve ekonomide atıl kapasite bulunması durumunda, 

üretimin sabit birim maliyet ile artabileceğini ve toplam arzın, tam istihdam seviyesine 

kadar yatay olabileceğini belirtir. Şekil 19, ters L şeklindeki toplam arz eğrisiyle üretimin; 

tam istihdam seviyesine kadar, fiyatlarda çok az artışla veya artış olmaksızın artabileceğini 

göstermektedir (KING, 2001, s.70).

Neoklasik yaklaşımda, kapalı bir ekonomide toplam talep, yalnızca Pigou Etkisinin 

varlığında, yani fiyat seviyesindeki düşüş, tüketim üzerinde pozitif refah etkisine sahipse 

veya Keynes etkisinin varlığında, yani fiyat seviyesindeki düşüş muamele güdüsüyle para 

talebini azaltarak, faiz oranlarını düşürüyor ve bu yolla yatırım harcamalarını artırıyorsa 

artabilecektir. Açık bir ekonomide, ayrıca dış ticaret etkisi de var olacaktır. Diğer ülkelere 

nispeten fiyat seviyenizdeki bir düşüş ihracat talebini artıracak ve ithalatı azaltacaktır 

(KING, 2001, s.70).
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Şekil : 19

Post Keynesyen Yaklaşımda Toplam Arz-Toplam Talep Modeli

Post Keynesyen iktisatçılar, Keynes etkisinin toplam talep üzerinde çok küçük bir tesire 

sahip olduğunu savunmaktadırlar. Dış ticaret etkisi küçük açık ekonomiler hariç, dünyanın 

bütünü için düşünüldüğünde etkisizdir. Pigou etkisi ise gerçekte ters çalışabilir. Hisse 

senetleri ve reel varlıkların fiyatlarındaki azalma ile birlikte borcun reel değerindeki artış, 

tüketim ve yatırım harcamalarının azalmasına neden olarak finansal bir krizi tetikleyebilir. 

O halde toplam talebin negatif eğimli olması ile ilgili söyleyecek pek bir şey kalmaz. 

Nitekim şekil 19’da post Keynesyen toplam talep, fiyat seviyesindeki değişmelerin talep 

arttırıcı ve talep azaltıcı etkilerinin birbirini götürdüğü varsayımı altında, fiyat 

değişimlerinden bağımsız dik bir doğru biçiminde çizilmektedir. Post Keynesyen iktisatta, 

üretim ve istihdam toplam talep tarafından belirlenir. Fiyat seviyesi, üretim tam istihdam 

seviyesine ulaşana kadar yalnızca arz koşulları, özellikle de parasal ücret tarafından 

belirlenir (KING, 2001, s.70).

Post Keynesyen iktisatçılar, toplam arzda olduğu gibi para arzı doğrusunun da yatay 

olduğunu ileri sürmektedirler. Para arzı, dışsal olarak merkez bankası tarafından değil; 

içsel olarak banka kredilerine olan talep tarafından belirlenir. Post Keynesyen iktisatçılar, 

Keynes ve Kalecki’nin izinde para, finans ve yatırımı birbirine bağlar ve kapitalist bir 

ekonomide yatırımın, finans yoluyla iktisadi dalgalanmaları oluşturduğunu vurgularlar 

(WRAY, 2001, s.79).

Reel GSYİH

Fiyat Seviyesi

FEY1Y

P’

ASAD
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312. Post Keynesyen İktisadi Dalgalanmalar Teorisi

Post Keynesyen iktisadi dalgalanma yaklaşımı, temel olarak Kalecki’nin iktisadi 

dalgalanmalarla ilgili yapmış olduğu çalışmalara dayanır. Kalecki, “içsel” bir dalgalanma 

teorisi kurmuştur ve iktisadi faaliyetlerin dalgasal hareketleri için oluşturduğu model, 

dışsal faktörler olmaksızın, içsel değişmelerin düzenli olarak kendi kendini besleyen 

dalgalanmaları nasıl oluşturduğunu açıklamaktadır. Kalecki, modelin başlangıcında basitlik 

sağlamak amacıyla tam rekabet, dış ticaret ve bütçe dengesinin varlığı, işçilerin tüm 

gelirlerini harcadıkları, buna karşılık kapitalistin tüm gelirini biriktirdiği varsayımlarında 

bulunur. Ayrıca, sistemdeki dalgasal bileşenlerin üzerinde durmak için, dalgalanmayı uzun 

dönem trendden ayırmıştır.

Kalecki, büyümenin dalgasal hareketinin açıklanmasında, her ne kadar girişimcinin 

toplam tasarrufunu, yatırımın temel kaynağı olarak görse de; girişimcinin yatırım kararını 

gelecek dönemdeki beklenen toplam karlılığa göre aldığını belirtir. Yeni yatırımın karlılık 

oranı, cari dönemdeki brüt karlılığa göre hesaplanır. Yeni yatırımın karlılık oranı, toplam 

brüt karlılığın, mevcut sermaye stokuna oranı olarak tanımlanır. Kalecki’de yatırım süreci, 

birbirinden zaman gecikmesiyle ayrılmış üç ayrı bölüme ayrılmıştır: 1. yatırıma karar 

verme, yani sermaye malları siparişleri 2. sipariş edilen sermaye mallarının üretimi 3. 

yatırımın gerçekleşmesi, yani sermaye mallarının tesisi. Kalecki, ekonominin oldukça 

dalgasal olmasını, yatırımın üç bölümlü yatırım sürecindeki ikili rolünden kaynaklanan 

dalgasal gelişmeye bağlar. İkili rol şudur: yatırım sadece üretmez; aynı zamanda üretilir de.

Kalecki, kapitalistin harcaması olarak düşünülen yatırımın, refahın kaynağı olduğunu 

ve yatırımdaki her artışın, ekonomiyi canlandırdığını ve bu canlanmanın tekrardan yatırım 

için ekstra bir harcama yarattığını belirtir. Diğer taraftan, her yatırım yeni sermaye 

teçhizatı üretir ve mevcut sermaye stokunu genişletir. Teknolojik ilerleme modelin dışında 

tutulduğunda bu durum önceki kuşağa basit bir ilave şeklini alır. Sermaye teçhizatındaki 

büyüme, geçmiş dönemdeki yatırım siparişlerinin boyutuna bağlıdır. Bunun anlamı, 

sermaye teçhizatı büyüdükçe, karlılığın düşecek olmasıdır. Böylece toplam sermaye 

stokundaki büyüme, sermayenin karlılığı ve bu yolla ekstra yatırım talebi üzerinde negatif 

bir etkiye sahip olacaktır. Yatırım siparişleri daha yavaş artacak ve bir sonraki dönemde 

azalarak, daralma dönemini tetikleyecektir. Efektif yatırım, amortisman seviyesinin altına 
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düştükten sonra, toplam sermaye stoku yükselmeye başlayacaktır. Bu durumda, karlılıktaki 

düşme duracak ve yatırım harcamalarındaki yeniden artışı teşvik edecektir. Karlılıkla 

birlikte, yatırımın bu şekilde dalgalanması ekonomideki dalgasal hareketleri 

oluşturmaktadır.

İktisadi dalgalanmalar teorisini geliştirmek için Kalecki, teknolojik ilerlemeyi modeline 

katmıştır. Teknolojinin modele girmesiyle birlikte, yatırım sadece geçmiş dönem sermaye 

teçhizatına bir ekleme olmaktan çıkacaktır. Teknolojik ilerleme, eskiye oranla yatırımın 

her bir zaman birimine düşen karlılığı artıracaktır. Sermayenin karlılığının azalması yerine, 

yatırım projeleri daha çekici hale gelecek ve böylece yatırım harcamaları devam edecektir. 

Sonuçta, toplam talep artacak ve iktisadi dalgalanmanın genişleme safhası beklenenden 

daha uzun olacaktır (BIATEC, 2005, s.21-22).

32. Paracı Okul’un İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

İktisadi dalgalanmalar olgusunun açıklamasını, makro teorilerin bazıları tamamen reel, 

bazıları ise sadece parasal faktörlerle yapmışlardır. Genel olarak, her iki kesimi temsil eden 

iktisatçılar, diğer faktörün önemini reddetmemekle birlikte, dalgalanmanın temel nedenine 

verdikleri ağırlık bakımından birbirlerinden ayrılmaktadırlar. Kısa dönemli iktisadi 

dalgalanmaların temel nedeninin parasal faktörler olarak kabulü halinde, klasik 

iktisatçıların “paranın yansızlığı” ilkesiyle uyumsuzluğa düşecekleri açıktır. Para ve reel 

ekonomi arasındaki ilişki kabul edildiğinde ise, “paranın yanlılığı” ve “para ile reel 

ekonomi arasındaki aktarım mekanizması” gibi açıklanması gereken iki temel husus ortaya

çıkmaktadır.

Klasik iktisatçılar, genel olarak bir zaman ayrımı yapmaksızın “paranın yansızlığı”nı 

savunurken, özellikle neoklasik ve Avusturya okulu iktisatçıları, kısa dönemli iktisadi 

dalgalanmaların açıklanmasında parasal faktörlere önem vermişlerdir. Nitekim Irving 

Fisher’in “paranın mübadele denklemi”, Alfred Marshall’ın “para talebine Cambridge 

yaklaşımı”, Knut Wicksell’in “doğal ve piyasa faiz oranları yaklaşımı”, Ralph G. 

Hawtrey’in “kredi” yaklaşımı, Ludwig Mises ve Friedrich A. Hayek’in para arzının etkileri 

ile ilgili incelemeleri bu açıdan değerlendirilebilir. Tüm bu teorik yaklaşımların arka 



88

planında, kapitalist ekonomik sistem içerisinde parasal sektörün gittikçe artan önemi 

yatmaktadır.

Bununla birlikte, kapitalist sistemin gördüğü en yıkıcı daralma dönemini simgeleyen 

Büyük Bunalım, iktisat teorilerinde radikal bir değişimi de beraberinde getirmiştir. 

Friedman ve Schwartz (1963, s. 32), Federal Reserve Sisteminin53 Büyük Bunalım’daki 

çöküşü engelleyemediği yönündeki yanlış inanışın, parasal faktörlerin önemli olmadığı, 

aksine “reel” faktörlerin iktisadi dalgalanmaların açıklanmasında anahtar unsur olduğu 

biçiminde yorumlandığını belirtmektedirler. Friedman ve Schwartz’a göre, Keynesyen 

devrim, gelir ve üretimdeki dalgalanmaların ana nedeni olarak yatırımdaki dalgalanmaları 

göstermektedir. Yatırım, itici kuvvettir ve “çarpan” mekanizması vasıtasıyla etkisi gittikçe 

yayılmakta ve genişlemektedir. Sonuçta kısmen veya büyük ölçüde “hızlandıran” 

mekanizmasına neden olmaktadır. Para, tüm bu analiz boyunca tamamen pasif bir rol 

üstlenmektedir. Para, sadece faiz oranlarını düşük tutarak, devlet bütçesindeki faiz 

ödemelerinin minimum seviyede kalmasını sağlamaya ve sermayenin marjinal etkinliğini 

yüksek tutmaya yarayan bir role sahiptir.

Paranın iktisat teorisindeki önemsizliği, II. Dünya Savaşından sonraki dönemde ucuz 

para politikalarının yayılmasına neden olmuştur. Friedman ve Schwartz, ucuz para 

politikasını enflasyonun izlediğini, bunun ise faiz oranlarını düşük bir seviyede tutmayı 

engellediğini belirtmekte ve enflasyonun ancak para arzındaki artışın kısıtlanmasıyla 

önlenebileceğini savunmaktadırlar. Diğer bir deyişle, ekonomik istikrar için “para” 

önemlidir. 

320. Ekonomik Faaliyetler ile Para Arzındaki Dalgalanmalar Arasındaki İlişkiler

Friedman ve Schwartz (1963), ABD ekonomisi üzerinde 1867–1960 yıllarını kapsayan 

çalışmalarında, NBER’in referans çevrimiyle, para stokundaki değişim oranını 

karşılaştırmışlar ve “para” ile “ekonomik faaliyetler” arasında yakın bir ilişki bulmuşlardır. 

Buna göre, para stokundaki değişim oranı düzenli olarak referans zirvesinden önce zirveye 

ulaşmakta ve yine referans dibinden önce dip yapmaktadır.

                                                
53 ABD Merkez Bankası sistemi, kısaca FED.
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Friedman ve Schwartz (1963, s.34) ilk olarak para stokunun hem genişleme hem de 

daralma dönemlerinde yükselme eğiliminde olduğunu tespit etmiş ve tarih boyunca para 

stokundaki azalmaların derin daralma dönemlerine eşlik ettiğini belirtmişlerdir. Tablo 2 

para stokundaki azalma dönemlerini göstermektedir. 

Tablo : 2

Para Stokunda Azalmanın Gerçekleştiği Dönemler

Dönem Para Stokundaki Yüzde Azalma

1873–79 4.9

1892–94 5.8

1907–08 3.7

1920–21 5.1

1929–33                             35.2

1937–38 2.4

1948–49 1.4

1959–60 1.1

Kaynak: Friedman ve Schwartz, 1963, s.34

Grafik : 4 

1929–1960 Döneminde ABD Para Stokundaki Değişim 

Milyar $

  Kaynak: FRIEDMAN VE SCHWARTZ, 1963, s.33.
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Grafik 4, 1929–60 dönemi için ABD para stokundaki değişimi göstermektedir. 

Grafikte, altta yer alan kesikli çizgi, halkın elindeki dolaşımdaki para ile vadesiz mevduat 

toplamını; üstte yer alan düz çizgi ise, halkın elindeki dolaşımdaki para, vadesiz mevduat 

ile ticari bankalardaki vadeli mevduat toplamını göstermektedir. Grafikteki koyu alanlar 

ise, 1929–60 dönemi için tabloda verilen daralma dönemleridir. Özellikle 1929–33 yılları 

arasında para stokunda meydana gelen % 35.2’lik azalış dikkat çekicidir.

Grafik : 5

Para Arzı ve Safi Milli Hasıla Yıllık Değişim Oranları (1899–1958)

Kaynak: FRIEDMAN VE SCHWARTZ, 1963, s.41.

Friedman ve Schwartz (1963, s.41) ekonomik faaliyetlerdeki ve para arzındaki 

dalgalanmaları daha iyi gözlemleyebilmek için, safi milli hasıla ile para arzı 

değişkenlerinin logaritmik birincil farklarını alarak trend etkisini elimine etmişler, 

böylelikle para arzındaki ve safi milli hâsıladaki (SMH) değişim oranları arasındaki ilişkiyi 

incelemişlerdir. Grafik 5, 1899–1960 dönemindeki SMH ve para arzındaki yıllık değişim 

oranlarını karşılaştırmaktadır. Doğal logaritma kullanıldığından, dikey eksen yüzde 
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değişimi göstermektedir. Örneğin, .100, %10’luk yıllık büyüme oranını ifade etmektedir. 

Grafik 5’den, para arzındaki dalgalanma hareketlerinin genişliğiyle, genel ekonomik 

faaliyetlerdeki dalgalanma hareketlerinin genişliği arasında yakın bir ilişkinin bulunduğu 

ve genel ekonomik faaliyetlerin genişliğinin, para arzındaki dalgalanma hareketinin 

genişliğinin yaklaşık iki katı kadar olduğu sonucu çıkmaktadır.

321. Büyük Bunalımın Paracı Okula Göre Yorumu

Paracı okula göre Büyük Bunalım’ın ana sebebi, 1929–1933 döneminde para stokunda 

meydana gelen %35.2’lik büyük oranlı ve hızlı daralmadır. Para stokundaki bu daralmaya 

paralel olarak reel üretim ve gelir de azalmıştır. 

Grafik : 6

 ABD’deki Banka Sayısı (1926–1940)

Kaynak: www.econreview.com/events/banks1929b.htm

1929’dan 1930 yılına kadar gerçekleşen para arzındaki başlangıçtaki hafif düşüş, 

1930’ların sonlarında banka iflaslarıyla beraber (bkz. Grafik 6) keskin bir düşüşe 

dönüşmüştür. Bu iflaslar (1) halkın çoğunluğunun banka mevduatlarını nakde

çevirmelerine ve bu nedenle mevduat/nakit oranının düşmesi ve (2) bankaların likidite için 

mücadele etmesi ve mevduat/rezerv oranının düşmesi sonucunu doğurmuştur. 1931 yılında 

İngiltere’nin altın sisteminden ayrılması sonucunda FED, ABD’den altın çıkışını 

durdurmaya yönelik olarak reeskont oranını yükseltmiş ve bu uygulama para stokundaki 
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düşüşü daha da yükseltmiştir. Bu tarihten sonra, banka iflasları daha da artmış ve 

mevduat/nakit ve mevduat/rezerv oranları hızla düşmüştür (FRIEDMAN-SCHWARTZ, 

1963, s.52).

Özetle, paracı okula göre Büyük Bunalım’ın nedeni; özel girişime dayanan ekonomik 

sistemin kendi iç istikrarsızlığı değil, parasal otoritelerin yanlış kararlarıdır. FED’in 

bankalara gereken likiditeyi sağlayamaması ve buna bağlı olarak para stokundaki azalmayı 

önleyememesi Büyük Bunalım’ı tetiklemiştir.

322. Para Arzı, Dolanım Hızı, Üretim ve Fiyatlar Arasındaki İlişkiler

Para arzındaki değişmenin, reel üretimi etkilediği, hatta iktisadi dalgalanmaların 

oluşumuna yol açan ana faktör olduğu savunulduğunda; paranın modern miktar teorisinin 

gözden geçirilmesi gerekir. Friedman’ın para talebi fonksiyonu,  az sayıda değişkenin 

istikrarlı bir fonksiyonu olup, basit olarak aşağıdaki gibi gösterilebilir:

),,,( uPRYfMD eP

Burada; 

MD = reel para talebi, 

PY    = sürekli gelir (servet), 

R = finansal aktiflerin getiri oranı (faiz oranı), 

Pe = beklenen enflasyon oranı,  

u = para talep edenlerin zevk ve tercihlerini simgelemektedir.

Reel para talebi Yp ve u ile doğru; R ve Pe ile ters orantılıdır. Friedman’ın para talebi 

denklemi, miktar teorisine uygun olarak aşağıdaki gibi gösterilebilir.

