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GIRIiS

Kullanilmaya baslanmasindan giiniimiize kadar insanoglunun {izerinde en ¢ok
tartistig1 konulardan birisi parasal konulardir. Yerine getirdigi fonksiyonlar kadar
insanlarin ona atfettigi degerler de paraya tarihte cok dnemli bir yer kazandirmaktadir.
Hesap birimi olmasi, deger biriktirme aract olmasi ve 6deme araci olarak kullanilmasi
insanoglunun paraya olan talebinin temel nedenleri olmustur. Insanlar, bor¢ ve alacak
islemlerinde ne kadar bor¢lu ya da ne kadar alacakli olduklarini para sayesinde
bilmektedirler. Paranmin kullanilmas: tasarruflarin daha rahat biriktirebilmesine,
O0demelerin daha rahat yapabilmesine neden olmaktadir. Paranin bu fonksiyonlar1 ne
ol¢lide yerine getirip getiremedigi veya hangi paralarin bu fonksiyonlar1 daha iyi yerine

getirebildigi, parayla ilgili sorunlarin ve tartismalarin merkezinde yer almaktadir.

Paraya yonelik tartismalar, devletlerin para basma tekelini elde etmelerinden
sonra artarak devam etmistir. Devletlerin, ihtiyaglarim1 kendi hiikiimranlik haklarina
dayanarak bastiklar1 paralarla karsilamalar1 ve devlete ddenecek vergilerin de devletin
basmis oldugu paralarla 6denmesini istemeleri devlet - para iliskisini énemli kilmis ve
Merkez Bankalarinin da kurulmasiyla birlikte devletler de para tartismalarinin iginde
yogun bir sekilde bulunmuslardir. Devletlerin para basmasi, paranin temsil ettigi satin
alma giiciinii etkiledigi i¢in devlet-para eksenli tartigmalarda tartisma konusu piyasadaki

para arzinin ne kadar olmasi gerektigine yonelik olmustur.

1600’li yillardan itibaren kurulmaya baslayan Merkez Bankalarinin zaman
icerisinde para basma tekelini ele gecirmeleri ve sistemdeki para miktarlarini
belirlemeye ¢aligmalar1 para arzi ile ilgili tartismalarin da baslamasina neden olmustur.
Bu konudaki tartismalar ayn1 zamanda paranin nasil tanimlanmasi gerektigi ile de
ilgilidir. Gliniimiize kadar devam eden bu tartismalarda iki ana damar oldugu
sOylenebilir. Birinci ana damar, yerlesik iktisadin savundugu, mal para goriisiidiir. Buna
gore para, trampanin zorluklarint ortadan kaldiran mallardan biridir. Bu gorilise gore
giinimiizdeki kagit para sistemi aslinda mal para sistemine dayanir ve bu sistemde
paranin miktar1 MB’nin kontrolii altindadir. Piyasada asir1 para arzinin bulunmasinin
nedeni hiikiimetlerin gelirlerini asan harcamalar1 para basarak finanse etmesidir ve

enflasyonun temel nedeni de asir1 para arzidir.



Ikinci ana damar ise paray1 daha genis bir ¢ercevede tanimlamakta ve harcama
akimlarina yol agan bir¢ok varligi, mal para da dahil olmak iizere, para olarak kabul
etmektedir. Dolayisiyla piyasada, sadece MB’nin bastig1 fiat paralar degil ayn1 zamanda
bankalar ve diger finansal kurumlarin ihrag¢ ettikleri g¢esitli varliklar da harcama

akimlarinin olusmasina neden olabilir.

Bu iki ana damar, iktisat okullar1 icinde farkli adlarla temsil edilmektedir.
Birincisini, giiniimiizde yerlesik ya da ana akim iktisat olarak adlandirilan, Klasik - Neo
Klasik - Monetarist - Yeni Klasik okullar teskil etmektedir ki bu okullar arasina Yeni
Keynesyenler de dahil edilebilir. Ikincisini ise Keynes’i yeniden yorumlayan Post
Keynesyenler ve Kurumcu Iktisat Okullar teskil etmektedir. Bu iki ana damar ayrica
Reel Ekonomi - Parasal Ekonomi olarak da isimlendirilmektedir. Reel ekonomi
goriigiine gore paranin ve parasal gelismelerin ekonominin reel kesimi iizerinde higbir
etkisi yoktur (money doesn’t matter). Parasal ekonomi anlayigina gore ise ekonomiler
Ozii itibariyle parasaldir ve parasal anlagmalar olmaksizin reel iiretim siirecleri

baglatilamaz (money matter).

Tartigmalar giinimiizde de devam etmektedir. 1980’lerden sonra birgok
ekonomide yapisal degisimler yasanmaya baglamistir. Bilgi iletisim teknolojilerinde
meydana gelen gelismeler ve bir¢ok iilkede liberallesme yoniinde yapilan diizenlemeler
ekonomilerin yapisal olarak degismesine neden olmustur. Bu gelismeler para olarak
kullanilan nesnelerin de degismesine ve paranin taniminin degismesine neden
olmaktadir. Finansal piyasalarda banka disi araci kurumlarin sayisindaki artis bu
kurumlar tarafindan ihra¢ edilen bazi varliklarin paranin bazi fonksiyonlarini yerine
getirmelerine neden olmustur ki bu durum para arzinin igsellesmesine neden olmustur.
Bu ¢ercevede sadece paranin tanimi degil, parasal kontrolii elinde bulunduran MB’nin
etkinligi de tartisilir olmustur. Kisaca son yirmi yilda hem para olarak kullanilan

nesnelerin sayisi artmis hem de Merkez Bankalarinin politika etkinligi azalmistir.

Calismada, yukarida deginilen konular c¢ercevesinde Tiirkiye’de 1980
sonrasinda yasanan finansal gelismelerin para arzini igsellestirip ig¢sellestirmedigi
incelenmistir. Bu inceleme, Yapisalc1 Post Keynesyen Iktisat cercevesinde igsel para

arzi ile ilgili olarak ileri siiriilen goriisler cercevesinde yapilmistir. Ciinkii Yapisalci Post



Keynesyen lktisatcilar para arzinin, ekonominin igsel mekanizmalari tarafindan
belirlendigini ileri slirmekte ve ekonomide yasanan yapisal gelismelerin para arzinin
igselligini artirdigim ileri siirmektedirler. Ayrica Yapisal Post Keynesyen Iktisatcilara
gore, her ne kadar MB’nin para arzi1 iizerindeki kontrol giicii azalsa da tamamen ortadan
kalkmamistir ve Merkez Bankalarinin yiiriittiikleri para politikalarinin para arzi
tizerinde etkisi vardir. Ekonomideki para arzi miktar1 hem Merkez Bankasi hem de
ticari bankalar ve banka disi finansal aracilarin alacaklari kararlara bagli olarak

belirlenecektir. Bundan dolay1 para arzi1 egrisi pozitif egimlidir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ilk bolimde oncelikle, para arzinin
icselligine yonelik olarak yapilan tartismalar hakkinda bilgi verilmistir. Bu c¢ercevede
kiilgecilik ve kiilgecilik karsit1 goriislerde, Nakit Okulu Bankacilik Okulu tartismasinda
ve Radcliffe Raporu’unda para arzi konularinin nasil ele alindigi ve igsel para arzi
konularina nasil deginildigi gibi konular hakkinda bilgiler verilmistir. Daha sonra yine
ilk bolim i¢inde olmak {iizere, Post Keynesyenlere de onciiliik eden J. M. Keynes’in
para arzinin igselligi hakkindaki goriisleri ve Keynes’le Post Keynesyenler arasindaki
baglantilara deginilmistir. Ilk boliimde ayrica Post Keynesyen Iktisat’in metodolojisi ve
Post Keynesyenlerin kendi aralarinda para arzinin ig¢selligi konusunda hangi noktalarda
gorilis ayriliklar1 yasadiklarina dair aciklamalar yapilmistir. Kisaca ilk bolim, para
arzinin icselligine yonelik onceki ¢alismalar hakkindaki bilgileri ve Post Keynesyen

iktisat hakkinda genel bilgileri igermektedir.

Ikinci béliimde, tezin de konusunu olusturan, Yapisalc1 Post Keynesyen Iktisat
anlatilmistir. Bu gercevede, Yapisalci Post Keynesyen lktisat igerisinde paranin nasil
tanimlandig, tarihsel siire¢ icerisinde paranin ne tiir degisiklikler ge¢irdigi ve finansal
piyasalardaki yapisal gelismelere iliskin Yapisalct Post Keynesyenlerin goriisleri
anlatilmigtir. Daha sonra para arzinin hangi nedenlerden dolayi arttigi hakkinda

Yapisalci Post Keynesyenler’in ileri siirdiigii goriislere yer verilmistir.

Uglincii boliimde, oncelikle finansal kiiresellesmenin tarihsel gelisim siireci
hakkinda kisa bilgiler verilmis daha sonra son yillarda 6zellikle bor¢lanma imkéanlarini
artiran gelismelere deginilmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler ve bor¢lanma

imkanlarinin  artmasinin  Merkez  Bankalarmin  politika  etkinliklerini  nasil



etkileyebilecegi konusunda yine bu boliimde deginilen konulardir. Ugiincii béliimde
ayrica Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonras1 siirecte finansal piyasalarda meydana gelen
degisimler arastirilmistir. Bu arastirmanin nedeni finansal piyasalarda yapisal
gelismelerin  olup olmadigint ve olmugsa bunun para arzinin igselligini nasil
etkileyebilecegini ortaya ¢ikarmaktir. Bunun i¢in de Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi
stirecte finansal kiiresellesme icin yapilan diizenlemeler ve bu siirecte uygulanan para
politikalar1 incelenmistir. Ayrica 6zel kesim tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
toplam menkul stoklar1 igindeki oranlari da incelenerek firmalarin finansman
tercihlerinde banka kredileri disinda baska araglara basvurmus olup olmadiklar1 da

arastirilmustir.

Son olarak dordiincii boliimde, tiglincli boliimden elde edilen sonuglara bagh
olarak Tiirkiye’de para arzinin igselligi, bankalarin 6zel sektore verdigi kredilerle
parasal taban arasindaki nedensellik iliskisi baglaminda arastirilmistir. Belirtilen
degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri, Zaman Serisi Ekonometrisi i¢cinde yer alan

Granger Nedensellik Testleri kullanilarak incelenmistir.



BIiRINCI BOLUM

PARA ARZININ iCSELLiIGINE YONELIK BAZI TARTISMALAR VE
POST KEYNESYEN IKTISATTA PARA ARZI

1- KULCECILIK VE KULCECILIK KARSITI GORUSLERDE PARA

ARZI

Icsel para arzi1 ile ilgili goriisler ve tartismalar, Ingiltere ile Fransa arasindaki
Napolyon Savaslari’na kadar geri gétiiriilebilir. Ingiltere’de, MB’nin kagit paralarin
sabit bir fiyat lizerinden altina konvertibilitesini kaldirmasi bu konulardaki tartismalari
baslatan temel neden olmustur. Kagit paralarin altina konvertibilitesinin
kaldirilmasindan sonra enflasyonda artiglar gozlenmis ve enflasyona neyin sebep
olacagi yoniinde cesitli kesimlerden gelen goriisler sonucu kiilgecilik ve kiilgecilik
karsit1 goriis akimlart baslamistir(Humphrey, 1988, s.3). Bu tartismalar daha sonraki
yillarda Nakit Okulu-Bankacilik Okulu tartigmasina da 6ncii olacaktir.

Ingiltere’”de MB’nin altinla kagit para arasindaki konvertibiliteyi kaldirarak
kagit para standardina gegmesinin nedeni Ingiltere’deki bankalarin nakit 6demelerinden
kacinarak ellerindeki nakitle altin satin almalariydi. Bankalarin stok altin
bulundurmalar1 Ingiltere’nin uluslararasi altin standardimi da islemez hale getirmisti.
Ciinkii o donemde yurt icerisinde uygun fiyatlarla da olsa altin satin almak oldukca
zordu(Officer, 2000, s.198). Altin standardinin islemez hale gelmesi ve savasin neden
oldugu spekiilasyonlardan dolay1 kagit paralar ile altin arasindaki konvertibilitenin
kaldirildig1 dénem, 1797-1820 yillar1 arasini1 kapsayan donem kisitlama donemi olarak
isimlendirilmektedir. Konvertibilitenin kaldirilmasinin ardindan poundun degeri, birkag
giin sonra da Irlanda parasmin degeri diger paralar karsisinda dalgalanmaya

birakilmistir(Grada, 1993, s.148).

Kiilgeciler, enflasyona sebep olarak MB’nin asir1 kagit para ihracim
gormektedir. Onlara gore kagit paranin asir1 ihra¢ edilmesi poundun deger yitirmesine
ve enflasyona sebep olmustur. Ciinkii asir1 kagit para ihract harcama akimlarini

hizlandirmis artan harcamalar da yurt i¢i fiyat diizeyini yiikseltmistir. Buradaki kagit



paranin 6zelligi altina konvertibilitesinin olmamasidir(Humphrey, 1988, s.4). Burada
goriildiigli lizere kiilgeciler para arzinin dissal oldugunu ileri siirmektedir. Coziim
oOnerileri de para arzinin digsalligt iizerine kuruludur: glinlimiiz terminolojisi ile ifade

edilirse, Merkez Bankasi baz paray1 kontrol ederek para arzinin kontroliinii saglayabilir.

Bu baglamda kiilgecilerin ortaya koyduklar1 nedensellik iliskisi su
sekildedir(Officer, 2000, s.198):

BN-> MS-> PL-> ER

BN: Ingiltere MB’nin dolasimdaki banknotlari

MS: Para Arz1: M1

PL: Fiyat Diizeyi

ER: Do6viz Kuru (poundun yabanci para cinsinden fiyati).

Gortildugl iizere enflasyonda ve doviz kurunda meydana gelen degismelerin
temel nedeni MB’nin piyasaya siirdligii asir1 kagit paradir. Piyasada Merkez Bankasi’na
ait kagit para miktari arttikca M1 para arz1 artmakta, para arzinda meydana gelen artislar

da fiyat diizeyini ve doviz kurunu etkilemektedir.