),,( uPRVMDY eP 
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Friedman (1959, s.525) paranın gelir dolanım hızının, dalga üzerinde gelir ile aynı, 

buna karşın uzun süreli eğiliminin gelir ile ters yönde olması çelişkisini, oluşturduğu 

tüketim fonksiyonunu para talebine uygulayarak açıklar.  Gelirin, para stokuna54 oranı 

“paranın gelir dolanım hızını” vermektedir. Friedman ve Schwartz (1963, s.43), 1867–

1960 döneminin başlarında 4.6 olan paranın dolanım hızının, dönemin sonlarında 1.7’ye 

düştüğünü belirtmektedirler. Yani uzun dönemli olarak incelendiğinde paranın dolanım 

hızında önemli bir düşüş görülmekte; bununla birlikte, dolanım hızı iktisadi dalgalanmayla 

uyum göstermektedir. İncelenen dönem süresince, dolanım hızı genişleme dönemlerinde 

yükselmiş ve daralma dönemlerinde düşmüştür. 

Friedman (1959, s.525; 1961, s.261) talep edilen para miktarının, istatistikçilerin yıllık 

gelir tahmininden ziyade, uzun dönemli beklenen gelir seviyesine göre ayarlandığını 

belirtir. Friedman birinci durumu “ölçülmüş gelir”, ikincisini ise “sürekli gelir” olarak 

isimlendirir. Ayrıca, para sahipleri, servetlerini cari veya ölçülmüş fiyatlardan ziyade uzun 

dönem fiyat bekleyişlerine, yani sürekli gelirlerine göre değerlendirirler. O halde dolanım 

hızının dalgasal özelliği, para talebinin reel değişkenlerle ifade edilmiş halini 

yansıtmamaktadır. Paranın dolanım hızına bu şekilde yaklaşıldığında, iktisadi 

dalgalanmanın genişleme aşamasında, uzun dönemle aynı olacak şekilde, talep edilen para 

miktarının sürekli gelirden daha büyük oranda arttığı görülür; yani dolanım hızı 

düşmektedir. Buna karşın, genellikle genişleme dönemlerinde ölçülmüş gelir, ölçülmüş 

para stokundan daha yüksek oranda artar. Bunun doğal sonucu dolanım hızında artış 

olduğunun hesaplanmasıdır. Daralma dönemi için ise tersi geçerlidir. Yukarıdaki açıklama, 

iktisadi dalgalanma boyunca faiz oranlarındaki değişimin, paranın gelir dolanım hızı 

üzerinde rolü olabileceği olasılığını bütünüyle yok saymamaktadır. Bununla birlikte, faiz 

oranlarındaki değişim “ölçülmüş” ve “sürekli” kavramlarının ortaya çıkardığı sonuçlar 

arasındaki çelişkiyi açıklamak konusunda çok önemli bir role sahip değildir. 

Öyleyse paranın dolanım hızı, “sürekli” kavramlarla düşünülerek daha reel bir ilişkiyle 

değerlendirildiğinde istikrarlı olmaktadır. Paranın dolanım hızının istikrarlı olması, sabit 

                                                
54 Aynı anlamlarda olmak üzere para stoku; para arzı veya kısaca para olarak tanımlanmakta ve halkın 
elindeki dolaşımdaki para, vadesiz mevduat ile ticari bankalardaki vadeli mevduatı kapsamaktadır. Gelir ise, 
net milli hâsılayı ifade etmektedir (FRIEDMAN, 1959, s.525).



94

olması anlamına gelmemektedir. Paranın dolanım hızı, ),,( uPRVMDY eP   formülü 

gereğince bazı değişkenlerin önceden tahmin edilebilir istikrarlı bir fonksiyonudur. 

Paranın dolanım hızının, bazı değişkenlerin önceden tahmin edilebilir istikrarlı bir 

fonksiyonu olması ne anlama gelir? Bunun cevabı “paranın önemli” olduğunun 

ispatlamasında yatmaktadır. Keynesyen iktisadi dalgalanmalar teorilerinde, dalgalanmaları 

üreten ana faktör yatırım harcamaları olarak sunulmuştur. Bu teoriler, para stokundaki 

değişmeleri önemsemeden, yatırımlardaki genişlemenin, gelirde bir genişlemeyi 

başlatacağını ileri sürmektedir. Keynes, eksik istihdam dengesi koşulları altında, dolanım 

hızının istikrarsız olduğu ve parasal gelir veya para stokunda ortaya çıkan bağımsız 

değişmelere pasif bir biçimde uyabileceğini iddia etmiştir. Bunun en uç noktası, “likidite 

tuzağı” durumudur. Para stokundaki değişmeler, ekonominin dengesi üzerinde tamamen 

etkisizdir. Buna karşın yatırımların artması, çarpan ve/veya hızlandıran mekanizması 

yardımıyla ekonomiyi genişleme sürecine yöneltebilecektir. Buradaki gizli varsayım, 

paranın dolanım hızının artarak, genişleme süreci önünde parasal bir engel 

oluşturmayacağının beklenmesidir. Öyleyse, eksik istihdam koşullarında miktar teorisinin 

eşitliği tümüyle geçerli olmasına rağmen, ekonomi politikası ve ileriye yönelik tahminler 

için büyük ölçüde yararsız olmaktadır (FRIEDMAN, 1979, s.216; FRIEDMAN-

SCHWARTZ, 1963, s.46).

Friedman, para talebinin fiyat esnekliğini 1, sürekli gelire göre esnekliğini ise 1.8 

olarak hesaplamıştır. Böylece para arzındaki %1’lik bir artışın fiyatları %1; reel geliri ise 

%5/9 oranında arttırması beklenir. Para arzındaki artıştan sonra, aktarım süreci sonunda 

açıklayıcı değişkenlerde öngörülen değişikliklerin, para talebini para arzıyla yeniden 

dengeye ulaştırması beklenmektedir (KEYDER, 2000, s.306). 

Paracı okulda, para arzı ile reel kesim arasındaki aktarım mekanizması “portfolyo 

ayarlama süreci” ile ifade edilir. Bireyler portfolyolarında (cüzdanlarında), marjinal 

getirileri birbirine eşit olacak şekilde, nakit para, finansal aktif ve reel aktif bulundururlar. 

Fayda maksimizasyonu yapan birey; paranın, finansal ve reel aktiflerin marjinal 

getirilerinin eşit olmaması durumunda, eşitlik sağlanıncaya kadar servetini para ve farklı 

aktifler arasında paylaştırmaya devam eder. Buna “portfolyo ayarlama süreci” denir. 

Merkez Bankası’nın açık piyasa işlemleri ile bireylerin ellerindeki finansal aktifleri satın 
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alıp karşılığını ödeyerek, para arzını artırdığını varsayalım. Bu durumda faizler düşecektir. 

Para bollaşınca parayı elde tutmanın (para talebinin) marjinal getirisi azalacak ve finansal 

aktifler kıtlaşınca marjinal getirisi artacaktır. Böylece, bireylerin portfolyo dengeleri 

bozulur. Paracı makro teoriye göre para, finansal ve reel aktiflerin yakın bir ikamesidir. 

Keynes’e göre para sadece finansal aktiflerin yakın bir ikamesidir. Ortodoks paracı makro 

iktisat teorisinde, portfolyosunu ayarlamaya çalışan birey, eline geçen fazla para (para 

balansı fazlalığı) ile finansal ve reel aktifler satın almaya başlar ve bu durumda talebi artan 

finansal aktiflerin fiyatı ile reel aktiflerin fiyatları yükselir. Reel aktiflerin fiyatlarının 

yükselmesi, reel aktif üretimini artırır. Bir yandan fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi öte 

yandan reel aktif üretiminin artması parasal milli geliri arttırır. Böylece Keynesyen 

iktisatta, sadece faiz düşüşüyle dengelenen para arzı ile para talebi, Ortodoks paracılarda 

ham faiz düşüşü hem de milli gelir artışı ile dengelenir (BOCUTOĞLU, 2005, s141-2).

323. İktisadi Dalgalanmalar ve Para Politikası 

Şimdiye kadar incelenen paracı okulun ortaya koyduğu temel husus; para arzındaki 

değişim oranının, iktisadi faaliyetlerdeki dalgalanmaların en önemli belirleyici unsuru 

olduğudur. Böyle bir durumda, kamu harcamaları, vergi politikaları, teknolojik 

yeniliklerdeki dalgalanmalar ve diğer benzer belirleyici unsurların kısa dönemli iktisadi 

faaliyetler üzerindeki etkisi nispi olarak daha önemsizdir. Bu nedenle, para arzının 

kontrolünün kapsamı oldukça önem arz etmektedir. 

Friedman (1968, s.14), istikrarlı bir ekonomi için iki önemli ön koşul ileri sürmektedir. 

Bunlardan birincisi, para politikası yöneticilerinin kontrol edebilecekleri büyüklükleri 

izlemeleri gerektiğidir. Yetkililer, genellikle faiz veya cari işsizlik oranı gibi büyüklükleri 

izleme eğilimindedirler. Friedman, bu durumu yanlış yıldıza yönelmiş uzay mekiğine 

benzetir ve kontrol edilebilecek alternatif büyüklükler olarak fiyat seviyesi ve özellikle 

para arzını gösterir.   

Fiyat seviyesi, diğer şartlar sabitken, oldukça rahat izlenebilecek bir gösterge 

olmaktadır. Fakat ekonomide, diğer şartlar sabit değildir. Para politikası uygulamaları ile 

fiyat seviyesi arasındaki ilişki, para politikası ile parasal büyüklükler arasındaki ilişkiden 

daha dolaylıdır. Bu sebeple doğrudan fiyat seviyesini hedeflemek yanıltıcı olabilmekte ve 



96

para politikasının kendisi ekonomik istikrarsızlığın kaynağı durumuna düşebilmektedir. Bu 

durumda izlenebilecek en iyi gösterge, para arzı büyüklükleridir. 

İstikrarlı bir ekonomi için para politikasının ikinci koşulu, para politikası 

yöneticilerinin uygulamada keskin karar değişimlerinden kaçınmalarıdır. Büyük bunalımda 

olduğu gibi, para politikası yöneticilerinin yanlış yönde karar almasının neticeleri çok ağır 

olabilmektedir. Bununla birlikte, genelde doğru yönde karar alsalar bile, politika 

uygulamasında gecikmeler söz konusudur. Bu gecikmeler üç grupta toplanabilir: iç 

gecikme, ara gecikme ve dış gecikme. Politika uygulanmasını gerektiren ekonomik 

hastalığın ortaya çıkışından, bir politika düzenlenmesine kadar geçen süreye “iç gecikme” 

denir. Uygulamaya konulan politikanın etkisini göstermesi için geçmesi gereken süre “ara 

gecikme” yi oluşturur. Uygulanan politikanın etkisini göstermesinden sonra, birimlerin 

politikanın amacıyla uyumlu karar almaları ve bunları uygulamaları için gereken süre ise 

“dış gecikme” olarak tanımlanır. Öyleyse para politikası yöneticileri, uygulamalarına 

bugünün koşullarıyla karar verme eğiliminde olmakta fakat para politikası ekonomi 

üzerindeki etkisini ancak altı, dokuz, on iki veya on beş ay sonra gösterebilmektedir 

(FRIEDMAN, 1968, s.14; SAVAŞ, 1998, s. 35–38).

Para arzındaki değişim oranı ile ekonomik faaliyetler arasındaki gecikme süresi ve para 

arzındaki değişimin ekonomik faaliyetler üzerindeki etkisinin belirsizliği, para politikasının 

geri tepmesine neden olabilir. Friedman’ın önerdiği çözüm, “sabit parasal genişleme oranı 

kuralı” olarak adlandırılır. Sabit parasal genişleme oranı kuralı, para arzındaki büyüme 

oranının, kabaca ekonomik büyüme oranına eşit, uzun dönemde fiyat istikrarını sağlayacak 

sabit bir oran olmasını ifade eder. Bu şekilde uygulanacak bir para politikası, daha az 

enflasyon ve deflasyon meydana getirecek ve dünya iktisat tarihinde gözlemlenen büyük 

dalgalanmalara neden olmayacaktır. 

Friedman (1968, s.17) parasal istikrarsızlıktan kaynaklanan dalgalanmaların en aza 

indirildiği böyle bir ekonomide bile, diğer faktörlerin ekonomiyi yine etkilemeye devam 

edeceğini ve istikrarsızlığa neden olabileceğini belirtir. Bununla birlikte sabit parasal 

büyüme; girişimcilik, yaratıcılık, yenilik, sıkı çalışma ve tutumluluk gibi temel faktörlerin 

verimli çalışması için gerekli olan uygun parasal ortamı sağlayacaktır. İşte o zaman 

ekonomik büyümede gözlemlediğimiz esnemeler gerçek reel faktörlere bağlı olacaktır. 
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324. Paracı Yaklaşımın Toplam Arz-Toplam Talep Modeliyle Gösterimi

Paracı okulun iktisadi dalgalanmalar yaklaşımı, toplam arz-toplam talep (AS-AD) 

modelleri çerçevesinde analiz edilebilir (PARKIN, 2003, s. 364). Paracı iktisadi 

dalgalanmalar mekanizmasının birinci unsuru, toplam taleple ilgilidir. Paracı teoride, 

Merkez Bankası para arzını değiştirdiğinde, Keynesyen iktisattaki gibi, ilk etki toplam 

talep üzerinde olur. Para arzı büyüme oranı arttığında, reel para arzı artar ve faiz oranları 

düşer. Ayrıca yerli para döviz piyasasında değer kaybeder. Bu durum, birincil olarak finans 

piyasasını etkiler ve zamanla diğer piyasalara yayılır. Yatırım ve ihracat yükselir, 

dayanaklı tüketim malı harcamalarında gözle görülür bir artış ortaya çıkar. Harcamalardaki 

bu başlangıç değişimleri, tıpkı Keynesyen teorideki yatırımlar gibi, çarpan etkisine sahiptir. 

Bu yayılım mekanizması boyunca, para arzındaki bir hızlanma, toplam talep eğrisini sağa 

kaydırarak  ekonomik genişleme sürecini başlatır. Benzer şekilde, para arzı büyüme oranı 

azaldığında, toplam talep eğrisi sola doğru kayarak ekonomik daralmaya yol açar.

  

Paracı iktisadi dalgalanmalar mekanizmasının ikinci unsuru, toplam talepteki değişime 

toplam arzın gösterdiği tepkidir. Kısa dönem toplam arz eğrisi pozitif eğimlidir. Bunun 

anlamı, toplam talep dalgalanmalarının hem fiyatta hem reel üretimde dalgalanmalara 

neden olmasıdır. Bu dalgalanmalar kısa dönemlidir ve uzun dönemde ekonomi tam 

istihdam milli gelir denge seviyesinde bulunacaktır. Bu nedenle paracı iktisatta, para kısa 

dönemde yanlı, uzun dönemde yansızdır.

Paracı iktisatta, parasal ücretler sadece geçici olarak katıdır. Toplam talep azaldığında 

ve işsizlik arttığında, parasal ücretler er geç düşmeye başlayacaktır. Parasal ücretler 

düştüğünde, fiyatlar da düşecek ve bir ayarlanma sürecinden sonra, tam istihdam denge 

seviyesine geri dönülecektir ve vice versa. 
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Şekil : 20

Daralma Döneminin Paracı AS-AD Modeline Göre Gösterimi

Şekil 20, paracı bir daralma analizini göstermektedir. Ekonomi uzun dönem arz eğrisi 

(LAS) üzerinde “A” noktasında doğal işsizlik dengesinde olsun. Para arzı büyüme 

oranındaki bir yavaşlama, toplam talebi azaltır ve ekonomi “B” noktasına doğru kayar. 

Reel üretim düşer, işsizlik artar. İşsizliğin artması bir süre sonra, parasal ücretlerde baskı 

yaratmaya başlar ve parasal ücretler düşer. Parasal ücretlerin düşmesi, kısa dönem arz 

eğrisini, SAS1 konumuna kaydırır. Fiyatlar düşer ve reel üretim artmaya başlar. Böylelikle 

ekonomi, uzun dönem arz doğrusu üzerinde “C” gibi yeni bir doğal işsizlik dengesine 

doğru yönelir.

Şekil : 21

Genişleme Döneminin Paracı AS-AD Modeline Göre Gösterimi
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Şekil 21, daralma dönemindeki para şoku etkisinin tersini göstermektedir. Ekonomi 

uzun dönem arz doğrusu üzerinde “C” noktasında doğal işsizlik dengesinde olsun. Para 

arzı büyüme oranındaki bir artış, toplam talebi sağa doğru kaydıracaktır. Böyle bir 

durumda, hem fiyatlar hem reel üretim yükselecek, ekonomi “D” noktasına doğru 

ilerleyecektir. Reel üretim, potansiyel üretimi aştığında ve işsizlik doğal oranının altına 

düştüğünde, parasal ücretler yükselmeye ve kısa dönem arz eğrisi SAS1 konumundan SAS2

konumuna doğru kaymaya başlar. Parasal ücret yükseldiğinde, fiyatlar da yükselir ve reel 

üretim düşer. Ekonomi “D” noktasından “E” gibi bir yeni bir doğal işsizlik dengesine 

doğru yönelir.

Paracı iktisadi dalgalanma, harekete geçmek için bir dış etkiye ihtiyaç duyan sallanan 

oyuncak at örneği yardımı ile daha iyi açıklanabilir. At bir kere ileri veya geri yönde 

harekete başladı mı, ilk etkinin yönünün önemi kalmaz. Eğer ilk etki para arzının büyüme 

oranında bir azalmaysa, ekonomi önce bir daralma daha sonra ise bir genişleme süreci 

yaşayacaktır ve vice versa. 

  

325. Politik İktisadi Dalgalanmalar Teorisi

Nordhaus (1975) politik iktisadi dalgalanmalar teorisini açıklamak için paracı bir 

model kullanmıştır. Bu teoriye göre, politikacılar, tekrar seçilebilmek için enflasyon-

işsizlik arasındaki değiş tokuşu kullanmaktadırlar. Uyumcu beklentilere sahip olan 

seçmenler ise, seçim zamanında işsizliğin düşük olması durumunda, aynı partiyi tekrar 

seçebilmektedirler. Bu durum, Phillips eğrisine uygun biçimde, enflasyon ile işsizlik 

arasında dalgasal bir harekete neden olur. Seçimden önce, iktidardaki parti enflasyonu 

hızlandırma pahasına üretimi artırmaktadır. Üretimin artması ve işsizliğin düşmesiyle “oy 

maksimizasyonu”nu elde eden parti, yeniden seçildikten sonra ise enflasyonu indirmeye 

çalışacaktır. Bu ise, ekonomiyi bir dahaki seçim dönemine kadar sürmesi muhtemel uzun 

süreli bir daralma dönemine sokacaktır. 

Politik iktisadi dalgalanmalar teorisi bazı yönlerden eleştirilmektedir. En önemli 

eleştiri, teorinin ampirik başarısının sınırlı olmasıdır. Alesina (1988) savaş sonrası 

dönemde ABD ekonomisinde, seçim öncesi dönemlerde ortalama olarak reel GSYİH’da 

belirgin bir artış gözlenmediğini belirtmektedir. Ayrıca, kısa süren daralma dönemlerine 
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karşın, uzun süreli genişleme dönemleri teorinin öngörüsüyle terstir. İkinci eleştiri, 

dalgalanmaların politik-iktisadi açıklamasının teorik altyapısına olan güvensizlikle 

bağlantılıdır. Eğer, para politikası bağımsız olarak idare ediliyor ve merkez bankasının 

temel hedefi düşük enflasyon ise; seçim öncesinde iktidar partisin elinde sadece genişleyici 

maliye politikası kalacaktır. Genişleyici bir maliye politikası durumunda ise, merkez 

bankası fiyat istikrarını korumak için daraltıcı para politikası uygulayabilir. Diğer bir 

eleştiri ise, modelde beklentilerin kullanımıyla ilgilidir. Uyumcu beklentilere sahip 

bireylerin sürekli hata yapmaları beklenilebilse bile, bu durumun her genel seçimde aynen 

tekrarlanması beklenen bir durum değildir (ARNOLD, 2002, s.44).



DÖRDÜNCÜ BÖLÜM

4. STAGFLASYON BUNALIMINDAN GÜNÜMÜZE KADARKİ İKTİSADİ 

    DALGALANMA TEORİLERİ

1970–80 stagflasyon bunalımı süresince, bir yandan petrol kriziyle birlikte ekonominin 

arz yönü üzerindeki maliyetlerin artması doğal işsizlik oranını artırırken; diğer taraftan 

ekonomiyi daralma döneminden kurtarmayı amaçlayan genişletici maliye ve para 

politikaları enflasyon oranını yükseltmiştir. Stagflasyon bunalımında işsizlik ve 

enflasyonun bir arada yaşanması, Phillips eğrisi analizinin yıkılmasına neden olmuş ve 

böylece Keynesyen iktisat politikaları gözden düşmüştür. Bu bölümde öncelikle 

Keynesyen iktisada tepki olarak doğan yeni klasik iktisat okulu, daha sonra yeni klasik 

okulun devamı niteliğinde gelişen reel konjonktür teorisi ve son olarak yeni klasik ve reel 

konjonktür teorisine karşı Keynesyen temellere sahip olan yeni Keynesyen okulun  iktisadi 

dalgalanmalar teorisine yaklaşımları incelenecektir.

40. Yeni Klasik Okul’un İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

Keynesyen iktisadi dalgalanmalar teorisinde, yatırımcıların gelecekle ilgili 

“güvenilmez, istikrarsız ve ani değişmelere açık” beklentilerindeki değişmeler iktisadi 

dalgalanmayı başlatmaktaydı. Paracı modelde ise, iktisadi dalgalanmaların oluşmasında 

fiyat beklentileri kritik öneme sahipti. Uyumcu beklentilerle davranan ekonomik birimler, 

ekonomik koşullardaki değişmelere yavaş uyum sağlıyorlardı. Beklentilerin ayarlanma 

süresi boyunca, firmalar ve işçiler “para yanılması olgusu” içinde bulunuyorlar ve böylece 

para, kısa dönemde para arzı artış oranıyla uyumlu olacak şekilde reel etkilere sahip 

olabiliyordu. 

Yeni klasik okula göre, Keynesyen ve paracı modeller, beklentiler konusunda önemli 

bir tutarsızlığa sahiptir. Mikro iktisatta, kararların temel varsayımı rasyonel seçim 
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modelidir. Örneğin, insanların bir malı marjinal faydası marjinal maliyetine eşit olana 

kadar tüketecekleri varsayılır. İnsanların mikro ekonomik kararlarında uyguladıkları, 

rasyonel seçim modeli neden makro ekonomik beklentilerde de kullanılmasın? Öyleyse, 

Keynesyen ve paracı okulların modellerini rasyonel seçim üzerine kurmamaları, mikro 

iktisattaki kar ve fayda maksimizasyonu ilkeleri ile çatışmaktadır (KNOOP, 2004, s.80).

Yeni klasik iktisatçılar, mikro iktisat ilkeleriyle uyumlu genel denge modelleri 

geliştirmeye çalışmışlardır. Birbirinin ikiz varsayımı olan, piyasaların sürekli dengede 

olması ve bireylerin ekonomik kararlarını alırken rasyonel beklentilere göre hareket ettiği 

varsayımları, yeni klasik okulun temelini oluşturmuştur. Bu varsayımların uygulanmasının 

iktisadi dalgalanmalar teorisi için önemli sonuçları vardır. Bu nedenle, yeni klasik okulun 

iktisadi dalgalanmalar yaklaşımına literatürde “rasyonel beklentiler modeli”, “iktisadi 

dalgalanmalara denge yaklaşımı” veya “denge dalgalanma teorisi” de denmektedir. 

400. Rasyonel Beklentiler Hipotezi

Rasyonel beklentiler hipotezi, temel olarak John Muth’un (1961) çalışmasıyla 

bağlantılıdır. Muth çalışmasında, çoğu teoride ekonomik değişkenler hakkındaki beklenti 

hatalarının, ekonomik faaliyet düzeyindeki değişikliklerin büyük bir kısmını açıklayan 

önemli bir unsur olarak görüldüğünü; bununla birlikte “beklentilerin” yeterince formüle 

edilmediğini belirtir. Muth’a göre dinamik bir ekonomik model oluşturabilmek için, çeşitli 

beklenti formülleri esas alınmış ise de, bunların ekonomik işleyişe uygunluk gösterdiklerini 

kanıtlamak kolay değildir. Muth ileri sürdüğü beklenti hipotezini, “rasyonel” olarak 

isimlendirir. Rasyonel beklenti, “ekonomik teorinin öngörüleriyle temel olarak aynıdır” 

(MUTH, 1961, s. 315). 

Rasyonel beklentiler hipotezinin dayanak noktası, ekonomik değişkenlerin sistematik 

süreçlerle oluşturulmasıdır. Ekonomik karar birimleri, zaman içinde bir değişkeni 

belirleyen sürecin ne olduğunu öğrenir ve o değişkene ilişkin beklentileri oluşturmak için 

öğrendiği bilgileri kullanır. Ekonomik karar birimleri, değişkenle bağlantılı olan 

beklentilere ilişkin tüm mevcut bilgiyi kullanarak, süreci meydana getiren değişken 

hakkında bilgi sahibi olurlar. Bu durumda firmaların beklentileri (ya da daha genel bir 

biçimde sonuçların sübjektif olasılık dağılımı) aynı bilgi seti için, teorinin yaptığı tahmin 
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ile (ya da sonuçların objektif olasılık dağılımı ile) aynı olacaktır (MUTH, 1961, s. 316; 

Aktaran, İSLATİNCE, 2002, s.18). Bir başka ifade ile gelecekle ilgili beklentiler, 

ekonomik karar birimlerinin fayda maksimizasyonu ilkeleriyle uyumlu olarak rasyonel bir 

şekilde oluşturulur (BOCUTOĞLU, 2005, s.179).

Rasyonel beklentiler hipotezinin katı ve zayıf yorumları bulunmaktadır. Her iki yorum 

da farklı enformasyon varsayımlarına dayanır. Katı yorum, ekonomik karar birimlerinin 

tahmin edecekleri değişkenle ilgili “bütün enformasyona” sahip olacaklarını varsayar. Katı 

yorum, beklentilerin birbirinden bağımsız olarak hatalı olabileceğini fakat toplamda doğru 

olacağını belirtir. Zayıf yorumda ise enformasyonu elde etmenin belirli bir maliyeti 

bulunduğu için karar birimlerinin, söz konusu değişkenle ilgili bütün enformasyona değil, 

ancak “kısmi enformasyona” sahip olabileceğini varsaymaktadır. Eksik enformasyon 

nedeniyle ekonomik karar birimlerinin hata yapmaya açık olması, Lucas’ın ilerde 

görülecek olan sürpriz arz fonksiyonunun temelini oluşturacaktır (BOCUTOĞLU, 2005, 

s.179; ZIJPS, 1993, s.130).

Rasyonel beklentiler hipotezinin katı şekli aşağıdaki gibi formüle edilebilir:

tt
e

t PP 

Burada;

e
tP = t yılından t+1 yılına doğru beklenen enflasyon oranı,

tP  = t yılından t+1 yılına cari enflasyon oranı,

t  = rasgele hata terimidir.

Rasyonel olarak oluşturulan beklentilerin tahmin hataları, sıfır ortalamaya sahip olacak 

ve daha önceki dönemlerde yapılan tahminlerden, zaman içinde serisel olarak, ilişkisiz 

olacaktır. Ayrıca, tahmin hataları diğer tahmin yöntemleri ile karşılaştırıldığında en düşük 

varyansa sahip olacaktır. Bir başka ifade ile rasyonel beklentiler, beklenti oluşumunun en 

doğru ve etkin şekli olacaktır (SNOWDOWN-VANE, 2005, s.227).
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Uyumcu beklentiler hipotezine göre ekonomik karar birimleri, herhangi bir değişkenin, 

mesela enflasyonun gelecekteki değerinin tahminini, söz konusu değişkenin sadece 

geçmişteki değerine dayandırır. Geriye doğru bakan uyumcu beklentiler hipotezinin temel 

problemlerinden biri, tahmin edilen değişken zaman içinde dalgalanıyorsa, belirli bir 

zaman süresinde istikrarlı hale gelinceye kadar, yapılan tahminin sürekli yanlış çıkmasıdır. 

Buna karşın rasyonel beklentiler hipotezine göre ekonomik karar birimleri zaman içinde 

sistematik olarak hatalı beklentiler oluşturmazlar, bir başka ifade ile bu tür beklentiler 

yansız olur (BOCUTOĞLU, 2005, s.182).

401. Lucas’ın Rasyonel Beklentiler Modeli

Muth (1961) rasyonel beklentileri mikro iktisada dayalı kısmi denge modeli olarak 

sunmuştur. Rasyonel beklentiler fikri, 1960’lı yıllar boyunca makro iktisat alanına tam 

olarak uygulanamamıştır. Lucas (1972) rasyonel beklentilerin makro iktisada nasıl 

uygulanacağını gösterdiğinde, aynı zamanda klasik okul’un öğretileriyle uyumlu, 

temelinde mikro iktisadın bulunduğu yeni bir makro iktisat okulunun kurulmasına da 

öncülük ediyordu.

Lucas’ın modeli; Friedman’ın “doğal oran hipotezi”, Phelps’in “adacıklar hikâyesi” ve 

Muth’un “rasyonel beklentiler hipotezinin” bir bileşimidir. Lucas’ın modeli bir genel 

denge yaklaşımı içerisinde ekonomik karar birimlerinin yalnızca fiyat alıcı davranışı 

içerisinde olduğunu varsayar. Walrasyan müzayedeci, bütün fiyatların tam esnek olmasını 

ve tüm piyasaların sürekli olarak dengede bulunmasını sağlar. Sonuçta ekonomide ortaya 

çıkan genel denge bir rasyonel beklentiler dengesidir (ZIJPS, 1993, s.132).

Lucas’ın model kurarken karşılaştığı problem, ekonomik birimlerin enformasyon 

setlerinin kısıtlı oluşunu nasıl açıklayacağı noktasında ortaya çıkmıştır. Lucas, Phelps’in 

“adacıklar hikâyesi”ni uyarlayarak bu sorunu aşmıştır. Bu durumda, ekonomik birimlerin 

sadece kendi yerel fiyatlarını gözlemleyebildikleri, fakat ekonomideki diğer bütün fiyatları 

bilmedikleri varsayılır. Bunun anlamı fiyatla ilgili enformasyonun piyasalar arasında 

heterojen olmasına karşılık, birimler özdeş sayıldığından, aynı piyasadaki birimler arasında 

enformasyonun homojen kabul edilmesidir (ZIJPS, 1993, s.132).
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Özetle Lucas (1975, s.3), “iş çevriminin denge modeli” olarak isimlendirdiği 

modelinin, geleneksel makro modellere göre üç ayırt edici özelliğe sahip olduğunu 

belirtmiştir. Bu üç hususun yeni klasik okulun iktisadi dalgalanmalar yaklaşımının temelini 

oluşturduğu söylenebilir. 1) Yeni klasik iktisatta, zamanın herhangi bir anında fiyatlar ve 

miktarlar rekabetçi denge içerisinde belirlenir. 2) Ekonomik karar birimlerinin beklentileri 

sahip oldukları bilgi setine göre rasyoneldir. 3) Sahip olunan bilgi ise eksiktir. Bilginin 

eksik olması, sadece geleceğin bilinmezliğiyle değil; hiçbir karar biriminin, ekonominin 

güncel durumuyla ilgili tam bilgiye sahip olamayacağıyla ilgilidir. 

Yeni klasik iktisadın iktisadi dalgalanmalar yaklaşımıyla ilgili önemli bir diğer husus 

da, iktisadi dalgalanmaları bir denge modeli ile açıklamalarıdır. Keynesyen iktisatçılar, 

iktisadi dalgalanmaları bir dengesizlik durumu olarak ele aldılar ve ekonomiyi zamana 

bağlı dinamik bir yapı olarak incelemekten ziyade, belli bir andaki üretim seviyesini 

belirlemeye yönelik kısa dönemli statik analize yöneldiler. Buna karşın Lucas (1975, s.3), 

iktisadi dalgalanmaları reel üretimin trend etrafında dalgalanması olarak nitelemiştir. 

Burada açıklanması gereken temel nokta, ekonominin uzun dönemli trend etrafındaki 

dalgalanmalarının, Keynesyen iktisatçıların deyimiyle piyasa başarısızlıklarının 

sebepleridir.

Ekonomi genel denge seviyesinden nasıl sapmaktadır? Bunun cevabı, firmalar ve 

işçilerin “eksik enformasyona” sahip olmalarıdır. Firmalar ve işçiler, kendi fiyatlarındaki 

bir değişmeyi gözlemlediklerinde nasıl tepki vereceklerdir? Bu konuda iki uç senaryo 

izlenebilir. Birincisi, firmalar ve işçilerin fiyat artışlarını toplam talep artışından 

kaynaklanan ve tüm piyasalara yansıyan bir genel fiyat artışı olarak görmeleri durumudur. 

Böyle bir durumda ekonomik karar birimleri, beklenen fiyat seviyelerini artıracaklardır. 

Firmalar, kendi ürettikleri mal ve hizmetlerin fiyatı yükseldiğinde, nispi fiyatlarının sabit 

kaldığına inandıklarından üretimlerini artırmayacaklardır. Aynı şekilde işçiler de, parasal 

ücretleri yükselse bile, reel ücretlerinin sabit kaldığına inandıklarından daha fazla çalışmak 

istemeyeceklerdir. Böyle bir durumda, toplam talep artışı sonucu üretim ve istihdam gibi 

reel değişkenlerde herhangi bir değişiklik olmayacaktır.   İkincisi ise firmalar ve işçilerin 

fiyat artışlarını; toplam talep artışından kaynaklanan ve tüm piyasalara yansıyan bir genel 

fiyat artışı olarak değil, sadece kendi ürettikleri mallara yönelen talepten kaynaklanan bir 

nispi  fiyat artışı olarak görmeleri durumudur. Bu durumda, firmalar karlarının arttığını 
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düşünerek daha fazla üretir ve işçiler reel ücretlerinin arttığını düşünerek daha fazla 

çalışırlar. Sonuçta, toplam üretim ve istihdam artar (KNOOP, 2004, s.80).

Lucas, rasyonel beklentilere sahip ekonomik birimlerin hepsinin ne birinci ne ikinci 

durumda yer alacağını belirtir. Sonuçta ekonomide firma ve işçiler fiyat artışının kaynağını 

anlama konusunda bir “sinyal algılama” sorunu ile karşılaşmakta ve bazı firma ve işçiler 

yanılmaktadır. Rasyonel karar birimlerinin, gerçekleşen fiyatla beklenen fiyat arasındaki 

fark olarak ifade edilen yanılma payı arttıkça, ekonominin de doğal denge seviyesinden 

sapması artacaktır (KNOOP, 2004, s.80; SNOWDOWN-VANE, 2005, s.235).

Rasyonel beklentiler modeli, Lucas’ın “sürpriz arz fonksiyonu” ile formüle edilebilir:

t
e

ttNt uPPYY
t

 )(

Burada;

tY   = t dönemindeki üretim,

tNY = t dönemindeki doğal üretim seviyesi,

tP   = t döneminde gerçekleşen fiyat seviyesi,

e
tP  = t dönemi için beklenen fiyat seviyesi,

tu   = t dönemindeki dışsal reel arz şoklarını simgelemektedir.

Lucas’ın sürpriz arz fonksiyonunun yorumu açıktır. Ekonomide arz şoklarının 

olmadığı, 0tu , varsayıldığında; toplam talep artışı sonucunda fiyat seviyesindeki 

yükselme bütünüyle beklenen bir niteliğe sahipse, yani e
tt PP   ise, üretim daima doğal 

oran seviyesinde gerçekleşecektir. Bununla birlikte, toplam talep artışı sonucu fiyat 

seviyesinde meydana gelen beklenmeyen bir yükseliş, firma ve işçilerin yanılarak 

üretimlerini artırmalarına, üretimin doğal oran üretim seviyesinin üstüne çıkmasına neden 

olacaktır ve vice versa (KNOOP, 2004, s.83). 

Öyleyse böyle bir ekonomide iktisadi dalgalanmanın temel nedeni, beklenmeyen 

parasal değişikliklerdir. Yeni klasik iktisat, iktisadi dalgalanmanın, diğer bir deyişle doğal 
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orandan sapmanın ana nedeni olarak paracı iktisat gibi “parasal faktörleri” görmektedir. 