Kiilgecilige karst olanlarin nedensellik iliskisi ise su sekildedir(Officer, 2000,
5.200):

HR->PW->PL->BN
HR: Hasat Durumu
PW: Hububat Fiyatlar
PL: Fiyat Diizeyi

BN: Dolasimdaki Merkez Bankasi parast



Kiilgecilik karsit1 goriise gore ise enflasyonun ve para arzi artiglarinin nedeni
hasat donemi ve buna bagli olarak hububat fiyatlaridir. Yani para arzi miktari, liretim
(GSMH olarak da yorumlanabilir) kosullarina bagli olarak gergeklesmistir. Fiyatlarin
artmasina etki eden diger nedenler de o donemde Fransa ile yapilan Napolyon
savaglaridir. Savasin neden oldugu askeri harcamalardaki artiglar hem yurt igi ticarete
hem de 6demeler bilangosuna etki etmistir. Bundan dolay1 da fiyat diizeyi artmis ve
doviz kurlar dalgalanmigtir. Kiilgeciler kendi aralarinda para arzinin kisa dénem ve
uzun donem etkileri agisindan ayrilmistir. David Ricardo’nun Onciiliik ettigi bir grup
asir1 kagit para ihracinin hem kisa hem de uzun dénemde enflasyonist etkiler
dogurdugunu ileri siirerken, Henry Thornton, Thomas Malthus gibi iktisatcilarin i¢inde
bulundugu diger bir grup da kisa donemde enflasyon {izerinde baska unsurlarin da etkili
olacagini ancak uzun dénemde asir1 kagit para ihracinin enflasyonist etkiler meydana
getirecegini ileri slrmiistiir. Kisa donemde parasal soklar kadar reel soklar da
enflasyona neden olabilir. Uzun dénemde reel soklar ortadan kalkarken parasal soklar
kalmaya devam ettigi i¢in enflasyon da var olmaya devam edecektir(Humphrey, 1988,

s.4).

Reel Senetler Kurami kiilgecilik karsitlarinin, piyasadaki asir1 para arzinin
imkansizliginm1 gostermek i¢in bagvurduklari bir kuramdir. Kuram, isim olarak Adam
Smith’e atfedilmektedir. Adam Smith, Milletlerin Zenginligi adl1 kitabinda bankacilikla
ilgili acgiklamalar yaparken bankalarin vermeleri gereken kredi miktarinin piyasadaki
reel senetlere dayanmasi gerektigini ileri stirmiistiir. Senet, gerg¢ek bir alacakli tarafindan
gercek bir borclu iizerine ¢ekilir ve vadesi geldiginde borglu tarafindan alacaklisina
O0demede bulunulur. Banka kredi faaliyetlerini reel senetlere dayandirdiginda piyasa da
diizenlenmis olacaktir. Cilinkii sistem igerisinde miibadele araglarinin ¢cogunlugu kredi
faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan nominal yilikiimliiliikklerden olugmaktadir. Krediler
mallarin iretimine ve dagitimina yonelik olarak verildiginde sistem kendiliginden
diizene girmis olacaktir(Smithin, 1994, s.56-57). Dolayisiyla MB’nin miidahalesine
gerek yoktur.



2- NAKIT OKULU BANKACILIK OKULU TARTISMASINDA PARA
ARZI

Kiilgecilerle, kiilgecilik karsit1 goriiste olanlar arasindaki tartismalar yaklasik
on yil sonra, 1797’den itibaren kaldirilmis olan altinla kagit paralar arasindaki
konvertibilitenin 1819’daki Banka Kanunu ile tekrar yiiriirliige girmesi ve 1821°de
uygulanmaya baglanmasi(Skaggs, 1999, s.364) ile birlikte, tekrar baglamis ve tartisma
bu kez Nakit Okulu -Bankacilik Okulu Tartismasi olarak devam etmistir. Nakit Okulu
kiilgecilerin, Bankacilik Okulu da kiilgecilige karst olanlarin devami olmuslardir. Nakit
Okulu Lord Overstone, Robert Torrens ve George Warde Norman tarafindan,
Bankacilik Okulu da Thomas Tooke, John Fullarton ve John Stuart Mill tarafindan
temsil edilmektedir(Wray, 1990, s.100 ve 104).

Onceki tartisma, altina konvertibilitesi olmayan kagit paralar {izerine iken yeni
tartisma altina konvertibilitesi olan kagit paralar {izerinedir. Tartismanin temel noktasi
ise sudur: kagit paralarin altina konvertibilitesi devam ediyor iken ayni zamanda altin

rezervleri nasil korunabilir?(Humphrey, 1988, s.6).

Coziim Onerisi olarak Nakit Okulu’nun ileri siirdigii goriise gore yasanan
enflasyonist siirecin temel nedeni tedaviilde altinla birlikte bulunan kagit paralarin
bankalar tarafindan asir1 ihra¢ edilmesiydi. Ihtiyacin iizerinde kagit para ihrag edildigi
icin toplam talep artmis ve bu da enflasyonu koriiklemistir. Enflasyonun artmasi ise
iilkeden altin c¢ikisina neden olmustur. Nakit Okulu taraftarlarina gore yasanan
enflasyonist siirecin bir diger nedeni Ingiltere Bankasi’nin almis oldugu onlemlerin
yetersiz olmast ve bankanin Onlem almada gecikmis olmasidir. Nakit Okulu
taraftarlarinin  6nerdigi ¢oziim Onerisi, banknot ihra¢ yetkisinin yerel bankalardan
alinarak tek bir elde toplanmasi ve Ingiltere MB’nin ihra¢ Boliimii ve Bankacilik
Boliimii olarak ikiye ayrilmasi seklinde olmustur. ihra¢ béliimii piyasaya sadece altin
karsiliginda kagit para c¢ikarmali, bankacilik boliimii ise ticari hayatin gerektirdigi

kriterlere gore piyasaya kredi vermelidir(Daugherty, 1992, s.142-46).

Daugherty’e gore, Nakit Okulu taraftarlar1 piyasadaki kagit para ihracinin

Merkez Bankasi’na birakilmasi ile birlikte sorunlarin ¢oziilecegine inandilar ancak



bankacilik sistemini mevduatlar baglaminda ihmal ettiler. Oysaki bankacilik sistemi
mevduatlar araciligtyla piyasadaki para arzina katkida bulunmakta ve MB’nin para
tizerindeki kontroliinii azaltmaktadir(Daugherty, 1992, s.147). Bu gergekten hareket
eden Bankacilik Okulu taraftarlar1 piyasadaki para arzinin, piyasanin kendi igsel
mekanizmalar tarafindan belirlendigini ve ihrag yetkisinin ingiltere Merkez Bankasi’na
birakilmasimin ¢6ziim olmayacagini ileri siirdiiler. Bankacilik Okulu taraftarlar
kiilgecilige karsi olanlarin gelistirdikleri Reel Senetler Kurami’n1 ve Reflux Yasasi’'ni,
konvertibl kagit para sistemine uygulayarak goriislerini saglamlastirmaya calistilar. Reel
Senetler Kurami’na gore para arzi talep iizerine yani gercek ticari senetler karsiliginda
piyasaya stiriilecektir. Reflux Yasasi’na gore de piyasadaki asir1 para arzi hem altina
(sikke-coin) doniistiiriilmek hem de bankacilik sektoriine olan kredi borglarmin geri
O0denmesi amaciyla tekrar bankacilik sistemine geri donecegi i¢in piyasada asir1 para
arz1 olmayacaktir. Hem Reel Senetler Kurami’nda hem de Reflux Yasasi’nda para arzi,
fiyatlar ve iktisadi faaliyetler arasindaki nedensellik iliskisi, iktisadi faaliyetlerden ve

fiyatlardan para arzina dogrudur(Humphrey, 1988, s.6).