Bununla birlikte aralarındaki temel fark, paracı iktisatta uyumcu beklentili karar birimleri 

nedeniyle her türlü para arzı artış oranındaki değişme istikrarsızlık kaynağıyken; yeni 

klasik iktisatta rasyonel beklentiler varsayımı nedeniyle sadece ekonomik karar 

birimlerince beklenmeyen para arzı artış oranındaki değişmeler istikrarsızlık kaynağıdır.

402. Yeni Klasik Yaklaşımın Toplam Arz – Toplam Talep Modeliyle Gösterimi

Yeni Klasik okulun iktisadi dalgalanmalar yaklaşımı, toplam arz-toplam talep, AS-AD 

modelleri çerçevesinde analiz edilebilir (PARKIN, 2003, s. 366). Yeni klasik okula göre, 

iktisadi dalgalanmayı başlatan unsur, toplam talepteki beklenmeyen değişmelerdir. Toplam

talebin beklenenden daha fazla artması genişleme; toplam talebin beklenenden daha az 

artması ise daralma dönemini ortaya çıkarır. Toplam talebi etkileyen herhangi bir unsur, 

para politikası, maliye politikası, diğer ülke ekonomilerindeki gelişmelerin ihracatı 

etkilemesi gibi ekonomik karar birimleri tarafından beklenmeyen nitelik taşıdığı sürece 

reel GSYİH’da dalgalanmalar meydana getirebilir. 

Toplam talep azaldığında, parasal ücretlerin değişmemesi durumunda, reel GSYİH ve 

fiyatlar düşer. Fiyat seviyesindeki düşüş, reel ücretleri yükseltir ve istihdam azalır. Yeni 

klasik teoride, yukarıda açıklanan mekanizma ancak ve ancak toplam talep azalması 

beklenmeyen nitelikte olduğunda ortaya çıkar. Toplam talep azalması beklenen nitelikte 

olduğunda, fiyat seviyesi beklendiği şekilde düşer, işçiler ve firmalar daha düşük parasal 

ücret üzerinde anlaşırlar. Böylece ekonomi bir reel ücret yükselmesinden korunmuş ve 

istihdam seviyesi azalmamış olur. Bir toplam talep artışı için ise yukarıdaki analizin tersi 

geçerlidir.

Toplam talepteki dalgalanmalar, yalnızca beklenmeyen nitelikte olduğu ve bu nedenle 

ücret anlaşmalarına yansıtılamadığı durumda, reel GSYİH’da değişimlere yol açar. Toplam 

talepteki beklenen değişimler, fiyat seviyesini değiştirir fakat reel GSYİH ve istihdam 

üzerinde herhangi bir etkiye neden olmaz. Yani, iktisadi dalgalanmayı oluşturamaz.   

Yeni klasik iktisatçılar, ekonomik koşullar değiştiğinde uzun dönemli sözleşmelerin 

yenilenebileceğini belirtirler. İşçi ve işverenler, değişen ekonomik koşullara göre yeni bir 
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sözleşme üzerinde anlaşırlar ve böylece uzun dönemli sözleşmeler ücret katılığına yol 

açmaz.

Şekil : 22

Daralma Döneminin Yeni Klasik AS-AD Modeline Göre Gösterimi

Şekil 22, yeni klasik bir daralma analizini göstermektedir. Beklenen talep EAD ile 

gösterilsin. Uzun dönem arz eğrisi ile beklenen talep eğrisinin kesiştiği noktada oluşan 

parasal ücretin, doğal işsizlik oranını sağlaması beklenir. Kısa dönem arz eğrisi, SAS bu 

parasal ücrete göre çizilmiştir. İlk olarak, gerçekleşen toplam talebin, beklenen toplam 

talebe eşit olduğu varsayılırsa, ekonomi “A” noktasında doğal işsizlik dengesinde bulunur. 

Toplam talep beklenmeyen biçimde, umulandan daha düşük gerçekleştiğinde,  toplam talep 

doğrusu AD1 konumuna kayar. Toplam talebin beklenen değerinden sapması, para arzı 

büyüme oranındaki veya ihracattaki beklenmeyen bir azalma gibi çok çeşitli faktörlerden 

kaynaklanabilir. Beklenmeyen negatif talep şokuyla birlikte, ekonomi daralma sürecine 

girer. “B” noktasında istihdam ve üretim kaybı vardır ve fiyatlar düşmüştür. İşsizlik 

oranındaki artış, emek arz fazlası demektir. Fakat toplam talep EAD olarak 

beklendiğinden, parasal ücretler değiştirilmez ve kısa dönem arz eğrisi değişmez. Daralma 

dönemi, toplam talep beklenen seviyesine döndüğünde sona erer. 

Y

P
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Şekil : 23

Genişleme Döneminin Yeni Klasik AS-AD Modeline Göre Gösterimi

Ekonomide tam istihdam dengesini sağlayacak olan beklenen talep seviyesini aşan bir 

toplam talep şoku ise, genişlemeye neden olacaktır. Şekil 23’de, toplam talep para arzı 

büyüme oranındaki veya ihracattaki beklenmeyen bir artış gibi nedenlerle, AD1 konumuna 

kaymaktadır. Beklenmeyen pozitif talep şokuyla birlikte, ekonomi genişleme sürecine 

girer. “C” noktasında fiyatlar yükselmiş, istihdam ve üretim artmıştır. Bu durumda işsizlik 

oranı, doğal oranın altına geriler. Fakat toplam talep EAD olarak beklendiğinden, parasal 

ücretler değiştirilmez ve kısa dönem arz eğrisinin konumu da aynı kalır.

Beklenen toplam talep etrafında gerçekleşen beklenmeyen toplam talep dalgalanmaları, 

şekilde AD1 ve AD2 arasında, reel üretim ve fiyatlar genel seviyesinde, şekilde B ve C 

noktaları arasında, dalgalanmalara yol açar. Yeni klasik teoride, toplam talepte meydana 

gelecek beklenen nitelikteki herhangi bir değişme, kısa dönem arz eğrisini de 

kaydıracağından reel hiçbir etkiye sahip değildir. Bu nedenle, yeni klasik teoride para ve 

maliye politikaları etkisizdir ve para yansızdır.

Paracı dalgalanma mekanizmasına benzer biçimde yeni klasik iktisadi dalgalanma 

mekanizması da, harekete geçmek için bir dış etkiye ihtiyaç duyan sallanan oyuncak ata 

benzer. Beklenmeyen bir dış etkiye maruz kalan ekonomi, tam istihdam etrafında 

dalgalanır. Bununla birlikte yeni klasik teorideki atın salınımları daha hızlıdır, bu nedenle 

ekonomi denge noktasına daha çabuk varmaktadır.   
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41. Reel Konjonktür Okulunun İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

Yeni klasik okulun gelişimi, eş zamanlı olarak reel konjonktür teorisinin55 ve yeni 

Keynesyen iktisadın gelişmesine katkıda bulunmuştur. Yeni Keynesyen iktisatçılar, genel 

olarak rasyonel beklentiler hipotezini kabul etmekle birlikte, eksik rekabetin ve maliyetli 

fiyat ayarlamalarının önemini vurgulamışlardır. Yeni Keynesyen iktisat, Keynesyen, paracı 

ve yeni klasik iktisatta olduğu gibi iktisadi dalgalanmayı talep şoklarıyla açıklamıştır.

Buna karşın reel konjonktür teorisi, iktisadi dalgalanmaları tam rekabet piyasalarında 

ortaya çıkan reel arz şoklarıyla açıklamaktadır. Reel konjonktür teorisine göre, iktisadi 

dalgalanmalar bir ekonominin gelir, üretim ve emek başta olmak üzere faktör girdilerinde 

parasal olmayan nedenler dolayısıyla ortaya çıkan tekrarlanan dalgalanmalardır. Long ve 

Plosser (1983) “Real Business Cycles” isimli çalışmalarında, dalgalanmaların teknolojideki 

rasgele değişimlerden kaynaklandığını belirtmişlerdir. İktisadi dalgalanmaların diğer reel 

kaynakları, vergi oranlarındaki ve kamu harcamalarındaki değişmeler, zevkler, kamu 

düzenlemeleri, ticaret hadleri ve enerji fiyatlarıdır (MCGRATTAN, 2006, s.1).

Bu bölümde, reel konjonktür okulunun iktisadi dalgalanmalar yaklaşımı kapsamında, 

öncelikle verimlilik şoklarına neden olan faktörler üzerinde durulacak, daha sonra 

verimlilik şoklarıyla iktisadi dalgalanmalar arasındaki ilişki açıklanacaktır. Verimlilikteki 

dalgalanmaların iktisadi dalgalanmayla ilişkisi açıklandıktan sonra, reel konjonktür 

teorisinin yayılım mekanizması üzerinde durulacaktır.

410. Reel Konjonktür Teorisinde Temel Etki Mekanizması

Ekonomideki dalgalanmanın temel nedeni olan verimlilik şoklarının kaynakları beş 

başlık altında toplanabilir (KNOOP, 2004, s.83): 

Üretimde kullanılan petrol gibi önemli girdilerin fiyatlarındaki değişmeler:  Yüksek 

girdi fiyatları üretim maliyetlerini yükselterek, sermaye stokunun bir kısmını işletmeyi 

                                                
55 “Real business cycle” ifadesi, Türkçe literatürde reel iş çevrimleri, reel devrevi hareketler, gerçek iş 
çevrimleri, reel iktisadi dalgalanmalar gibi farklı isimlerde kullanılabilmektedir. Bununla birlikte yaygınlığı 
göz önüne alınarak çalışma boyunca “real business cycle” ifadesi “reel konjonktür teorisi” olarak 
kullanılmıştır.  
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oldukça pahalı hale getirir ve böylece sermayenin verimliliğini düşürür. Dünyada 1973–75 

ve 1979–80 dönemlerinde petrol fiyatlarında görülen büyük oranlı yükselmeler, petrol ithal 

eden çoğu ülke ekonomisinin daralma dönemine girmesine neden olmuştur. Aynı şekilde 

ucuz petrol fiyatları da, verimlilik ve üretimin artmasını sağlayarak genişleme dönemlerini 

tetiklemiştir. Demir, çelik, kömür, gıda gibi diğer önemli hammaddelerin fiyatlarındaki 

değişmeler de benzer etkiyi doğurmaktadır.    

Teknolojideki değişmeler: Teknoloji “Schumpeter’in yenilik teorisi”ndeki yaklaşımına 

uygun biçimde “yeni bir üretim fonksiyonunun oluşturulması” sonucunu doğuracak ve 

verimliliği doğrudan etkileyecektir. Schumpeter’in “yaratıcı yıkım” olarak adlandırdığı bu 

süreçte yeni teknolojiler öncelikle, kaynakların bir kısmını kendi üretimleri için kullanarak, 

mevcut teknolojilerde kullanımını engelleyecek ve verimlilik düşecektir. Daha sonra, 

işçiler ve firmalar yeniliğe uyum sağladıklarında verimlilik artışıyla birlikte üretim de 

artacaktır. Schumpeter’e göre, teknolojideki değişim üretimdeki dalgalanmanın nedenidir. 

Kamu düzenlemelerindeki ve vergilerdeki değişmeler: Düşük vergi oranlarının 

çalışmayı, yeni teknolojilere ve eğitime yatırım yapmayı teşvik etmesi beklenir. Yeni kamu 

düzenlemeleri ise, oldukça keyfi olabilmektedir. İş güvenliği standartları, gıda ve ilaç 

yönetmelikleri, doğal kaynak bulma ve çıkarma yasaları gibi çoğu kamu düzenlemeleri 

piyasalar ve verimlilik için gereksiz kısıtlamalar içerir. 

Savaşlar ve doğal afetler: Savaşlar, genelde petrol gibi hammadde girdilerinin 

fiyatlarını yükselterek ve emek ve sermayenin yıkımına neden olarak verimliliği düşürür. 

Türkiye’de yaşanan 1999 depremi, ABD’deki 11 Eylül 2001 terörist saldırısı, Asya 

Tsunamisi gibi doğal afetler ise, üretim faktörlerinin kaybı ve mevcut üretim faktörlerinin 

başka alanlarda kullanılma gereksinimi gibi nedenlerle verimliliği düşürücü etki yapar. 

Doğal afetler birincil olarak ekonomideki sermaye stokunu olumsuz yönde etkilemekte 

olup, toplam verimlilik üzerindeki etkisi genelde kısa süreli olmakla birlikte, ani ve 

büyüktür. 

Demografik nedenler: Genelde çalışanların en verimli oldukları dönem orta yaştır. Bu 

dönemde çalışanların deneyimleri en üst noktasında ve fiziki kondisyonları iyi durumdadır. 

Bir ülkenin nüfusunun yaşlanması, ABD, Avrupa ve Japonya’da olduğu gibi, toplam 
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verimlilik üzerinde olumsuz etki yapacaktır. Demografik etkenlerin verimlilik üzerindeki 

etkileri uzun dönemlidir.

Reel konjonktür teorisi, Ragnar Frish ve Eugen Slutzky’nin yaklaşımını takip 

etmektedir. Bu yaklaşım, ekonomiyi kararlı denge seviyesinden ayıran birincil nedenleri 

oluşturan etki mekanizmasıyla, zaman içerisinde etki mekanizmasının ekonomiye nasıl 

yayıldığını açıklayan yayılım mekanizması arasında ayrım yapar. Reel konjonktür teorisi, 

ekonomik faaliyetteki dalgalanmaların temel belirleyicisi olarak faktör verimliliğindeki 

stokastik (rasgele) dalgalanmaları göstermektedir. Dışsal verimlilik şokları temel etki 

mekanizması olmaktadır. Zevk ve tercihlerdeki değişmeler, vergi oranlarındaki ve kamu 

harcamalarındaki değişmeler gibi diğer etki mekanizmalarının ise iktisadi dalgalanmalar 

üzerindeki tesiri oldukça zayıftır (STADLER, 1994, s.1752).

4100. Toplam Faktör Verimliliğindeki Dalgalanmalar 

Reel konjonktür teorisyenleri, temeli Robert Solow’un 1950’lerdeki çalışmalarına 

dayanan neoklasik büyüme modeli vasıtasıyla verimlilik şoklarının üretim üzerindeki 

etkisini incelemişlerdir. Bu etki, Cobb-Douglas tipi üretim fonksiyonunda aşağıdaki gibi 

ifade edilebilir:

  1),( LAKLKFY

Burada;

A      =  Toplam faktör verimliliğini (TFV)

K      =  Üretimde kullanılan sermaye miktarını

L      =  Üretimde kullanılan emek miktarını

Y      =  üretim miktarını 

     =  emeğin üretimden aldığı payı

1- =  sermayenin üretimden aldığı payı göstermektedir.    

Cobb-Douglas üretim fonksiyonunda logaritmik dönüşüm yapılarak, değişkenlerin 

büyüme oranlarını gösterir şekilde tekrar yazılması sağlanırsa,
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zggg kly  )1( 

sonucuna varılır.

Burada;

yg         = üretimin büyüme oranını

lg         = emeğin büyüme oranını

kg         = sermayenin büyüme oranını 

          = emeğin üretimdeki nispi oranını

1     = sermayenin üretimdeki nispi oranını

z           = Toplam faktör verimliliğindeki büyüme oranını göstermektedir. 

Yukarıdaki eşitlikte, emeğin ve sermayenin büyüme oranı doğrudan ölçülebilmektedir. 

Buna karşılık z , üretimde emek ve sermayenin büyüme oranı vasıtasıyla hesaplanamayan 

büyümeyi simgelemektedir. Bu nedenle z ye “Solow artığı”, “çoklu faktör verimliliği” 

veya “toplam faktör verimliliği” de denilmektedir. Diğer bir deyişle z, tüm üretim 

faktörlerinin verimliliğinin bir ölçütü olmaktadır. Toplam faktör verimliliği sabit 

olmamakta, zaman içerisinde önemli dalgalanmalar gösterebilmektedir (STADLER, 1994, 

s.1752–3).

Tablo : 3

Bazı OECD Ülkelerinde Büyümenin Kaynakları

Ülkeler
Dönem 
Aralığı

Milli Gelir 
Artışı

Sermaye 
Birikiminin 

Katkısı

İstihdamın 
Katkısı

Toplam Faktör 
Verimliliğinin 

Katkısı

Türkiye 1972–2003 3.88 68.0 17.9 14.1

Kanada 1970–2000 3.21 30.4 49 18.7

ABD 1970–2000 3.06 33.8 40.5 25.1

Japonya 1970–2000 3.45 62.2 12.2 26

Fransa 1970–2000 2.62 44.7 -8 63.2

Almanya 1992–2000 1.71 52.7 -15.9 64.2

Finlandiya 1970–2000 3.1 30.0 0.4 69.3

Kaynak: EKONOMİK ARAŞTIRMA FORUMU, 2005, s. 238.
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Prescott (1986) Solow artığını, teknoloji şoklarını temsilen kullanmış ve oluşturduğu 

reel konjonktür modeline göre ekonomideki dalgalanmaların %70’den fazlasının Solow 

artığındaki dalgalanmalarla açıklanabileceğini belirtmiştir. Tablo 3, bazı OECD 

ülkelerinde büyümenin kaynaklarını göstermektedir. Fransa, Almanya ve Finlandiya’da 

milli gelir artışının %60-70’i toplam faktör verimliliğinden kaynaklanmıştır. Buna karşın 

Türkiye, Kanada, ABD ve Japonya’da bu oran %30’ların altındadır.

Burada önemli olan husus, reel konjonktür teorisine göre ekonomik büyümedeki 

dalgalanmaların büyük oranda toplam faktör verimliliğindeki dalgalanmalarla 

açıklanabileceği gerçeğidir. Grafik 7, 1948–1990 dönemi için ABD ekonomisinde reel 

GSYİH ve Solow artığı arasındaki ilişkiyi göstermektedir. Bu iki değişken arasındaki 

yakın ilişki açıkça görülmektedir. Solow artığı çok hafifçe de olsa üretimin öncü göstergesi 

durumundadır.