Iki okulun goriis ayriligi icinde olmalarmin temel nedeni aslinda yapmus
olduklar1 para tanimlar arasindaki farkliliklardir. Bankacilik Okulu’nun para tanimi
daha genistir ve krediler de para tanimina dahil edilmektedir(Skaggs, 1999, s.366).
Bankacilik Okulu taraftarlarina gore, Ingiltere Bankasi tarafindan ihrag edilen paralar
piyasadaki toplam para miktarinin ancak bir boliimiine karsilik gelmektedir ve bir banka
ancak kendi ihra¢ etti§i para ilizerinde kontrole sahiptir, piyasadaki diger paralar
iizerinde kontrolii yoktur(Daugherty, 1992, s.149). Dolayisiyla Ingiltere Bankas1 ancak
kendi ihrac ettigi banknotlar iizerinde kontrol giiciine sahiptir. Ingiltere Bankasi’nin
ihra¢ ettigi banknotlar disinda piyasada para olarak islev goren ¢ek ve senetler
piyasadaki diger aktorlerin tercihlerine bagli olarak piyasaya girer ve cikarlar. Cek ve
senetler genel talep lizerine piyasaya girip ¢iktig1 i¢in asir1 para arzi gibi bir soruna da
neden olmazlar ve fiyatlar genel seviyesinin artmasinin temel nedeni bundan dolay1
piyasadaki para talebi degil insanlarin elde ettikleri gelir diizeyidir(Daugherty, 1992,
s.150). Nakit Okulu taraftarlarina gore senetlerin de fiyatlar lizerinde etkisi olmasina
ragmen senet miktar1 da piyasada MB’nin kontroliinde bulunan paralara

baghidir(Skaggs, 1999, s.365).



Wray, yukaridaki iki goriis arasindaki tartigmalar1 giinlimiize tasiyarak Nakit
Okulu ile Monetaristler, Bankacilik Okulu ile de Keynesyenler ozellikle de Post
Keynesyenler arasinda yakinlik oldugunu ileri stirmektedir. Bankacilik Okulu da aynen
icsel para arzi yaklasiminda oldugu gibi, harcamalarin finansmaninda kredi
kullaniminin 6nemine vurgu yapmakta ve siki para politikalarinin piyasadaki para arzin
kisacag1 ve azalan para arzinin da fiyatlar genel diizeyini diisiirecegi seklindeki goriisii
reddetmektedir. Sik1 para politikas1 sadece dolayli olarak faiz oranlarmi etkileyecek ve

kredi piyasalarinin bozulmasina neden olacaktir(Wray, 1990, s.109-110).

3-RADCLIFFE RAPORU VE PARA ARZI

Radcliffe Raporu, 1959 yilinda Ingiltere’de parasal sistemin isleyisine iliskin
olarak bu isle gorevlendirilmis komite tarafindan hazirlanmig bir rapordur. Yo6neticilerin
temel kaygisi savas sonras1 donemde piyasada olusan asir1 likiditenin harcamalarda bir
asiriliga yol agip agmayacagi ve eger harcamalarda artis olursa bu artisin yiiriitiilecek
para politikalariyla engellenip engellenemeyecegi idi(Wray, 1990, s.131). Komite bu
cergevede o giinlerde uygulanan para politikalari ile reel ekonomi arasindaki iligkileri
uygulanan politikalariin etkinligi ¢ercevesinde incelemis ve ¢esitli sonuclara

ulagmistir(Rousseas, 1998, 5.86).

Bu raporun para arzinin igselligi ile ilgili olarak dnemli bir agsama oldugu kabul
edilmektedir. Ciinkii raporu hazirlayanlara gore o donemde uygulanan para
politikalarimin yanlishgmin nedeni politikalarin biiylik 6l¢lide para arzinin digsalligi
lizerine insa edilmis olmasidir. Buna gore uygulanan politikalar sadece MB’nin
kontroliindeki para arz1 iizerinden yiriitiilmiis ancak sistemdeki finansal kurumlara ve
finansal yeniliklere dikkat edilmemistir. Oysa ekonominin genel durumu {iizerinde
durulurken sadece MB’nin kontroliindeki bir takim parasal biiyiikliiklere bakilmamali
ayn1 zamanda genel likidite kosullar1 da incelenmelidir. Radcliffe Raporu’nun getirmis
oldugu 6nemli aciklamalar “Genel Likidite Tezi” (Rousseas, 1998, s.87) olarak da

isimlendirilmektedir.

10



1950°1i yillarda Ingiltere’de hiikiimet bankalardan ekonomiye sunduklar1 kredi
hacmini daraltmalarim1 istemistir. Hiikiimet iki temel bakis agisina dayanarak
bankalardan bdyle bir talepte bulunmustur: Bir taraftan kredileri kisarak makro
ekonomik diizeyde ekonomideki para arzin1 kismak; diger taraftan kaynak dagilimini
etkileyerek ekonomi i¢in en uygun kaynak dagilimini mikro diizeyde saglamak.
Ingiltere’de hiikiimetin savas sonrasi donemde bdyle bir yola bagvurmak istemesinin
nedeni ddemeler bilangosundan kaynaklanan sorunlarin yurt i¢indeki enflasyonist baski
ile birlikte ekonomi i¢in en biiyiik tehlike olarak goriilmesiydi. Dolayisiyla hiikiimet
boyle bir sorunla bas edebilmek i¢in ekonomide daha aktif rol alarak miidahalelerde
bulunmaya baglamis ve ilk olarak bankalardan yukarida belirtilen isteklerde bulunarak

kisa vadeli nominal faiz oranlarini artirmistir. Amag¢ toplam harcama akimlarini

kisitlamaktir(Ross, 1992, 5.199-200).

Ancak piyasalardaki harcama akimlarinin azaltilmasi i¢in para arzinin kisilmasi
ve faiz oranlarmin yiikseltilmesi yeterli degildir. Ciinkii para arz1 kisildiginda paranin
dolanim hiz1 artmakta ve harcamalar artmaya devam etmektedir. Komiteye gore paranin
dolanim hizini siirlandiracak herhangi bir bulgu yoktur ve paranin dolanim hiz1 sadece
istatistiksel bir kavramdir. Piyasalardaki talebi etkileyen nedenler hakkinda hig¢bir bilgi
vermez. Dolayisiyla ekonominin genel likidite diizeyine bakilmasi gerekir(Rousseas,

1998, s.88).