Grafik : 7

ABD Ekonomisi için Reel GSYİH ve Solow Artığının Trendden Sapma Yüzdeleri

Kaynak: WILLIAMSON, 2004, 

http://www.econ.ucsb.edu/~fisher/Econ%20208/Lecture%207.pp.
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Bununla birlikte yeni Keynesyen iktisatçılar, Solow Artığının teknoloji şoklarını doğru 

olarak ölçtüğünü kabul etmemektedirler. Ekonominin daralma dönemlerinde, firmalar işe 

giriş-çıkış maliyetleri nedeniyle çalışanlarını işten çıkarmayabilirler. Böylece iş sahibi 

olmalarına rağmen, verimlilikleri oldukça düşük olan bir çalışan grubu oluşmaktadır.  Bu 

durumda mevcut üretim teknolojisi değişmese bile, Solow artığı azalabilmektedir. Sonuçta, 

Solow artığı normalde olması gerekenden daha fazla oranda üretime uygun hareket 

etmektedir. Örneğin, II. Dünya savaşında Solow artığındaki büyüme oranı oldukça fazla 

olup, bu artış yeni teknolojiye dayanmamaktadır. Bu dönemde Solow artığındakindeki 

artış, kamu harcamalarındaki artışın talebi artırması ve savaş ortamında işçilerin daha fazla 

çalışmasının bir sonucudur (KNOOP, 2004, s.100; MANKIW, 1989, s.13). Ayrıca, talebin 

düşük olduğu daralma dönemlerinde firmalar; işçilerin fabrikayı temizlemesi, yeni 

eğitimler alması gibi üretim üzerinde etkisi olan fakat kolayca ölçülemeyen hususlara 

yoğunlaşabilirler (MANKIW, 2003, s.507).

4101. Büyüme ve İktisadi Dalgalanma

Reel konjonktür teorisine kadar “büyüme teorisi”, “iktisadi dalgalanmalar teorisi”nden 

ayrı olarak ele alınıyordu. Geleneksel yaklaşım56, uzun dönemde ekonominin Solow’un 

neoklasik modeline uygun biçimde bir trend büyüme oranına sahip olduğunu belirtiyor ve 

iktisadi dalgalanmaları geçici bir olay olarak görüp; analizlerine katmıyordu. Geleneksel 

yaklaşıma göre iktisadi dalgalanmalar trend etrafında ortaya çıkan kısa dönemli 

dalgalanmalardır. Bu nedenle iktisadi dalgalanma  teorileri, temel olarak trendden 

sapmaları açıklamak üzerine kurulmuştur. Bu nedenle Şekil 24’de görüldüğü gibi 

geleneksel yaklaşımda üretim “trend doğrusuna dönen” bir yapıya sahiptir.  

                                                
56 Geleneksel yaklaşımdan kastedilen, iktisadi dalgalanmanın trend doğrusuna dönen yapısı üzerinde uzlaşan
Keynesyen, paracı ve yeni klasik iktisat okullarıdır. 
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Şekil : 24

“Trend Doğrusuna Dönen” Durumda Üretimin İzlediği Yol

Reel konjonktür iktisatçılarından Nelson ve Plosser’e göre : “üretim ve istihdam 

seviyesindeki geçici nitelikteki dalgalanmaların sebebi olarak parasal şokları gösteren 

makro ekonomik modeller, üretimdeki dalgalanmanın büyük bölümünün nereden 

kaynaklandığını açıklayamazlar. Üretim ve istihdam seviyesindeki makro ekonomik 

dalgalanmaların temel nedeni, reel şoklardan kaynaklanan stokastik (rasgele) sapmalardır. 

Stokastik sapmalar, zaman içinde değişkenlerin değerinde görülen rasgele değişmelerdir. 

Gayri safi milli hasıla (üretim), rasgele bir büyüme yolu izlemektedir. Üretimdeki 

değişmelerin çoğu geçici değil kalıcıdır. Bu durumda, üretim seviyesinde gözlenen 

değişmeler doğal üretim seviyesindeki dalgalanmalar olup, üretim seviyesinden sapmalar 

doğrusal ve deterministik (öngörülebilir, düzenli) sapmalar değildir. Üretim seviyesindeki 

sürekli dalgalanmalar yeni klasik makro teorinin ileri sürdüğü gibi, beklenmeyen parasal 

şoklardan kaynaklanmamaktadır. Para yansız olduğu için, ekonomik istikrarsızlığın, yani 

üretim ve istihdam seviyesindeki dalgalanmaların nedeni reel şoklardır.” (Aktaran, 

BOCUTOĞLU, 2005, s. 221). 

Eğer üretimin deterministik değil stokastik bir yapıda değiştiğini ve üretimdeki 

değişmelerin çoğunun geçici değil de kalıcı etkilere sahip olduğunu kabul edersek; iktisadi 

dalgalanmaların da aslında trend etrafındaki dalgalanmayı değil; her yeni kalıcı şokla yeni 

bir değer alan üretimin büyüme yolunun kendisi olduğu sonucuna varılır. Durum şekil 

25’de gösterilmektedir. 

Y

Zat1
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Şekil : 25

Şokların Sürekli Etkiye Sahip Olduğu Durumda Üretimin İzlediği Yol 

Diğer bir deyişle, reel gayri safi milli hasılanın gözlemlenen dalgalanma yolu, sürekli 

olarak hareket eden tam istihdam dengesinden başka bir şey değildir. İstikrarsızlık, reel 

ekonomik şoklara karşı rasyonel tepki veren ekonomik karar birimlerinin davranışlarının 

bir sonucu olduğu için; gözlemlenen dalgalanmalar ideal bir üretim trendinden refah 

düşürücü sapmalar olarak görülmemelidir (BOCUTOĞLU, 2005, s. 236). 

Üretim için geçerli olan bu yaklaşım, üretimin diğer bileşenleri olan yatırım, tüketim ve 

diğer birçok iktisadi zaman serileri için de geçerlidir.57 O halde trend ile dalgalanma 

arasındaki ayrım geçersizdir ve büyüme teorisi ile iktisadi dalgalanma teorileri birlikte ele 

alınmalıdır.  

411. Reel Konjonktür Teorisinde Yayılım Mekanizması

Şokların etkileri ekonomiye “yayılım mekanizması” aracılığıyla yayılarak, iktisadi 

dalgalanmaların oluşmasını sağlar. Şokların ekonomiye yayılımı birkaç şekilde olabilir. 

Birincisi, tüketim zamana bağlı olarak az dalgalandığı için, üretimdeki artış kendini bir 

dereceye kadar yatırım ve sermaye stokunda bir yükseliş olarak gösterir. İkincisi, yatırım 

sürecindeki gecikmeler bugün için bir şok oluşturarak gelecekteki yatırımı ve dolayısıyla 

gelecekteki üretimi etkiler. Üçüncüsü, bireyler ücretlerdeki geçici değişmeler karşısında 

                                                
57

Bkz. King, Plosser ve Rebelo (1988) ve King, Plosser, Stock ve Watson (1987)

Y

Zat1
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boş zamanlarını zamanlararasında kaydırarak faydalarını maksimum kılma 

eğilimindedirler. Dördüncüsü, firmalar stoklarını talepteki beklenmedik değişmeleri 

karşılamak amacıyla kullanabilirler. Eğer stoklar azalıp, firmalar yükselen marjinal 

maliyetlerle karşılaşırlarsa stoklarını daha yavaş doldurma eğiliminde olacaklar ve bu 

eğilim üretimin birkaç dönem için artmasına yol açacaktır (STADLER, 1994, s.1753).

İlk ve dördüncü yayılım mekanizmaları nispeten zayıftır, bu nedenle reel konjonktür 

iktisatçıları daha çok ikinci ve üçüncü yayılım mekanizmaları üzerinde dururlar. Bu iki 

mekanizmanın birlikte ele alınması durumunda reel konjonktür teorisinin yayılım 

mekanizması aşağıdaki gibi açıklanabilir. 

Reel konjonktür teorisine göre, toplam faktör verimliliğindeki değişmeler ile 

ekonominin genişleme ve daralma dönemlerine yönelmesi doğrudan iki temel etkiye 

bağlıdır. Bunlardan birincisi, yatırım talebindeki değişmeler ve ikincisi, emek talebindeki 

değişmelerdir. 

Teknolojik değişme, mevcut sermaye teçhizatının bir kısmının eskimesine neden olur 

ve geçici olarak verimliliği düşürür. Firmalar emek verimliliklerinin azalmasına bakarak, 

gelecekteki karlarının düşeceğini tahmin ederler. Düşük kar beklentisiyle birlikte, yeni 

sermaye harcamalarını da kısar ve daha düşük emek verimliliği nedeniyle bazı çalışanlarını 

işten çıkarmayı planlarlar. Bu nedenle verimlilikteki geçici düşüşün ilk etkisi, yatırım ve 

emek taleplerindeki azalmadır. Şekil 26, verimlilik düşüşünün yol açtığı bu iki etkiyi 

özetlemektedir (PARKIN, 2003, s.370).
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Şekil : 26

Reel Konjonktür Teorisinde Daralma Döneminde Sermaye ve Emek Piyasası

Şekil 26 (A), yatırım talebi (ID) ve tasarruf arzından (SS) oluşan sermaye piyasasını 

göstermektedir. Sermaye piyasası A noktasında, r0 reel faiz ve I0 yatırım seviyesinde 

dengede olsun. Verimlilikteki bir azalma, yatırım talebini azaltarak, ID0 konumundan ID1

konumuna kaydırır. Sonuçta, verimlilikteki bir azalmanın sermaye piyasası üzerindeki 

etkisi, yatırımlardaki (I1) ve reel faiz oranlarında (r1) azalıştır.

Şekil 26 (B) ise, emek talebi (LD) ve emek arzından (LS) oluşan emek piyasasını 

göstermektedir. Emek piyasası A noktasında, (w/p)0 reel ücret ve L0 istihdam seviyesinde 

dengede olsun. Verimlilikteki bir azalma, emek talebini azaltarak, LD0 konumundan LD1

konumuna kaydırır. Sonuçta, verimlilikteki bir azalmanın emek piyasası üzerindeki etkisi 

istihdam oranındaki (L1) ve reel ücretlerdeki (w/p)1 azalıştır.

Reel konjonktür teorisi, verimlilik şoklarıyla emek piyasası arasındaki ilişkiyi “emeğin 

zamanlararası ikamesi” kavramıyla açıklar. Emeğin zamanlararası ikamesi hipotezine göre, 

işgücü reel ücretlerin geçici olarak düşük olduğu dönemlerde daha az çalışarak (daha fazla 

boş zaman tercih ederek) ve reel ücretlerin geçici olarak yüksek olduğu dönemlerde ise 

daha fazla çalışarak (daha az boş zaman tercih ederek) emek arzını zaman içinde kaydırır 

(SNOWDOWN, VANE, WYNARCZKY, 1994, s.248). Emeğini arz eden bireyin, içinde 

I, Yatırım
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bulunduğu dönem için alacağı reel ücret W1 ve bir sonraki dönem için almayı umduğu reel 

ücret W2 olsun. Böyle bir durumda birey, dönemler arasındaki reel ücreti karşılaştırır. İlk 

dönem çalışması durumunda, r kadar reel faiz alacağını da hesaba katıldığında;  

olacaktır. Zamanlararası nispi ücret > 1 olması durumunda birey için ilk dönem çalışmak 

daha çekici hale gelecektir. Buna karsın daralma dönemlerinde reel ücretler ve faiz oranları 

geçici olarak düşük olduğundan zamanlararası nispi ücret < 1 olacak ve bireyler daha az 

çalışıp daha çok boş zaman kullanmayı tercih edeceklerdir (MANKIW, 2003, s.503).

Verimlilik azalışı sonucu sermaye piyasasında yatırım talebinin azalması, reel faiz 

oranlarını düşürür. Böylece bugünkü çalışmanın getirisi azalır ve şekil 26’da görüldüğü 

gibi emek arzı LS0 konumundan LS1 konumuna doğru kayar. Daralma döneminde 

verimlilik şokunun emek talebini azaltıcı etkisi, reel faizlerin emek arzını azaltıcı 

etkisinden daha büyük olduğundan, düşük bir reel ücret düşüşüne karşın istihdamda önemli 

bir azalma gerçekleşebilmektedir (PARKIN, 2003, s.371).

Verimlilik şokunun, ilk etkisi sermaye ve emek piyasasında görüldükten sonra, fiyatlar 

ve üretim üzerindeki etkisi toplam arz-toplam talep, AS-AD modeli vasıtasıyla 

incelenebilir. Şekil 27’de, ekonomi A noktasında Y0 reel milli gelir ve P0 fiyat seviyesinde 

dengede iken, istihdamdaki azalma, toplam üretimi düşürür ve böylece toplam arz azalır. 

Uzun dönem arz eğrisi, LAS0 konumundan LAS1 konumuna kayar.58 Yatırımlardaki 

azalma toplam talebi azaltır ve toplam talep eğrisi AD0 konumundan AD1 konumuna 

kayar. Sonuçta reel üretim azalır ve fiyatlar genel seviyesi düşer (PARKIN, 2003, s.371).

                                                
58 Reel konjonktür teorisinde kısa-uzun dönem ayrımı olmadığından, analizde kısa dönem arz eğrisi 
bulunmamaktadır.

Zamanlararası Nispi Ücret =
2
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Şekil : 27

Daralma Döneminin Reel Konjonktür AS-AD Modeline Göre Gösterimi

Ekonominin B noktasındaki yeni dengesi, piyasaların eksik işlemesinin bir sonucu 

değildir. Aksine bu nokta, genellikle pozitif ve nadiren negatif yönde olan verimlilik 

değişmelerinin bir sonucudur. B noktasındaki işsizlik, A noktasında olduğu gibi doğal 

işsizlik oranıdır. Doğal işsizlik oranının dalgalanmasının ana nedeni, verimlilik şokuyla 

başlayan süreçte “emeğin zamanlararası ikamesi hipotezine” uygun olarak bireylerin 

çalışma tercihlerinin de dalgalanmasıdır.

Reel konjonktür teorisini eleştirenler, istihdamdaki dalgalanmaların çalışmak isteyen 

insan sayısındaki değişimlerin sonucu olduğuna inanmamaktadır. İstihdam, reel ücret ve 

reel faiz değişmelerine çok duyarlı değildir. İşsizlik oranındaki dalgalanmalar, iktisadi 

dalgalanmalarla ters istikamette hareket eder. Daralma dönemlerindeki yüksek işsizlik 

oranı emek piyasasının tam rekabete sahip olmadığını gösterir. Eğer insanlar daralma 

dönemlerinde gönüllü olarak çalışmamayı seçiyorlarsa, kendilerini işsiz olarak 

nitelendirmezler. Bu eleştiriler, reel konjonktür teorisinin varsaydığı gibi, ücretlerin emek 

arz ve talebini eşitleyecek kadar hızlı ayarlanmadığı sonucuna varmaktadır (MANKIW, 

2003, s.503).

Yanıt olarak, reel konjonktür teorisi savunucuları işsizlik oranlarının yorumlanmasının 

zorluğuna dikkat çekerler. İşsizlik oranının yüksek olması gerçeği “emeğin zamanlararası  
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ikamesinin” önemsiz olduğu anlamına gelmez. Gönüllü olarak çalışmamayı seçmiş 

bireyler, işsizlik sigortası ödemelerini almak için kendilerini işsiz olarak nitelendirebilirler. 

Veya kendilerine işsiz derler çünkü kabul edebilecekleri bir ücret teklif edildiğinde 

çalışmak isteyeceklerdir (MANKIW, 2003, s.503).  

42. Yeni Keynesyen Okul’un İktisadi Dalgalanmalar Yaklaşımı

İktisadi dalgalanmaların kaynakları ve yayılım mekanizması üzerindeki tartışmayı 

temel olarak iki iktisadi yaklaşıma göre değerlendirmek mümkündür. Klasik yaklaşım, özel 

ekonomik karar birimlerin optimizasyonunu, ücret ve fiyatların tam esnek olmasını ve 

serbest piyasaların etkinliğini vurgular. Buna karşın Keynesyen yaklaşım, iktisadi 

dalgalanmaların anlaşılması için büyük ölçekli piyasa başarısızlıklarına vurgu yapar. Bu 

nedenle, Mankiw ve Romer’e göre (1991, s. 2–3) yeni Keynesyen makro iktisat okulu 

aşağıdaki sorulara yanıt arayan bir model üzerine odaklanmaktadır: 

1.) Teori klasik dikotomi ilkesini zedeliyor mu? Yani para yanlı mıdır? 

2.) Teori, ekonomideki eksik rekabet şartlarının ekonomik dalgalanmaları açıklamada 

anlamlı olduğunu varsayıyor mu? 

Yeni Keynesyen iktisatçılar bu iki soruya olumlu cevap vermektedirler. Onlara göre, 

eksik rekabet şartları nedeniyle, ekonomide ücret ve fiyat katılığı söz konusudur ve bu 

durum iktisadi dalgalanmaların oluşumunun temel kaynağıdır. İktisadi dalgalanmalar, 

paracı okulun savunduğu gibi para arzı dalgalanmalarıyla veya yeni klasik okulun 

savunduğu gibi karar birimlerinin eksik enformasyon nedeniyle fiyat hareketlerini 

karıştırmalarından veya reel konjonktür teorisinin savunduğu gibi toplam faktör 

verimliliğindeki değişmelerden doğmamaktadır. Yeni Keynesyen okula göre, iktisadi 

dalgalanmalara temel yaklaşım, eksik rekabet şartlarının ücret ve fiyat katılıklarına yol 

açarak, talep dalgalanmalarına neden olduğu şeklinde olmalıdır.

Bununla birlikte, yeni Keynesyen iktisatçılar analizlerinde ortodoks Keynesyenlerden 

farklı olarak rasyonel beklentileri ve doğal işsizlik oranı hipotezini kullanmışlardır. Klasik 

okulun geliştirdiği mikro ekonomik temelli Walrasyan piyasa yaklaşımına karşı,  piyasa 

aksaklıklarını yine mikro ekonomik temelli bir yaklaşımla ortaya koymuşlardır.
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Eksik rekabet şartlarını açıklamayı amaçlayan yeni Keynesyen modelleri, üç kategoriye 

ayırabiliriz: fiyat katılığı modelleri, nominal ve reel ücret katılığı modelleri, risk ve eksik

enformasyon modelleri. Her bir model, eksik rekabetin varlığına farklı yönlerden 

yaklaşmakta ve iktisadi dalgalanmanın oluşumunda dengenin geç ayarlanmasının önemine 

vurgu yapmaktadırlar.

420. Fiyat Katılığı Modelleri

Keynesyen iktisat, ekonomideki dengesizliğin sebeplerini temel olarak emek 

piyasasında aramış ve bu nedenle ücret katılığı üzerinde durmuştur. Buna karşın, yeni 

Keynesyen iktisatçıların önemli bir kısmı, mal piyasalarındaki fiyat katılıklarının mikro 

ekonomik temelleriyle ilgilenmişler ve mal piyasasına ayrı bir önem vermişlerdir.

Yeni Keynesyen iktisat, katı fiyatlı piyasalar ile esnek fiyatlı piyasalar arasında ayrım 

yapan, Hicks yanlı bir yaklaşımı benimser. Ekonomide tüm fiyatlar katı değildir ama 

fiyatların katı olduğu sanayiler ekonominin önemli bir kısmını oluşturursa, çıktı ve

istihdamdaki dalgalanmalar önemli boyutlara ulaşacaktır. Fiyat katılığı söz konusu 

olduğunda, toplam talepteki dalgalanmalar fiyatlardan daha çok, üretim ve istihdam 

üzerinde hissedilecektir. Bu yaklaşımın doğal sonucu, yeni Keynesyen arz eğrisinin, 

Keynesyen iktisattaki gibi yatay değil, pozitif eğimli olmasıdır. Yeni Keynesyen 

iktisatçılar, fiyat katılığı ile ilgili olarak birçok model geliştirmişlerdir. Bunlardan en 

bilineni “menü maliyetler” yaklaşımıdır.

4200. Küçük Menü Maliyetleri ve Toplam Talep Dışsallıkları

Fiyat Katılıkları hakkında ilk vurgulanması gereken, fiyat değiştirmenin maliyetidir. 

Firmalar fiyatlarını değiştirdikleri zaman, yeni fiyat listeleri ve menüler basmalıdır aksi 

takdirde fiyat değişimleri müşterilere aktarılamayacaktır. Yeni Keynesyen iktisatçılardan  

Parkin, Akerlof, Yellen ve Mankiw (PAYM) firmaların fiyat değiştirmelerinin bir maliyete 

sahip olduğu ve mikro anlamda önemsiz görülebilecek bu maliyetlerin, makro anlamda 

önemli parasal katılıklara neden olarak, büyük iktisadi dalgalanmalar yaratabileceğine 

dikkat çektiler. Bu yaklaşıma, adı geçen iktisatçıların isimlerinin baş harflerinin 

birleştirilmesiyle PAYM kavrayışı adı verilir. 
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Menü maliyetleri hipotezini savunanlara göre, fiyat ayarlamanın neden yavaş olduğunu 

anlamada, ilk olarak fiyatları ayarlamanın kendine özgü dışsallıkları olduğu gerçeği kabul 

edilmelidir. Bir firma fiyat düşürdüğünde, ekonomideki diğer firmalar bundan yarar sağlar. 

Bir firma fiyatını düşürdüğünde, ortalama fiyat seviyesini de bir parça aşağı çeker ve bu 

durum reel para balanslarını arttırır. Reel para balanslarındaki artış ise LM doğrusunu sağa  

kaydırarak toplam gelirin artmasına neden olur. Gelir artışıyla ortaya çıkan ekonomideki 

bu genişleme süreci tüm firmaların ürünlerine talep artışı yaratır. İşte bir firmanın fiyat 

ayarlamasıyla diğer tüm firmaların ürünlerine olan talep üzerinde ortaya çıkan bu makro 

ekonomik etkiye “toplam talep dışsallığı” denir.

Küçük menü maliyetler fiyat katılığına neden olabilir ve bu durum toplum için büyük 

maliyetler doğurabilir. Firma fiyat değiştirip değiştirmeme kararını verirken fiyatını 

azaltmanın satışları arttırma yoluyla sağladığı kazanç ile fiyat değiştirme maliyetlerini 

karşılaştıracaktır. Toplam talep dışsallıkları nedeniyle, fiyat düşürmenin topluma yararı 

firmaya sağlayacağı yararı geçecektir. Fakat firma kararını verirken bu dışsallığa aldırmaz, 

bu nedenle fiyat düşürme toplum tarafından istenilir olsa bile firma ortaya çıkacak menü 

maliyetlerinden dolayı fiyatını düşürmemeyi seçebilir. Bu nedenle, bütün bir ekonomi için 

istenilir olmamasına rağmen,  katı fiyatlar belirlenmiş optimal fiyatlar olabilir (MANKIW, 

2003, s.510).

4201. Diğer Fiyat Katılığı Nedenleri

Menü maliyetler dışındaki, diğer fiyat katılığı nedenleri aşağıdaki gibi sıralanabilir 

(SNOWDOWN-VANE-WYNARCZKY, 1994, s.304):

Yoğun Piyasa Dışsallıkları: Gerçek dünyada alıcılar ve satıcıların karşı karşıya gelmesi 

araştırma maliyetlerini gerektirmektedir. Tüketiciler arzuladıkları malları bulmak için 

zaman harcamak zorundadır ve firmalar müşteri çekmek için reklam yapmaktadır. 

Çalışanlar ve işverenler de piyasa araştırması sırasında zaman ve kaynak harcarlar. Bu 

durumda ekonomik faaliyetlerin yoğun olduğu dönemlerde, araştırma maliyetleri, 

ekonomik faaliyetlerin az olduğu duruma göre daha düşüktür. Eğer “yoğun piyasa 

dışsallıkları” daralma döneminde marjinal maliyet eğrisinin yukarı, genişleme döneminde 
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marjinal maliyet eğrisinin aşağı doğru kaymasına katkı yapıyorsa, bu durum fiyat katılığını 

artıracaktır.

Alıcı Piyasaları: Satıcılar, tüketicilere göre belirli bir monopol gücüne sahiptir. Alış-

veriş sürecine ilişkin araştırma maliyetleri nedeniyle, alıcılar piyasadaki en düşük fiyat 

hakkında eksik bilgiye sahiptir ve bu nedenle satıcıların belirli bir monopol gücü 

bulunmaktadır. Çok sayıda alıcı düzenli olarak aynı malı satın aldığından herhangi bir 

satıcının, müşterisinin başka bir satıcıyı araştırmasını engellemesi kendi yararına olacaktır. 

Bu nedenle firmalar alıcıların rakiplerini araştırmalarını engellemek için fiyatlarını sıkça 

değiştirmezler. Fiyattaki bir artış müşteriler tarafından anında fark edilecektir. Buna 

karşılık fiyattaki bir düşüş durumunda bunun diğer firmaların müşterilerine ulaşması 

zaman alacaktır. Müşterilerin fiyat artış ve düşüşlerine verdikleri yanıtın farklı olması 

firmaların düzenli müşterilerini kaybetmeme arzusunu doğurmakta bu da nispi fiyat 

katılıklarına neden olmaktadır.

Girdi-Çıktı İlişkisi: Ekonomilerde binlerce firma birbirleriyle alışveriş içerisindedir. Bir 

firma diğer binlerce firmaya kompleks bir girdi-çıktı formatı aracılığıyla bağlandığından, 

diğer tüm birimlerin kimliklerini, arz edici-üretici ilişkilerini bilmek imkansızdır. Bu 

kompleks ilişki ağı nedeniyle,  toplam talebin artması veya azalması yönündeki şokların 

ardından marjinal maliyet ve marjinal gelirin davranışları hakkında tam bir kesinlik yoktur. 

Bu ise fiyat katılığına neden olmaktadır.

Sermaye Piyasası Aksaklıkları: Finansal piyasalarda ödünç alıcı ve vericiler arasında 

asimetrik enformasyon sorunu vardır. Ödünç alıcılar, ödünç vericilere göre projelerinin 

uygulanabilirliliği ve kalitesi hakkında daha fazla bilgiye sahiptirler. Bunun bir sonucu 

olarak, firma için dış finansman iç finansmandan daha pahalı olacaktır. Genişleme 

dönemlerinde, yüksek karlar nedeniyle firmalar iç finansmanla çeşitli projelerini finanse 

edebilmektedir. Daralma dönemlerinde ise, dış finansmana ihtiyaç vardır. Eğer sermaye 

maliyeti burada açıklandığı gibi iktisadi dalgalanmayla ters yönde bir hareket içindeyse, 

daralma döneminde sermayenin maliyeti yükselecektir. Daralma dönemlerinde 

maliyetlerin artacağı düşüncesi fiyat katılığına neden olmaktadır.
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Kalitenin Fiyatla Yargılanması: Yeni Keynesyen iktisatçı Stiglitz, firmaların bir talep 

azalması karşısında fiyatlarını düşürme isteksizlikleri üzerinde başka bir nedene dikkati 

çeker. Piyasada alıcılar satın almak istedikleri ürünün özellikleri hakkında eksik bilgiye 

sahiptir. Bu nedenle fiyat, kalite işareti olarak kullanılabilir. Daha düşük bir fiyat 

seviyesinde, firma tüketicinin bu durumu daha düşük kalite göstergesi olarak yorumlaması 

riskiyle karşı karşıyadır.

422. Nominal ve Reel Ücret Katılığı Modelleri

İktisadi dalgalanmaların ortaya çıkış sebeplerini, mal piyasasında arayan fiyat katılığı 

modelleri dışında; kimi yeni Keynesyen modeller, Keynes’in öngördüğü gibi, emek 

piyasasında nominal ve reel ücret katılığı sonucu ortaya çıkan dengesizlik durumu üzerinde 

yoğunlaşmışlardır. Bu modeller, ücret katılığının arkasındaki nedenleri mikro temellerine 

inerek açıklamaya çalışmaktadır. Yeni Keynesyen iktisatçılar, Keynesyen iktisadın 

nominal ücret katılığı nedeniyle emek piyasalarının geç ayarlanma mekanizmasına reel 

ücret katılığı faktörünü de katarak, rasyonel beklentiler hipoteziyle uyumlu eksik rekabet 

modelleri ortaya koymuşlardır.

4220. Reel Ücretlerin Davranışı 

Emek talep eğrisinin değişmediği her modelde, örneğin ücret katılığı modelinde, reel 

ücretler düşerse istihdam artar. Ücret katılığı modelinde, fiyat seviyesindeki bir yükseliş 

reel ücretleri düşürerek istihdamı ve üretimi arttırır. Bu nedenle Keynesyen iktisatta reel 

ücretler dalgalanmayla ters yönde hareket eder. 

Buna karşın, reel konjonktür teorisine göre, genişleme döneminde verimlilik şoklarının 

üretimi artırıcı etkisi nedeniyle, emeğin marjinal verimliliği, dolayısıyla reel ücretler 

yükselir. Çalışanlar, emeğin zamanlararası ikamesi hipotezine göre, genişleme 

dönemlerinde artan reel ücretler nedeniyle daha fazla çalışmayı tercih ederler ve üretim 

artar. Reel konjonktür teorisine göre, reel ücretler dalgalanmayla aynı yönde hareket eder.
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Tablo : 4

Farklı Dönemlerde Seçilmiş Bazı Ülkelerde Reel Ücretlerin Davranışı

Altın Standardı Savaş Arası Bretton Woods Karma 

Standart Sapma 0,038 0,042 0,042 0,033

Üretimle Olan 

Birlikte Hareket
0,025 -0,06 0,162 0,271

Not: Seçilen 13 ülke: Arjantin, Avustralya, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, İtalya, 

Hollanda, Norveç, İspanya, İsveç, İngiltere, ABD.  

Kaynak: BASU-TAYLOR, 1999, s.43. 

Basu ve Taylor (1999) 13 ülke üzerinde yaptıkları çalışmada reel ücret hareketlerinin 

dönemsel ilişkilerini incelemişler ve tablo 4’de özetlenen sonuçlara ulaşmışlardır. Buna 

göre bir bütün olarak, reel ücretler üretimle ilişkisiz bir dalgalanma sergilemektedir. Buna 

karşın, Büyük bunalım süresince, reel ücretler yükselmiş yani üretimle ters yönde hareket 

etmiştir. Buna karşın, özellikle Bretton Woods döneminden sonraki “karma” dönemde reel 

ücretler, üretimle aynı yönde hareket etmiştir.

Şekil : 28

Emek Talebi Değişmelerinde Neden Reel Ücretler Değişmiyor?

Yeni Keynesyen iktisat; reel ücret, istihdam ve üretim arasındaki bu soruna “reel ücret 

katılığı” ile açıklama getirmektedir. Şekil 28’de W0/P reel ücret seviyesinde, arz edilen 

Emek Arz

Eğrisi

Emek 
Talep

Eğrileri

W0/P

Reel 
Ücret
(w/P)

Emek Miktarı 

D0

D1 S0

L0L1
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emek miktarı L0 kadardır. Daralma döneminde emek talebinin azalmasıyla birlikte, 

istihdam edilen işçi sayısı L0’dan L1’e düşecektir. L0-L1 arasındaki fark, işsizlik seviyesini 

göstermektedir. Eğer reel ücretler düşmezse, bu işsizlik istek dışı işsizlik olarak 

nitelendirilecektir. Yeni Keynesyen iktisatçılar, emek talebinin azalmasına rağmen, reel 

ücretlerin düşmemesi gerçeğini “reel ücret katılığı modelleri” ile açıklar. 

4221. Reel Ücret Katılığının Nedenleri

Reel ücret katılığının nedenlerini, beş başlık altında toplayabiliriz: açık ücret 

sözleşmeleri, zımni ücret sözleşmeleri, içerdekiler-dışarıdakiler teorisi, asgari ücret 

kanunları ve etkin ücret teorisi (STIGLITZ, 2000, s.814–830).

42210. Açık Ücret Sözleşmeleri

Sendikaların oluşturduğu monopol gücü, reel ücret katılığını açıklayıcı bir faktör 

olmaktadır. Sendikalı çalışanların ücretleri, arz-talep eşitliğinde değil sendika liderleri ile 

firma yöneticileri arasında yapılan toplu iş sözleşmeleri ile belirlenir. Çoğu kez, nihai 

anlaşmada oluşan ücret, arz-talep dengesiyle oluşan piyasa ücretinin üzerindedir ve bu 

durumda işverene kalan çalıştıracağı işçi sayısına karar vermektir. Eğer sendika daha 

yüksek ücret isterse, işveren işçi sayısını azaltma eğiliminde olacaktır. Sendikalar sadece 

ücretleri yükseltmekle kalmazlar ayrıca çalışma saatleri ve çalışma ortamı gibi başka 

konularda da emeğin sözleşme gücünü arttırırlar. 

İktisatçılar, sendikalaşmanın uzun dönemde üyelerine sağlayacağı reel ücret artışının, 

rekabetçi emek piyasasında oluşacak artıştan daha fazla olup olmadığı hakkında tam bir 

fikir birliğine varamamış olmakla birlikte; sendikaların ücret ayarlamalarını yavaşlattığı 

kanısındadırlar. Katılığın birinci nedeni, sendika sözleşmelerinin genel olarak üç yıl gibi 

sabit bir süre için yapılmasıdır. Eğer sözleşme, ekonomik bir gerilemenin hemen öncesinde 

imzalanmışsa, ücretler ortalama iki yıldan önce değiştirilemeyecektir. İkinci neden, 

sendika sözleşmelerinin, doğrudan yaşam maliyetleriyle ilişkilendirilmesi sonucunda, ücret 

ayarlamalarının yavaşlamasıyla ilgilidir. Yüksek ve değişken enflasyon dönemlerinde, 

sendika sözleşmeleri genelde enflasyon oranına göre yapılmaktadır. Bu durumda, reel 

ücretler enflasyon ve işsizlik oranlarından etkilenmeyecektir ve reel ücretler sözleşme 
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süresince katı olacaktır. Son neden, ortalama sendika ücretlerinin, işsizlik oranlarına 

duyarlılığının oldukça yavaş olmasıdır. Farklı sözleşmeler farklı ay ve yıllarda bitmektedir. 

Ücret sözleşmelerinin bir biri üzerine katlanması, işsizlik oranlarındaki azalışa ve artışa 

karşı reel ücretleri katı hale sokmaktadır. 

42211. Zımni Ücret Sözleşmeleri

Toplu iş sözleşmeleri nedeniyle doğan ücret katılığı bizi sendikaların olmadığı, ücret 

sözleşmelerinin resmi olarak belirlenmediği durumun incelenmesine götürür.

İşçiler genel olarak riskten kaçınırlar. Çalışanlar, ücretlerinin emek arz ve talebindeki 

her değişiklikte dalgalanmasını istemezler. Firmalar ise piyasa dalgalanmalarının 

olumsuzluklarına çok daha kolay dayanabilirler. Şirketler iktisadi dalgalanmalardan, 

işçilerden daha az etkilendikleri için, dolaylı olarak çalışanlar için bir çeşit “sigorta” görevi 

görmektedirler. Bu durumda, firma ile çalışanı arasında bir çeşit resmi olmayan sözleşme 

söz konusu olmaktadır. Bundan anlaşılan, çalışanın ücretinin emek piyasasındaki aylık 

hatta yıllık değişikliklerden etkilenmemesi, işçinin ücretinin bir çeşit garanti altına 

alınmasıdır. Ücretli çalışan, bunun karşılığında iki yönlü bir durumu kabul etmektedir: 

Piyasa ücreti, zımni sözleşmeyle belirlenen ücrete göre düşük kaldığında, çalışana zımni 

sözleşmeyle belirlenen ücret verilecektir. Piyasa fiyatı yüksek olduğunda ise, çalışanın 

zımni sözleşmeyle belirlenen ücreti kabul etmesi beklenir. Diğer bir deyişle işçi, güvenceli

ücretin -zımni sözleşmeyle belirlenen ücret- zamana yayılmış toplam faydasını, piyasa 

ücretinin artı getirisinden doğacak faydadan daha fazla bulmaktadır.

Zımni sözleşme teorileri bize, emek piyasasında hareketliliğin neden fazla olmadığını 

açıklamakta ve ücretlerin genellikle marjinal verimlilikten saptığını göstermektedir. Bu 

sapmanın nedeni, işçiler ve firmaların ücretlerin oluşumunda, Walrascı müzayede 

yaklaşımı yerine uzun dönemli sözleşmeleri tercih etmeleri ve ücretin içerisinde iktisadi 

dalgalanmalara karşı bir çeşit risk payını da bulundurmalarıdır. Zımni sözleşmelerle iki 

tarafında kabul ettiği bu güvenceli ücret sistemi, reel ücret katılığının bir nedenidir. 
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42212. İçerdekiler-Dışarıdakiler Teorisi

Firmaların daralma dönemlerinde yeni işçileri daha düşük ücretle çalıştırmaktansa, 

neden kendi işçileriyle devam ettikleri sorusunun cevabı, içerdekiler-dışarıdakiler teorisini

oluşturmaktadır. İçerdekiler, halen firmada çalışanlar; dışarıdakiler ise firmadan iş 

isteyenlerdir.