Komiteye gore siki para politikalari harcama akimlarini engelleyememekte
ancak yiliksek faizler yatinmlarin ve teknolojik yeniliklerin engellenmesine neden
olmaktadir(Wray, 1990, s.131). Ayrica hiikiimet bankalardan belirli sektorlere verdikleri
kredileri kismalar1 ve hiikiimetin belirledigi diger sektorlere verdikleri kredileri
artirmalarin1  istemektedir ancak bunun politik olarak uygulanabilirligi oldukca
zordur(Ross, 1992, s.201). Harcama ve talep akimlarin1 kismak i¢in nominal faiz
oranlarmi yiikseltmek de yeterli degildir. Cilinkii talep oOncelikle ekonominin genel
likiditesine, genel likidite ise ekonomide 6zel sektdriin elinde bulundurdugu finansal
varliklarin piyasa fiyatlartyla dl¢lilmiis miktarma baghdir. Bu cergevede ek finansal

varliklarin ihra¢ edilmesi toplam talebin de artacagi anlamina gelir. Ciinkii finansal
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varliklar1 ihra¢ edenlerin amaci mal ve hizmetlere yonelik talep olusturmaktir(Jasay,

1960, s.170-171).

Gaskin’e(1960, s.274) gore bu raporun onemli bir 6zelligi finansal sistemi
O0deme araci stoku saglayan basit bir kurumlar sistemi olarak degil de fon akimlarin
diizenleyen piyasalar ve kurumlar kompleksi olarak gormesi ve o konulara dikkat
cekmesidir. Bu baglamda raporda ekonomi igerisindeki kredilerin oynadig: rollere de
vurgu yapilmistir. Kredi sadece banka kredisi olarak degil, bir bireye kendi kaynaklari
iizerinde daha fazla kontrol saglayacak kosullar olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla
sadece para arzini ele almak likiditeyi dar anlamiyla ele almak demektir. Otoritelerin
yaptig1 yanlis da budur. Rapor, genel likiditeyi su sekilde aciklamaktadir(Radcliffe
Raporu, Aktaran: Gaskin, 1960, s.275):

“Para arzini oOnemsiz olarak gormemekteyiz, ancak paray
ekonominin daha genis genel likidite yapisinin bir parcasi olarak
gormekteyiz. Harcama kararlariyla iliskili olan ekonominin bu genel
likiditesidir. Para arzi ile ilgimiz ekonomideki genel likidite resmi
icerisindeki oneminden dolayidir. Harcama karari veren bir kisinin
nakde veya bankada parasi bulunmasina gerek yoktur. Var olan bir
varligin  satist  veya bor¢lanmak da harcama akimlarimin
gerceklestivilmesini  saglayacaktir. Aymi zamanda bir iiriiniin
gelecekteki satisindan beklenen nakit akimlart da harcama
akimlarimin yapumasint saglayacaktir. Bu genel ¢ergeve icerisinde
paramin artirdabilmesi bir taraftan harcamada bulunacak kiginin
varlik yapisina ve bor¢lanabilme giiciine bagh iken diger taraftan
finansal kurumlarin kaynaklarina ve metotlarina ve diger firmalarin
harcama yapacak kisileri finanse etme konusundaki hazirliklarina

bagh olacaktir”.

Raporda yer alan bu ciimleler harcama akimlarin1 kismaya g¢alisan hiikiimetin
neden yetersiz kaldigimi ortaya koymaktadir. Hiikiimet bir anlamda miktar teorisini
benimsemis gibi goriinmektedir ki piyasadaki para arzini kisarsa veya bankalardan kredi
kosullarin1 zorlagtirmasini isterse harcamalarin azalacagini ve enflasyonun diisecegini

beklemektedir. Ancak para arzinin ve banka kredilerinin de iginde yer aldigi genel
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likidite kosullar1 harcamalar iizerinde daha belirleyicidir. Genel likidite {izerine

hiikiimetin yapabilecegi ¢ok fazla sey de yoktur.

Rapor’un Post Keynesyen Iktisatcilar tarafindan referans alinmasinin
nedenlerinden birisi de Klasik Miktar Teorisi’nde ileri siiriilen goriisleri biiyiik ol¢iide
reddetmesidir. Klasik Miktar Teorisi, para miktariyla fiyatlar genel diizeyi arasindaki
iligkinin para miktarindan fiyatlar genel diizeyine dogru oldugunu ifade etmektedir.
Ancak Radcliffe Raporu’nu hazirlayanlar, yaptiklar: incelemelerde para arziyla fiyatlar
genel diizeyi arasinda boyle bir nedensellik iligkisini destekleyecek bulguyu elde
etmediklerini ve Miktar Teorisi’nin pratikte islemedigini ileri stirmiislerdir(Morgan,

1970, s.10-11). Post Keynesyenlerin ¢ogu da bu goriisii paylagmaktadir.

4- J. MAYNARD KEYNES VE ICSEL PARA ARZI YAKLASIMI
4-1- J.M. Keynes’in Calismalarinda icsel Para Arzi Yaklasimi

Keynes, onceleri Neo Klasik ¢izgide iken daha sonra Neo Klasik cizgiden
ayrilmig ve paranin ekonomi igerisindeki 6nemini vurgulamistir. Ballard’a (1995, s.326)
gore Keynes’in fikri doniisiimii ii¢c asamada gergeklesmistir. Ilk asamada paranin kisa
donemde noétr olmadigim fark etmistir. Ikinci asamada, ekonomide uzun dénemde
tiretim kapasitesinin kisa donemdeki sermaye iiretimine biiylik oranda bagli oldugunu
gormiistiir. Kisa donemdeki sermaye iiretimi de kredi elde edebilme imkanlarina
baglidir. Dolayisiyla para, uzun dénemde de reel etkilere sahiptir yani uzun donemde de
para notr degildir. Ugiincii asamada Keynes, girisimci smifin beklentileri iizerinde
durarak, girisimci sinifin gelecege yonelik beklentileri ve gelecekteki talep akimlarini
sezebilme kapasitelerinin girisimei sinifin sermaye yatirimlarinda bulunmasina neden

olacagini ileri siirmiistiir.

Keynes’in doneminde hatta Keynes’ten once yapilan calismalarda paranin
ekonomi igerisinde oynadigi roller hakkinda bir takim ¢alismalar yapilmistir. Kregel’in
bildirdigine gére Hayek, Pigou, Schumpeter, Fischer ve diger bazi iktisatcilar para ile

iktisadi dongiiler arasinda var olan iliskiler hakkinda c¢alismalar yapmistir. Ancak
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Keynes tarafindan para ve paranin ekonomi igerisinde oynadigi roller hakkinda yapilan
calismalar1 bu calismalardan ayiran 6zellik, bu calismalarin Klasik Miktar Teorisi’ne
dayaniyor olmasidir. Oysa Keynes 1930 yilinda kaleme aldig1 Treatise adli eserinde
miktar teorisini acik¢a reddetmis ve parasal iiretim ekonomisi kavramini benimsemistir.
Keynes’in, Klasik Teori’yi reddetmesinde ve yeni bir teorik model gelistirmesinde
Klasik Deger Teorisi’ni elestiren ve deger teorisine yeni katkilar yapmak isteyen
Cambridge’deki bir grup iktisat¢inin ¢alismalart etkili olmustur. Kahn, Joan ve Austin
Robinson adli iktisatcilar Sraffa tarafindan klasik iktisada yoneltilen -elestirileri
genisletmisler ve Milkemmel Olmayan Rekabet Devrimi (ya da Eksik Rekabet Devrimi-
Imperfect Competition Revolution- de denilebilecek) denilen goriisleri gelistirmislerdir.
Cambridge’de gelistirilen bu goriisler Genel Teori’de(GT) ileri siiriilen goriiglerin temel

taslaridir denilebilir® (Kregel, 1987, 5.99).

Keynes’in ¢aligmalarinda™ para arzinm igselligi konusunda tam bir birlik ve
devamliligin olmadig: ileri siiriilmektedir. Keynes’in bu durumu Post Keynesyen
iktisatin kendi iginde ayrilmasina neden olmustur. Wray’a gore aslinda Keynes, para
arzinin igsel olarak yaratildigini ve bankalarin para arzinin yaratilmasi siirecinde énemli
rol oynadiginm1 GT’yi yazmadan Once de biliyordu. 1923 yilinda kaleme aldig1 A Tract
on Monetary Reform adli ¢aligmasinda para arzinin, bankacilik sisteminin kredi verme
kosullarina bagli olarak artacagini ileri siirmiistii: “eger bankalar nakit karsiligi 6zel
kesimin borglarin1 satin almay1 kabul ederse para arzi artacaktir. Bankalarin faiz ve
kredi politikalarinin yani sira para arzi; ticaretin ve istthdamin durumuna ve Hazine’nin
bor¢lanma politikasina bagli olarak belirlenecektir” (Tract, s.153; Keynes’ten aktaran

Wray, 2006, s.2).

Likidite Tercihi Teorisi, Keynes’in para ¢alismalarinda onemli bir yer
tutmaktadir. Bu teori, ilgili boliimde de deginilecegi lizere, dar anlamiyla bir para talebi

teorisidir. Teori bu anlamiyla insanlarin ii¢c nedenden dolay1, islem-ihtiyat-spekiilasyon,

* Bu makalede Keynes’in diisiincelerinin gelismesine katkida bulunan iktisatgilarin goriisleri hakkinda
ayrintili bilgiler yer almaktadir. Ornegin Kahn’in kisa dénem analizi, Sraffa’nin mal faiz orani
(commodity rate of interest), Hawtrey’in para ile efektif talep arasindaki iliski hakkindaki diisiinceleri bu
makalede yer almaktadir.

" 1923: A Tract on Monetary Reform, 1930: A Treatise on Money, 1936: Genel Teori, ve
1937:Economic Journal’da ele alian yazilar.
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para talep edeceklerini sdyler ve bu para talebiyle sabit para arzinin kesismesi

neticesinde de faiz oranlar1 belirlenir.

Ancak Keynes’in takipgilerinden olan Parasal Dongiiselciler, likidite tercihinin
bu sekilde yorumlanmasini kabul etmemekte, Tam I¢selci Post Keynesyenler ise likidite
tercihinin higbir yorumunu kabul etmemektedir. Tam Igselci Post Keynesyenlere gore
likidite tercihi bir stok para talebidir ve igsel para arzi goriisliyle uyusmaz. Parasal
Dongiiselciler ise likidite tercihini, tasarruflarin kullanimi konusunu islerken kullanirlar
yoksa gelirin tiiketim ve tasarruf arasindaki iliskisi baglaminda degil. Ancak Yapisalci
Post Keynesyenler, likidite tercihinin daha genis bir yorumunun oldugunu ve bu
yorumuyla ig¢sel para arzi yaklasimiyla uyustugunu ileri siirerek Keynes’i bu konuda

takip ederler”.

Yapisalc1 Post Keynesyenler, likidite tercihi konusunda, Keynes’in GT de ele
aldig1 Paranin Ve Faizin Ozellikleri kisminda ileri siirdiigii goriislerinden de biiyiik
Ol¢iide faydalanmaktadirlar. Burada Keynes faiz konusunu islerken sermaye mallar1 da
dahil olmak tizere her bir varligin kendine ait bir faiz oran1 (bugday faiz orani, bakir faiz
orani, ev faiz orani ve hatta celik fabrikasi faiz orani) oldugunu ve faizin paray: diger
varliklardan ayiran 6zellik olmadigini vurgulamistir. Parayr diger varliklardan ayiran
0zellik paranin sahip oldugu yiiksek likiditedir. Likidite diger varliklarda da vardir ama
likiditesi en yiiksek varlik paradir. Faiz oran1 gelecekte teslim edilecek bir para

toplaminin yiizdelik fazlasindan daha fazla bir sey degildir(Keynes, 1969, 5.203-204).

Keynes belirsizlik, beklentiler ve likidite tercihini birbirlerine bagl olarak ele
almistir yani bu ii¢li birbirinden ayri1 olarak diisiiniilmemistir: belirsizlik kosullar1 altinda
sekillenen beklentiler likidite tercihinin derecesini belirler. Eger iktisadi karar
birimlerinin gelecege yonelik beklentileri iyi ise likidite tercihleri diisiik olacaktir,
gelecege yonelik beklentiler kotiimser ise likidite tercihleri de yliksek olacaktir. Likidite
tercihinde goriilecek artis ve azaliglar da faiz oranlarii etkileyecektir. Keynes’e gore
tek bir likidite tercihi de yoktur. Likidite tercihi zaman i¢inde degisebilir ve likidite
tercihi biliylik oranda toplumsal kurumlara bagli olarak belirlenir(Keynes, 1969, s.240).

* Yapisalci1 Post Keynesyenlerin likidite tercihi ile ilgili yorumlari 2. bdliimde ayrintili olarak verilmistir.

15



Belirsizlik-para iligkisi Keynes i¢in Onemlidir. Para sadece iktisadi
mekanizmadaki ¢arklarin yagi degil ayn1 zamanda belirsizlige karsi kendisine giivenilen
bir varliktir da. Belirsizlik durumlarinda elde tutulan para stoklari bir gilivence
saglamaktadir. Belirsizlikle paranin yakin iligkisine ragmen, belirsizlik paranin var olma

nedeni de degildir. Belirsizlik olmasa da para var olacaktir(Wray, 2006, s.11).