İçerdekiler-dışarıdakiler teorisi, eğitim maliyetlerinin önemi üzerine odaklanmaktadır. 

Her firma, özel olarak eğitilmiş işgücüne ihtiyaç duyar. Firmanın ihtiyaçları doğrultusunda 

eğitilmiş kişilerin çoğu, içerdekileri oluşturmaktadır. İçerdekiler, dışarıdaki eğitimli yeni 

işçilerin farkındadır ve dışarıdakiler, içerdekilerin toplu iş sözleşmelerindeki pazarlık 

gücünü düşürmektedir. Şirket, içerdekilere yeni gelenlerden daha fazla ücret ödeyeceği 

sözünü vermiş olmakla birlikte, her iki taraf bu sözün kırılabileceğinin farkındadır. 

Gelecekteki sözleşme şartlarında, işveren firma içerisindeki düşük ücretli çalışanları 

kullanarak, diğer çalışanların da ücretlerinde azalma yönünde bir baskı oluşturabilecektir. 

Bu bilindiği için, içerdekiler dışarıdakilerle birlikte çalışmayı ve onları eğitmeyi kabul 

etmezler. Bunu önlemenin tek yolu dışarıdakilere içerdekilere yakın bir fiyat vermektir. Bu 

ise ücret katılığı ve işsizliğin sürmesi demektir. Ayrıca araştırma, iş ilanı, sözleşme 

koşullarının belirlenmesi gibi işe alım maliyetleri nedeniyle de içerdekiler, firmalar için 

daha cazip olabilmektedir.

42213. Asgari Ücret Kanunları

Devlet, ücretlerin denge seviyesine düşmesini engellediğinde ücret katılığına neden 

olmaktadır. Asgari ücret kanunları, firmaların çalışanlarına ödedikleri ücrete yasal olarak 

minimum bir seviye belirlemektedir. Çoğu çalışan için asgari ücret bağlayıcı nitelikte 

değildir, çünkü bunlar zaten asgari ücretin üzerinde ücret almaktadır. Fakat özellikle 

vasıfsız ve deneyimsiz çalışanlar için asgari ücret, piyasa denge ücretinin üzerinde 

olmaktadır ve bu durum, firmaların emek talebini kısmaktadır (MANKIW, 2003,  s.162).

İktisatçılar, asgari ücretin en büyük etkisinin gençlere ait işsizlik üzerinde olduğunu 

düşünmektedirler.  Emek piyasasında, gençlere ait denge piyasa ücreti düşük olma 

eğilimindedir. Çünkü, gençler işgücü içerisinde en az deneyimli ve an az vasıflı 



131

olanlardandır ve bunun sonucu olarak ta düşük marjinal verimliliğe sahiptirler. Asgari 

ücret bir politik tartışma konusudur. Daha yüksek asgari ücreti savunanlar, fakir 

çalışanların gelirini yükseltmeyi amaçlamaktadırlar. Bununla birlikte, asgari ücretin işsizlik 

oranını yükselttiği de açıktır ve bazılarının işsiz kalmasının alternatif maliyeti diğer 

bazılarının yoksulluğunun giderilmesidir (MANKIW, 2003,  s.163). 

42214. Etkin Ücret Teorisi

Gizli ve açık sözleşmelerin olmadığı bir dünyada bile, ücretler işsizliği ortadan 

kaldıracak kadar düşemeyebilir. Bunun nedeni firmaların çalışanlarına piyasa ücretinin 

üzerinde ücret vermesidir. Neden bir firma çalışanına piyasa ücretinin üzerinde bir ücret 

öder? Eğer ödenen fazla ücret, daha yüksek verimlilik sağlıyor ve bu durum firmanın 

karlılığını artırıyorsa, fazla ücret firma için rasyonel bir davranış biçimi olacaktır.

Etkin ücret, firma için toplam emek maliyetini minimize eden ücrettir. Piyasa denge 

ücreti, emek arzı ile emek talebinin eşitlendiği ücrettir ve etkin ücretin piyasa denge 

ücretine eşit olmasını beklemek için bir neden yoktur. Etkin ücret teorisi, piyasa denge 

ücretinin üstünde verilecek bir ücretin emek maliyetlerini minimize edebileceğini belirtir.

Yeni Keynesyen iktisatçılar, aşağıda açıklanan üç nedenden dolayı, firmaların  işçilere

yüksek ücret ödediklerini ileri sürmektedirler. Ücretler; işgücünün kalitesini, gayret 

seviyesini ve işe giriş-çıkış oranlarını etkilemektedir (STIGLITZ, 2000, 829). 

İşgücünün Kalitesi: Firmada çalışan işgücünün ortalama kalitesi, çalışanlarına ödediği 

ücretle bağlantılıdır. Bir firma ücreti düşürdüğünde, en iyi işçilerini kaybedebilir.

Gayret Seviyesi: Firmalar, işçilerinin çalışma kapasitesini iyi bir şekilde 

izleyemedikleri için işçiler ne kadar gayretli çalışacaklarına kendileri karar verme 

durumundadır. O halde, yüksek ücret işçilerin daha gayretli çalışmalarını kendiliğinden 

sağlayabilecektir.

İşe Giriş-Çıkış Oranı: Firmaların piyasada oluşan denge ücret seviyesinden daha 

yüksek ücret ödeme nedenlerinden biri de, işe giriş-çıkış oranlarını azaltma isteğidir. Firma 
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çalışanlarına daha fazla ücret ödediğinde, çalışanlar firmada kalma konusunda daha istekli 

olacaktır. Daha yüksek ücret ödemesiyle firma, işten çıkmaların sıklığını azaltacak ve bu 

sayede yeni çalışan arama zamanını ve onları eğitme maliyetlerini azaltacaktır.

423. Risk ve Eksik Enformasyon Modelleri 

Yeni Keynesyen iktisadi dalgalanmalar teorisine ikinci yaklaşıma göre, ücret ve fiyat 

katılıkları temel problem değildir. Ücret ve fiyatlar tam esnek bile olsalar üretim ve 

istihdam hâlâ çok istikrarsız olacaktır. Gerçekten de Genel Teori’de Keynes’in işaret ettiği  

-fakat genelde dikkate alınmayan- fiyat katılıkları, iktisadi dalgalanmaların büyüklüğünü 

azaltabilir. Greenwald ve Stiglitz, fiyat ve ücret katılıklarına dayanmayan, yeni Keynesyen 

iktisadi dalgalanmalar modelinin geliştirilmesine katkı yapmıştır (SNOWDON-VANE-

WYNARCZKY, 1994, s.321). 

Klasik tam rekabetçi modeller, bütün piyasalar için “tam enformasyon” varsayımında 

bulunur, fakat gerçek dünyada bu geçerli değildir. Tüm piyasalarda “eksik enformasyon” 

vardır ve eksik enformasyonun varlığı ‘asimetrik enformasyon’ problemini doğurur. 

Asimetrik enformasyon, bilginin alıcı ve satıcı için farklı olması demektir. Örneğin araba 

satıcısının ürünü hakkında genelde alıcıdan daha fazla bilgiye sahip olması beklenir.  

Asimetrik enformasyon, diğer piyasalar gibi finansal piyasaları da etkileyebilen önemli 

bir sorundur.  Asimetrik enformasyon problemi özellikle finansal piyasalardaki tam rekabet 

koşullarını bozarak, menkul kıymet ve kredi piyasalarının işleyişini olumsuz yönde 

etkilemektedir.  Menkul kıymet piyasalarında asimetrik enformasyon probleminin varlığı, 

fonların tasarrufçular ve yatırımcılar arasında etkin bir şekilde transferine engel olmaktadır.  

Bu durum, pazarlanabilir menkul kıymetleri firmaların birincil finansman kaynağı 

olmaktan çıkartmakta ve hisse senedi ihracı yoluyla finansmanı, firmaların pek sık 

başvurmadıkları bir fon temini yöntemi yapmaktadır.  Asimetrik enformasyon problemi, 

kredi piyasasında ödünç verenlerin geri ödenmeme riskiyle karşılaşmalarına neden 

olmaktadır.  Ödünç verenler, bu sorun dolayısıyla piyasada güvenli projeler olmasına 

rağmen kredi vermek istememekte ve kredi tayınlaması olgusu ortaya çıkmaktadır (ÖKTE, 

2001, s.9). Kredi tayınlaması, kredi piyasasında talebin arzı aşması, yani ödünç almak 
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isteyenlerin cari faiz oranından istedikleri kadar ödünç alamamaları nedeniyle, kredi 

bölüşümüne müdahale edilmesidir.

Bu ön bilgilerden sonra Greenwald ve Stiglitz modeli incelenebilir. Bu modelde, 

firmaların ‘riskten kaçınan’ yapıda oldukları varsayılır. Asimetrik enformasyonun neden

olduğu finansal piyasa aksaklıkları, birçok firmanın pay senedi çıkarımıyla finansman 

sağlamasını kısıtlamaktadır. Pay senedi tayınlamasıyla karşılaşan firmalar, karşılaştıkları 

riskleri kısmen farklılaştırabilirler. Firmaların pay senedi ihracı yerine borçlanmayla 

finansman sağlamaları, özellikle bir daralma sırasında çoğu firmanın talep eğrilerinin sola 

kaydığı bir ortamda iflas etmelerine neden olabilir. Fiyat esneklikleriyle ilgili belirsizlikler, 

miktar ayarlamalarıyla ilgili belirsizliklerden daha büyük olduğu için riskten kaçınan ve 

pay senedi ihraç kısıdına sahip olan firma üretimini azaltacaktır. Bu koşullarda eğer bir 

firma daha fazla üretirse iflas etme olasılığı artacaktır. İflas durumu bir maliyet 

içerdiğinden firmalar bunu üretim kararlarında hesaba katacaklardır. Marjinal iflas 

maliyeti, iflasa bağlı olarak meydana gelecek ek maliyeti ölçmektedir. Bir daralma 

sırasında marjinal iflas riskleri artar ve bu durumda  firma riskteki artışa, üretmeye hazır 

olduğu üretimi azaltarak cevap verir. Bir firmanın net değerindeki ya da karşı karşıya 

olduğu riski algılamasındaki herhangi bir değişme, üretme isteği üzerinde negatif etki 

yapacak ve risk temelli toplam arz eğrisini sola kaydıracaktır. Olayların bu şekilde 

oluşumu, modelde ayarlamayı engelleyen bir katılık olmasa bile fiyat düzeyinin aynı 

kalmasına neden olacaktır. Çünkü fiyatların esnekliği daha fazla belirsizlik yaratacağından 

durumun büyük olasılıkla daha da kötüleşmesine neden olacaktır. Greenwald-Stiglitz 

modelinde toplam arz ve toplam talep birbiriyle bağlantılıdır ve arz ve talep yanlı şoklar 

arasındaki dikotomi yanıltıcıdır. Bu yaklaşımda, fiyatların katı olmasının belirsizliği 

azaltarak üretim ve istihdam dalgalanmalarının şiddetini azalttığı görülmektedir 

(SNOWDON-VANE-WYNARCZKY, 1994, s.321).

Şekil 29’da toplam talep şoku toplam arz eğrisinin sola kaymasına neden olmaktadır. 

Fiyat seviyesi, üretim Y0’dan Y1’e düşse bile P0’da kalmaktadır. Algılanan riskteki bir 

artışın sonucu olarak toplam arzdaki sola kayma, emek talep eğrisini de sola kaydıracaktır. 

Eğer reel ücretler etkin ücret olgusundan etkilenirse, reel ücrette önemli bir değişme 

olmaksızın istek dışı işsizlik artacaktır (SNOWDON-VANE-WYNARCZKY, 1994, 

s.322).
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Şekil : 29

Yeni Keynesyen Modelde Risk Temelli Arz Eğrisi ve Daralma Dönemi 

Yukarıdaki etkiye ilave olarak, yeni Keynesyenler kredi piyasası aksaklıklarını da 

analiz etmektedir. Yeni Keynesyen iktisatçılar, bir daralma sırasında riski sevmeyen ödünç 

vericilerin portföylerini daha emin faaliyetlere yönelteceklerini ileri sürmektedir. Bu 

davranış finansal aracılığın maliyetini yükselterek mevcut ekonomik şoku büyütmektedir. 

Bu durumda pay senedi ihraç kısıtı olan birçok ödünç alıcının, kredilerin pahalılığı yada 

güçlüğü karşısında kredi kullanmaktan vazgeçmeleri veya meydana gelen iflaslar 

nedeniyle ekonomi daralma döneminden depresyona sürüklenebilir. Öte yandan yükselen 

faiz oranları kredi riskini arttırdığından, riskten kaçınan finansal aracılar sıklıkla kredi 

tayınlamasına başvuracaklardır. Bernanke, 1929 depresyonunun büyüklüğünün sebebinin

ekonomide para arzının daralmasından ziyade kredi kolaylıklarındaki çöküş olduğunu ileri 

sürmektedir (SNOWDON, VANE, WYNARCZKY, 1994, s.322). 

 P
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Y1   Y0
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  Y
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5. GENEL DEĞERLENDİRME VE SONUÇLAR

Giriş bölümünde çalışmanın dört ana soruya odaklandığı ve bu soruların analizinin 

iktisadi okullar çercevesinde yapılacağı belirtilmişti. Bu sorulara iktisadi okulların 

verdikleri cevaplar araştırılmış ve tablolaştırılmıştır. Tablo 5’e göre soruların cevapları 

aşağıdaki gibi değerlendirilebilir.

1. Ekonomiler neden birbirini takip eden daralma ve genişleme dönemleri 

yaşamaktadırlar?

Bu konudaki görüşler, iki ana gruba ayrılabilir. Birinci grup olarak 

nitelendirebileceğimiz klasik iktisat okulları, iktisadi dalgalanmaları dışsal şoklarla 

açıklama eğilimindedirler. Neoklasik, paracı ve yeni klasik okullar dışsal şok olarak birinci 

sırada parasal faktörleri görürken; klasik ve reel konjonktür okulları reel şokların önemini 

vurgulamaktadırlar. İktisadi dalgalanmaların dışsal şoklarla tanımlanması, Frish ve 

Sluzky’nin tanımlamasında kendini gösterir.

İkinci grup olarak, iktisadi dalgalanmaların kapitalist ekonomik sistemin bir özelliği 

olduğunu kabul eden Marksist, Avusturya, Keynesyen, post Keynesyen ve yeni Keynesyen 

okullar gösterilebilir. Kapitalist sistem kümülatif bir birikim süreci yaratma özelliğine 

sahip olup, bu birikim süreci sonucunda daralma dönemi kaçınılmaz olmaktadır. Söz 

konusu birikimin kaynağı, Marksist iktisatta emeğin sömürülmesi, Avusturya okulunda 

düşük faiz oranının neden olduğu yanlış yönlendirilmiş yatırım harcamalarındaki artış, 

Keynes’de sermayenin marjinal verimliliğinine bağlı olarak yatırım harcamalarındaki artış, 

post Keynesyenler’de yatırımcının gelir ve harcamaların gittikçe daha fazla kısmını elde 

etmesi ve yeni Keynesyenler’de eksik rekabet şartları nedeniyle kimi piyasalardaki 

monopolleşmeyle birlikte karlılıktaki artıştır. Tüm bu bakış açılarının ortak özelliği, 

genişleme dönemi boyunca karlılıkla birlikte yatırım harcamalarında gerçekleşen artışın, 

tüketim harcamalarındaki artışla uyumlu olmaması ve sonuçta bir toplam talep 
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yetersizliğinin ortaya çıkmasıdır. İktisadi dalgalanmaların kendi kendini besleyen içsel bir 

süreçte oluştuğunun belirtilmesi, Burns ve Mitchell’in tanımlamasında kendini gösterir. 

2. İktisadi dalgalanmayı başlatan temel neden nedir?

Klasik okul taraftarları için birinci soruyla ikinci sorunun cevabı aynıdır. İktisadi 

dalgalanmaların nedeni dışsal şoklardır. Dalgalanmaları başlatan ana neden olarak 

neoklasik okul para akımındaki dalgalanmayı, paracı okul daha spesifik olarak para arzı 

büyüme oranındaki değişimi ve yeni klasik okul rasyonel beklentilere uygun biçimde 

beklenmeyen para arzı artış oranındaki değişmeleri görmektedir. Klasik okul daha çok 

savaşlar, vergiler, zevk ve tercihlerdeki değişiklikler, doğal afetler, iklim gibi dışsal reel 

şokların etkisi üzerinde dururken; reel konjonktür okulu bunlara ilaveten temel neden 

olarak faktör verimliliğindeki dışsal stokastik şokları göstermektedir. 

İkinci grup iktisat okulları içerisinde, Avusturya okulu dışındaki iktisat okulları içsel 

dalgalanma teorilerine sahip olduklarından dalgalanmayı başlatan ana nedeni de içsel 

değişkenlerde aramaktadır. Marksist okul, emeğin sömürülmesi sonucu ortaya çıkan talep 

yetersizliğine karşın metaların ve sermayenin aşırı üretimini temel neden olarak 

görmektedir. Keynesyen okul, yatırım harcamalarında tüketim eğilimiyle uyumlu olmayan 

artışın efektif talep yetersizliği yaratarak, beklentilerdeki ani değişmeyle birlikte 

sermayenin marjinal etkinliğini azaltarak, genişlemenin daralmaya döneceğini 

vurgulamaktadır. Post Keynesyen okul, Keynesyen okula benzer biçimde yeni yatırımın 

beklenen karlılık oranındaki değişmeyi ana neden olarak göstermektedir. Yeni Keynesyen 

okul, doğrudan doğruya toplam talep değişmelerinin önemi üzerinde durmaktadır. 

Avusturya okulu için dalgalanmanın temel nedeni, ekonomik sisteme yeni giren paradır. 