4-2- J. M. Keynes Ve Post Keynesyen Iktisat

Post Keynesyen iktisat 1960’larin sonu ve 1970’lerin basinda hem Ingiltere’de
hem de ABD’de gelisen bir ekoldiir. Nicholas Kaldor ve Richard Kahn Ingiltere’deki,
Paul Davidson, Hyman Minsky, Basil Moore, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki dncii
Post Keynesyenlerdir. Ornegin bu iktisatcilardan Kaldor Ingiltere’de, Minsky ABD’de
para arzinin igsel oldugunu gosteren teorik modeller gelistirmeye baslamislardir(Niggle,
1991, s.140). Cakmak’a gore Keynes’in takipeileri i¢inde Keynes’i en dogru sekilde
tanimlayanlar Post Keynesyenlerdir. Cakmak, bunu ii¢ ana nedene baglamaktadir(1997,
s.24):

e Post Keynesyen Iktisat Okulu’nun temelini atan iktisatcilar
Keynes’in en yakin ¢alisma arkadaslaridir. Keynes bir¢ok ¢alismasini
bu arkadas grubuyla yapmistir. Keynes’in bu yakin c¢alisma
arkadaglar1 Circle olarak adlandirilmaktadir. Post Keynesyen

iktisat¢ilarin onciileri bu gruptan ¢ikmustir.

e Bu iktisatgilar, Post Keynesyen Iktisat’in temellerini atarken
Keynes’in c¢aligmalarindan ¢ok sayida alintt yapmuslardir. Ve
yaptiklar1 alintilarla ikna edici sekilde Keynes’le kendi aralarindaki
diisiince paralelligini gosterebilmislerdir. Keynes iizerine en yetkili

otorite onlardir.

e Keynes’in takipgisi olduklarini ileri siiren Yeni Keynesyen ve Neo
Keynesyen gibi bazi iktisat okullarii temsil edenlerin ya Keynes’i

cok az okuduklar1 ya da hi¢ okumadiklari anlagilmaktadir.
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Post Keynesyenler, yerlesik iktisada karsi elestireldirler. Ve bu elestiriler,
Lavoie’nin tabiriyle, disaridan yapilmis elestirilerdir ¢iinkii yerlesik iktisadin genel
denge yaklasimi basta olmak iizere hemen hemen biitiin teorik varsayimlarini

reddedilmektedirler(Lavoie, 1984, s.771-772).

1970’11 yillarda Keynes tarafindan yapilan ¢alismalarin bir araya getirilerek
yayimlanmas1 Post Keynesyenler i¢in olduk¢a faydali olmus ve 1980’lerden sonra
gelistirdikleri analizlerin daha sofistike olmasini saglamistir. Carvalho, Keynes’in
calismalarmin bir araya getirilmesinden 6nce de Post Keynesyen lktisat’a onemli
katkilarin yapildigin1 séylemektedir. Robinson, Kahn, Shackle, Weintraub, Davidson,
Minsky ve Well Post Keynesyen diislinceye Onciilik eden iktisat¢ilardandir.
1980’lerden sonra ise Barrera, Kregel, Chick, Wray gibi iktisatcilarin biiyiik katkilari
olmustur(Carvalho, 1992, s.10).

Post Keynesyen Iktisatcilar, kendi aralarinda Uyumcu Post Keynesyenler ve
Yapisalct Post Keynesyenler olarak iki ana gruba ayrilmistir. Basil Moore, Nikolas
Kaldor ve Marc Lavoie gibi iktisat¢ilarin Onciiliik ettigi Uyumcu Post Keynesyenler,
Keynes’in 1936 yilindan once, yani GT yayimlanmadan once, yapmis oldugu
caligmalarin igsel para arzi ile uyumlu oldugunu ve bu calismalarin igsel para arzi ile
ilgili caligmalarda referans olarak alinmasi gerektigini ileri siirerler. Bu baglamda
GT’de ileri siirlilen goriislerde para arzinin digsal olarak ele alindigi ve MB’nin para
arzi iizerinde kontroliiniin oldugu kabul edildigi icin GT nin para arzinin ig¢selliginden
bir sapmay1 temsil ettigi kabul edilir(Moore, 1996, s.92). Ayrica bu gruptaki iktisatcilar
Keynes’in Likidite Tercihi Teorisini de igsel para arzi yaklasgimiyla uyumlu
bulmamaktadirlar. Bu gruptaki Post Keynesyen lktisatcilar, Uyumcu Post Keynesyenler
olarak bilinirler ve para arzinin yatay oldugunu ileri siirdiikleri i¢in Horizontalist olarak

da isimlendirilirler.

Randall Wray, Stephen Rousseas ve Fernando Carvalho gibi iktisat¢ilarin
onciiliik ettigi diger grup Post Keynesyenler ise Keynes’in para ile ilgili ¢esitli yillarda
yapmis oldugu calismalar arasinda herhangi bir kopukluk olmadigin1 ve Keynes’in
genel olarak igsel para arzi yaklagimini benimsedigini ileri slirmektedirler. Bu

gruptakilere gore, Keynes’in para arzi ilgili goriisleri yanhs algilandigi i¢in ¢esitli
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yillarda yapmis oldugu ¢alismalar arasinda sanki bir ¢eliski varmis gibi gériinmektedir.
Para arz1 ve para talebi ile ilgili olarak hareket noktalar1 Keynes’in 1936 yilinda
yaymmladigr GT ve 1937 yilinda Economic Journal da yaptig1 caligmalardir. Bu gruptaki
Post Keynesyen iktisatgilar Yapisalci Post Keynesyenler bilinirler ve Structuralist

olarak isimlendirilirler.

Post Keynesyenler kendi iclerinde her ne kadar Keynes’in parayla ilgili
goriiglerini yorumlama noktasinda bazi gorlis ayriliklar1 yasasalar da paranin temel
olarak igsel oldugu ve para arzinin biiyiikk oranda talep tarafindan belirlendigi
konusunda hem fikirdirler(Fontana, 2002, s.149). Goriis ayriligi i¢cinde olduklar1 konular
temelde iki noktada toplanmaktadir(Palley, 1996, s.585):

e Paradan sorumlu otoritelerin tepki fonksiyonu ile bankalarin varlik ve

yiikiimliiliik yonetimleri arasindaki karsilikli iliski,

e Para politikasinin, hedeflenen rezerv biiyiikliikleriyle uyumlu olacak

sekilde yiiriitiilebilir olup olmadigina yonelik inang.

Post Keynesyenlerin kendi i¢lerindeki bu goriis ayriliklart i¢sel para arzina
yonelik gelistirdikleri analizlerin farkli olmasina neden olmustur. Yapisalcilar, hem
MB’nin hem de bankalarin gelen her tiirlii kredi talebine cevap verme anlaminda pasif
birer aract olmadig: ileri siirmekte iken, Uyumcu Post Keynesyenler MB’nin faiz
oranlarini belirledikten sonra bankalardan gelen her tiirlii kredi talebini karsilamak

zorunda oldugunu ileri siirmektedirler.