Eğer sisteme giren yeni para piyasa faiz oranını doğal faiz oranının altına düşürüyorsa, 

kredi genişlemesine neden olarak iktisadi dalgalanmaları başlatıcı etki yapmaktadır.

3. İktisadi dalgalanmanın ekonomiye yayılımı nasıl olmaktadır?

Neoklasik okul, yayılım mekanizmasını paranın miktar teorisiyle açıklar. Para akımı 

arttığında, kısa dönemde fiyatlar, paranın dolanım hızı ve üretim artacaktır. Paracı okul ise, 

aynı mekanizmayı paranın modern miktar teorisiyle açıklar. Para arzındaki artış, “portfolyo 
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ayarlama süreci” sonunda fiyatlar ve üretimi etkiler. Yeni klasik okul, yayılım 

mekanizmasını “sürpriz arz fonksiyonu” ile açıklar. Para arzındaki beklenmedik artış, 

gerçekleşen fiyat seviyesiyle beklenen fiyat seviyesi arasındaki farkı arttırarak, kısa 

dönemde üretimin doğal üretim seviyesinin üstüne çıkmasına neden olur. Klasik okul, bu 

konuya Say’in piyasalar yasası açısından yaklaşır. Reel dışsal şoklar sanayiin farklı 

dallarındaki karlılığı büyük ölçekli ve hızlı biçimde değiştirebilir ve ekonomik sistemi bir 

uyum sürecine zorlayabilir. Böyle bir durumda, sermaye ve uzmanlaşmış işgücünün yeni 

koşullara uyumu zaman alır. Bu süreç boyunca, fazla üretim ve işsizlik söz konusu olabilir. 

Reel konjonktür okulu ise, faktör verimliliğindeki değişmelerin yatırım talebi ve emek 

talebindeki değişmeler vasıtasıyla üretim ve istihdamı etkileyeceğini vurgular.

Marksist iktisat, emeğin sömürülmesi sonucu oluşan talep eksikliği sorununun, ancak 

bir bunalımla giderilebileceğini belirtir. Bunalım süresince, fiyatlar düşer ve bu yolla 

işçiden alınan harcama gücünün bir kısmı mecburen iade edilmiş olur. Fakat emeğin 

sömürülmesi devam edeceğinden, kapitalist sistemde bunalımlar kaçınılmazdır. Keynesyen 

okul, genişleme döneminin son evrelerinde yatırım harcamalarındaki orantısız artışın, 

tasarrufları artırarak tüketim harcamalarını kısacağını ve bunun efektif talebi düşürerek; 

yatırım, üretim ve istihdamı azaltacağını vurgular. Post keynesyen iktisat da, benzer 

biçimde belirsizlik ortamında toplam talep eksikliği nedeniyle beklenen karla birlikte 

yatırımların durma noktasına gelmesinin, yatırım, üretim ve istihdamı azaltacağını belirtir.

Yeni Keynesyen iktisat, talep şoklarının ücret ve fıyat katılıkları nedeniyle, nominal 

değişkenlerle birlikte üretim, istihdam gibi reel değişkenleri de etkileyerek ekonomiye 

yayıldığını ifade eder. Avusturya okulu ise, para arzındaki artışın piyasa faizlerini doğal

faiz oranlarının altına düşüreceğini ve bunun hem tüketicilere hem yatırımcılara yanlış 

sinyaller göndererek, üretim faktörlerinin hepsini etkileyecek bir yanlış yönlendirmeye 

neden olacağını belirtir. 

4. İktisadi dalgalanmalar nasıl önlenebilir? Önlenmeli mi?

Büyük Bunalım devam ederken Röpke (1947, s.166), “Çoğu kimse, böyle bir zamanda 

‘iktisadi dalgalanmalara mani olmak lazım mıdır, değil midir?’ sorusunun sorulmasını bile 

garip bulacak ve bunu üniversite hocalarına mahsus bir bilgeçlik ve ukalalık olarak 

sayacaktır” demekle, dönemin klasik görüşünü özetlemektedir. İktisadi dalgalanmaların 
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sadece daralma dönemini değil genişleme dönemini de kapsadığı unutulmamalıdır. 

Daralma dönemine mani olunması, ancak genişleme döneminden de fedakârlık yapılarak 

gerçekleştirilebilir. O halde toplum, hızlı bir ekonomik ilerleme ve ardından daralma 

dönemini mi yoksa istikrarlı fakat yavaş büyüme halini mi tercih edeceğine karar 

vermelidir. Röpke’ye göre: “mesela modern demiryolu şebekesi yapılırken lüzumlu 

sermayenin damla damla toplanması beklenip, ekonomik faaliyetler zaman zaman kredi 

genişlemesiyle hızlandırılmamış olsaydı, bir demiryolu seyahati bugün de elli yıl evvel 

büyük babalarımız için olduğu kadar heyecanlı bir macera mahiyetini arzederdi”. Röpke, 

iktisadi dalgalanmaları “büyümenin motoru” olarak nitelendirmekle birlikte büyük 

bunalımın şiddeti nedeniyle ortaya çıkan sosyal ve ekonomik sorunlara çözüm bulma 

gerekliliğinin, ekonomik ilerleme mekanizmasını bozmak korkusundan daha önemli 

olduğunu belirtir ve bunu iktisatçıların karşılaştıkları en büyük ve çetin dava olarak görür.

Klasik okul ve onun devamı olan reel konjonktür okulu, iktisadi dalgalanmaları reel 

ekonomik şoklara karşı rasyonel tepki veren karar birimlerinin davranışlarının bir sonucu 

olarak değerlendirdiği için; ideal bir üretim trendinden refah düşürücü sapmalar olarak 

görmemekte ve bu nedenle para ve maliye politikalarını gereksiz bulmaktadır. Hatta devlet 

müdahalesinin uzun dönemde zararlı etkileri dahi olabilecektir. Neoklasik okul, paranın 

miktar teorisine uygun olarak fiyat seviyesindeki istikrarın, ekonominin istikrarlı olması 

anlamına geleceğini savunmakta ve fiyat istikrarı için merkez bankasının para arzını 

ayarlaması gerektiğini vurgulamaktadır. Paracı okul benzer biçimde, fiyat istikrarını 

savunmakta ve bunun için “sabit parasal büyüme oranı kuralı”nın izlenmesi gerektiğini 

belirtmektedir. Neoklasik, paracı ve yeni klasik okulların her biri, iktisadi dalgalanmaları 

parasal faktörlerle açıkladıkları için “fiyat istikrarını” gerekli görmekte ve bunun kurala 

dayalı para politikasıyla sağlanabileceğini savunmaktadırlar. Buradaki temel mantık, 

serbest piyasanın işleyişine müdahale edilmemesi ve bu sayede ekonominin pareto 

optimumda olmasının sağlanmasıdır. 

Avusturya okulu, Walrasyan dengeyi kabul etmemekle birlikte, serbest piyasayı 

savunmaktadır. Avusturya okulunun yöntemi farklı da olsa, vardığı sonuç klasik öğretiyle 

uyumludur. İktisadi dalgalanmalar kaçınılması gereken zararlı bir unsur olmayıp, daralma 

dönemleri, ekonomik sistemin normal işleyişi içerisinde ortaya çıkan yanlış yönlendirilmiş 

yatırımların daha verimli olacak şekilde yeniden tahsisini sağlamaktadır. 
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İktisadi dalgalanmaların önlenmesiyle ilgili en sert eleştiri Marksist iktisada aittir. 

Marksist iktisada göre, kapitalist sistemde iktisadi dalgalanmaların önlenmesi mümkün

değildir. Sorun ancak, sosyalizm ve nihayetinde komünizmle çözülebilir. Buna karşın, 

Keynesyen ve post Keynesyen okul, toplam talep üzerinde durur ve özellikle maliye 

politikasını etkili bir araç olarak sunar. Yeni Keynesyen iktisat ise, büyük ölçekli para ve 

maliye politikalarından ziyade; ekonomiye yumuşak müdahalelerden yanadır ve doğal 

işsizlik oranının düşürülmesi ve ekonominin daha rekabetçi hale getirilmesi gibi 

ekonominin arz yönüyle ilgili politikalarla daha fazla ilgilidir. 

İktisadi dalgalanma teorileri, yaşanılan her yeni daralma ve genişleme dönemi ile 

kendini yenilemekte ve geliştirmektedir. 1980 sonrasında reel konjonktür ve yeni 

Keynesyen okulun teorileri arasında bir çatışma yaşanmakla birlikte, günümüzde iktisadi 

dalgalanmaların en iyi şekilde anlaşılmasını sağlamayı amaçlayan yeni bir uzlaşma 

belirmektedir. Goodfriend ve King (1997) bu uzlaşıyı “yeni neoklasik sentez” olarak 

isimlendirmektedirler. 1960’lardaki neoklasik-Keynesyen sentezde olduğu gibi, yeni 

neoklasik sentez de rakip halindeki reel konjonktür ve yeni Keynesyen okulların önde 

gelen özelliklerini birleştirmeye çalışmaktadır. Yeni klasik okul ve reel konjonktür 

okulundan, zamanlararası optimizasyonu ve rasyonel beklentileri; yeni Keynesyen okuldan 

eksik rekabet ve maliyetli fiyat ayarlamasını almakta ve reel konjonktür okulunda olduğu 

gibi, çözümlemeyi dinamik stokastik genel denge içerisinde yapmaktadır. Mankiw (2006, 

s.14) yeni neoklasik sentezin görüşünün temelini, katı fiyatlar ve çeşitli diğer piyasa 

aksaklıkları nedeniyle, dinamik genel dengeye sahip ekonominin pareto optimumdan 

sapmasının oluşturduğunu belirtmektedir. Pareto optimumdan sapmanın kabul edilmesi, 

para ve maliye politikalarının etkinliğinin de kabul edilmesi sonucunu doğurmaktadır. 

Günümüzde, arz ve talep şoklarının her ikisinin de iktisadi dalgalanmaların önemli 

kaynaklarından olması, beklentilerin iktisadi dalgalanmanın başlangıçında kilit role sahip 

olması ve eksik rekabet şartlarının yayılım mekanizması üzerindeki etkisi konularında 

önemli bir uzlaşının var olduğu söylenebilir.
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Tablo : 5

İktisat Okullarının İktisadi Dalgalanmalara Yaklaşımlarının Karşılaştırılması

İKTİSADİ
 OKUL

1. Ekonomiler neden birbirini 
takip eden genişleme ve 
daralma dönemleri 
yaşamaktadır?

2.İktisadi dalgalanmayı 
başlatan temel neden nedir?

3. İktisadi dalgalanmanın ekonomiye yayılımı 
nasıl olmaktadır?

4. İktisadi dalgalanmalar nasıl 
önlenebilir? Önlenmeli mi?

KLASİK

Genişleme ve daralma 
dönemleri birbirini takip 
etmemektedir. Daralma 
dönemleri dışsal şoklara bağlı 
geçici dengeden sapmalardır.

Savaşlar, vergiler, zevk ve 
tercihlerdeki değişiklikler, 
doğal afetler, iklim gibi dışsal 
şoklardır.

Dışsal şoklar, sanayinin farklı dallarındaki 
karlılığı büyük ölçekli ve hızlı biçimde 
değiştirebilir ve ekonomik sistemi bir uyum 
sürecine zorlayabilir. Böyle bir durumda, sermaye 
ve uzmanlaşmış işgücünün yeni koşullara uyumu 
zaman alır. Bu süreç boyunca, fazla üretim ve 
işsizlik sözkonusu olabilir.

Dışsal şoklara bağlı olan bunalım 
dönemlerinin önlenmesi mümkün 
değildir. Önleme amaçlı devlet 
müdahaleleri, serbest piyasanın 
işleyişini bozduğu için bunalım 
süresini uzatır.

MARKSİST

İktisadi dalgalanmaların 
tekrarlanan yapısı ve oluşum 
süreci kapitalist ekonominin 
işleyiş yapısından 
kaynaklanmaktadır.

Emeğin sömürülmesi sonucu 
ortaya çıkan, talep 
yetersizliğine karşın metaların 
ve sermayenin aşırı üretimidir.

Bunalım döneminde ticaret durur, fabrikalar 
kapanır. Üretici güçler ve ürünler, sonunda 
değerlerinin altında bir fiyattan satılana, üretim ve 
değişim yeniden yavaş yavaş canlanana değin 
yığın halinde israf ve imha edilirler.

Kapitalist sistemde iktisadi 
dalgalanmaların önlenmesi mümkün 
değildir. Sorun ancak, sosyalizm ve 
nihayetinde komünizmle çözülebilir.

AVUSTURYA

Doğal faiz oranı sabit 
kalmamakta, 
dalgalanmaktadır. Piyasa faiz 
oranı ile doğal oran 
arasındaki dönemsel 
uyumsuzluklar iktisadi 
dalgalanmaları 
oluşturmaktadır.

Piyasaya yeni giren paranın, 
piyasa faiz oranını doğal faiz 
oranının altına düşürmesidir.

Para arzındaki artışla, piyasa faizlerinin doğal faiz 
oranlarının altına düşmesi hem tüketicilere hem 
yatırımcılara yanlış sinyaller göndermekte ve 
üretim faktörlerinin hepsini etkileyecek bir yanlış 
yönlendirmeye neden olmaktadır.

İktisadi dalgalanmalar kaçınılması 
gereken zararlı bir unsur değildir. 
Aksine daralma dönemleri, 
ekonomik sistemin normal işleyişi 
içerisinde ortaya çıkan yanlış 
yönlendirilmiş yatırımların daha 
verimli olacak şekilde yeniden 
tahsisini sağlamaktadır.

NEOKLASIK

Para akımında meydana gelen 
dalgalanmalar, iktisadi 
dalgalanmaları 
oluşturmaktadır.

Para akımındaki değişmedir. Para akımındaki artışla birlikte genişleme dönemi 
süresince, reel üretim, dolanım hızı ve fiyatlar 
artar. Daralma dönemindeyse tam tersi bir 
mekanizma işler.

Merkez bankaları, mübadele 
denklemi gereği fiyat hareketlerini 
takip etmeli ve para arzını buna göre 
ayarlamalıdırlar.
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KEYNES

Sermayenin marjinal 
etkinliğinde meydana gelen 
dalgalanmaların dönemsel 
yapısı, iktisadi dalgalanmaları 
oluşturmaktadır.

Beklentilerdeki belirsizliğin 
desteklediği sermayenin 
marjinal etkinliğindeki 
değişmedir.

Genişleme döneminin son evrelerinde yatırım 
harcamalarındaki orantısız artış, tasarrufları 
artırarak tüketim harcamalarını kısar. Bunun 
kaçınılmaz sonucu, efektif talepte düşmedir. 
Üretim azalır, işsizlik artar ve yatırımlar durma 
noktasına gelir.

İktisadi dalgalanmalar, toplam talep 
politikalarıyla önlenebilir. Daralma 
dönemlerinde genişleyici, genişleme 
dönemlerinde daraltıcı maliye ve 
para politikası uygulanmalıdır.

POST KEYNES

İşçi ve yatırımcı arasındaki 
gelir bölüşüm adaletsizliğinin 
toplam talep üzerindeki etkisi 
iktisadi dalgalanmaları 
oluşturmaktadır.

Yeni yatırımın beklenen 
karlılık oranındaki değişmedir.

Belirsizlik ortamında beklenen karın düşmesiyle 
birlikte yatırımların durma noktasına gelmesi; 
üretimi, istihdamı ve toplam talebi azaltır.

İktisadi dalgalanmalar, toplam talep 
politikalarıyla önlenebilir. Daralma 
dönemlerinde genişleyici, genişleme 
dönemlerinde daraltıcı maliye
politikası uygulanmalıdır.

PARACI

Para arzındaki artış ve 
azalışlar iktisadi 
dalgalanmaları 
oluşturmaktadır.

Para arzı büyüme oranındaki 
değişimdir.

Para arzındaki değişme toplam talebi etkileyerek 
kısa dönemli üretim, gelir ve istihdam 
dalgalanmalarına yol açar. Para arzı ile reel kesim 
arasındaki ilişki “portfolyo ayarlama süreci” ile 
kurulur.

Sabit parasal büyüme oranı kuralını 
önerir. Bu kural, para arzındaki 
büyüme oranının, kabaca ekonomik 
büyüme oranına eşit ve uzun 
dönemde fiyat istikrarını sağlayacak 
sabit bir oran olmasını ifade eder.

YENİ KLASİK

Toplam talebin beklenenden 
daha fazla artması genişleme,
toplam talebin beklenenden 
daha az artması ise daralma 
dönemini ortaya çıkarır.

Ekonomik karar birimlerince 
beklenmeyen para arzı artış 
oranındaki değişmeler 
istikrarsızlık kaynağıdır.

Beklenmeyen talep artışı, Lucas’ın sürpriz arz 
fonksiyonu gereğince, fiyat beklentisindeki 
sapmayla doğru orantılı olarak üretimi etkiler.

Kamuya duyurulan para ve maliye 
politikaları etkisizdir. Haber 
vermeden uygulanan para politikası 
ise ancak kısa dönemde etkilidir.

REEL 
KONJONKTÜR

iktisadi dalgalanmalar trend
etrafındaki dalgalanmayı 
değil, her yeni kalıcı şokla 
yeni bir değer alan üretimin 
büyüme yolunun kendisini 
gösterir.

Faktör verimliliğindeki dışsal 
stokastik (rastgele) 
dalgalanmalardır.

Faktör verimliliğindeki değişmeler yatırım 
talebindeki ve emek talebindeki değişmeler 
vasıtasıyla üretim ve istihdamı etkiler.

İktisadi dalgalanmalar, reel 
ekonomik şoklara karşı rasyonel 
tepki veren karar birimlerinin 
davranışlarının bir sonucu olduğu 
için, ideal bir üretim trendinden 
refah düşürücü sapmalar olarak 
görülmemelidir. Bu nedenle para ve 
maliye politikaları gereksizdir.

YENİ 
KEYNESYEN

Eksik rekabet şartları ücret ve 
fiyat katılıklarına yol açarak, 
talep dalgalanmalarına neden 
olur.

Toplam talepdeki 
değişmelerdir.

Ücret ve fıyat katılıkları, talep şoklarının nominal 
değişkenlerle birlikte üretim, istihdam gibi reel 
değişkenlerin de etkilenmesine neden olur.

Para ve maliye politikaları yanında, 
doğal işsizlik oranını azaltıcı arz 
politikaları da desteklenmelidir.
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