5- POST KEYNESYEN IKTiSAT VE iCSEL PARA ARZI
5-1- Post Keynesyen Iktisadin Metodolojisi

“Post Keynesyen Iktisat metodolojisi, reel diinyanin nasil daha iyi
anlagilabilecegini ve bu anlama siirecinde hangi modellerin daha uygun olabilecegini
incelemeye yoneliktir’(Dow, 2001, s.11). Dow’un bu agiklamasi, Post Keynesyen

Iktisat icerisinde reel diinya kavramimin metodoloji igin merkezi bir yer isgal ettigine
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isaret etmektedir. Dolayisiyla Post Keynesyenler i¢in 6nemli olan sey, Neo Klasik
Iktisatta yapildig1 gibi mantiksal bakimdan dogru ve matematiksel kesinlik tastyan
teoriler tretmek degil, gercek hayatin daha dogru anlasilmasidir. Bundan dolay1
oncelikle yapilmasi gereken sey gercek hayatin gozlemlenmesi ve gergcek hayatin
onemli bir tarafini teskil eden ger¢ek ekonomik faaliyetlerin dogru anlagilmasidir. Bu
amacgla Post Keynesyen Iktisat¢ilar metodolojik olarak, gercek ekonomileri parasal
tiretim ekonomileri olarak tanimlamakta ve bu ekonomilerde belirsizlik kosullarinin
hakim oldugunu ileri slirmektedirler. Para ise, belirsizlik kosullar1 altindaki parasal
iiretim ekonomisinin ayrilmaz bir parcgasi olarak sunulmaktadir. Belirsizligin olmasi ise
gercek yasamin Ozelliginden ileri gelmektedir ki ger¢ek yasamdaki biitiin faaliyetler
tarihsel zaman icerisinde cereyan etmektedir. Yani olaylar bir kez yasandiktan sonra o
olaylarin tekrar edeceginin garantisi yoktur ve zaman geri ¢evrilemeyen bir siiregtir.
Eger belirli bir tarihte yasanmis bir olayin tekrar etme imkanina ydnelik bir belirsizlik

varsa gecmiste yaganmis olaylara bakilarak gelecek de tahmin edilemez.

Post Keynesyen Iktisat metodolojisi, yerlesik iktisadin metodolojik
bireyciligine karsidir ve bireysel olanla toplumsal olanin birbirinden ayrilamayacagini
ileri siirer. Toplum igerisindeki bireyler, toplumun deger yargilariyla, kiiltiiriiyle
yogrulmustur ve birgok bireysel davranigin arka planinda toplumun belirleyiciligi
vardir. Asagida bu konulara yonelik olarak Post Keynesyen iktisat metodolojisi

icerisindeki goriislere yer verilmistir.

5-1-1- Parasal Uretim Ekonomisi Kavrami
5-1-1-1- Parasal Uretim Ekonomisi Kavramimin Tanimi Ve Ozellikleri

Parasal tiretim ekonomisi, yerlesik iktisatta ileri siiriilen takas ekonomisine
alternatif olarak gelistirilmis bir kavramdir. Buna gore takas ekonomisi ile parasal iicret
veya girisimci ekonomisi ayr1 kavramlardir ve gercek ekonomileri tanimlamak igin
(parasal {icret - girisimci veya ayn1 anlama gelen) parasal {iretim ekonomisi kavramini
kullanmak daha uygundur. Takas veya miibadele ekonomisinde, iiretim faktorleri {iretim

stirecinde bir araya getirilerek tiretim yapilir ve iiretim faktorlerinden her birinin tiretim
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stirecinin sonunda ne kadar pay alacagi daha iiretim siirecinin basinda bellidir. Girisimci
ekonomisinde ise iiretim ve istihdam kararlari iiretim faktorlerini kiralamak zorunda
olan girisimciler tarafindan verilmektedir. Uretim tarihsel zaman iginde
gerceklestirildigi i¢in, girisimciler daha iiretimin baslangicinda paraya ihtiya¢ duyarlar.
Uretim siirecinin sonunda her bir iiretim faktdriine yapilacak 6deme parasal gelir
beklentilerine bagli olarak belirlenir. Keynes tarafindan kullanilan parasal {iretim
ekonomisi Schumpeter tarafindan yapilan reel analiz parasal analiz ayrimindan farklidir.
Reel analiz yerlesik iktisadin kullandig1 terminolojiyi kullanir ve para bu analizde bir
pece gibi ele alinir. Ancak Keynesin tanimladigi parasal iiretim analizinde para iktisadi

stirecin ayrilmaz bir pargasidir(Smithin, 1994, s.2).

Keynes icin oldugu gibi Keynes’in takipgileri olan Post Keynesyen Iktisatcilar
icin de parasal iiretim ekonomisi kavrami kusatic1 bir kavramdir. Post Keynesyen Iktisat
icerisinde gelistirilen modeller ve onerilen politikalar ancak parasal iiretim ekonomisi
icinde gegerlilik kazanirlar. Parasal iiretim ekonomisinin en 6nemli 6zelligi gergek
ekonomileri tanimlamasi1 ve yerlesik iktisatta oldugu gibi gerceklerden soyutlanmig bir

iktisadi ¢erceve iginde ¢aligmamasidir.

Parasal iiretim ekonomisi bazi temel ozelliklere sahiptir. Bunlar(Carvalho,

1992, s.77):

e Gelecege yonelik kar bekleyisleri firmalarin {iretim yapmalarindaki
temel etkendir. Uretim faaliyeti gelecekteki kar bekleyisleri altinda
hareket eden firmalar tarafindan organize edilir. Gelecege yonelik
olumlu kar beklentilerine sahip olan firma iiretim faaliyetine
girisebilmek i¢in bankacilik kesiminden kredi alir ve iiretimin hemen
basinda almis oldugu bu kredilerle iiretim faktorlerine 6demelerde
bulunur. Dolayisiyla para, iiretim siirecinin sonunda miibadeleleri

kolaylagtirmak amaciyla bulundurulan bir stok degildir.

e Firmalar iiretim kapasitelerinin ne olacagi hakkinda da bir karar

vermek zorundadirlar. Gelecegin belirsizligi  efektif talepteki
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degisimlere bagli olarak iiretim miktarlarinda dalgalanmalara neden

olacaktir.

o Tiiketicileri ve tiiketici talebini kisitlayan temel unsur gelir diizeyidir.
Tiiketiciler gelirlerini sahip olduklar1 verimli faktorleri kiraya vererek
veya satarak elde ederler. Tiiketiciler sahip olduklar1 faktorleri
firmalara sattiklart icin tiiketici  gelirlerinin  belirlenmesinde
firmalarin  gelecege yonelik beklentileri ve bu beklentiler

cercevesinde sekillenen istihdam kararlar1 olduk¢a 6nemlidir.

e iktisadi sistem icinde yatirim mallar1 iireten sektor ile tiiketim mallar:
tireten sektor karsilikli olarak birbirine baghdir. Bir sektorde yapilan
harcamalar diger sektorde yer alan yatirimcilarin ve hane halklarinin
gelirlerini olusturacagi icin sektorlerdeki iiretim ve gelir hareketleri

beraber hareket eder.

5-1-1-2- Parasal Uretim Ekonomisinde Anlasmalar

Parasal iiretim ekonomisinde tanimlanan iligkiler reel terimlerle degil parasal
terimlerle ifade edilirler. Anlasmalar, parasal anlagsmalar seklindedir. Yapilan bu
anlagmalar belirli bir tarihsel zaman icinde gerceklestirilen iiretimi ve miibadeleyi en
etkin bir sekilde organize eder. Ayrica anlagma icindeki taraflara gelecek sonuglar
etkileyebilme imkanini sunar. Bunlarin yani sira sz konusu anlagmalar, gelecegin
belirsizligi icinde gergeklesecek olaylara karsi verilecek cevaplarda bir esneklik ve

ozgiirliik saglayacaktir.

Parasal {iretim ekonomisi veya girisimci ekonomisi efektif talepteki
dalgalanmalarinin parasal bir olgu olarak goriildiigii ekonomidir ve temel 6zelligi tiretim
siirecine katilmasi dolayisiyla emege parasal bir 6demenin yapilmasidir. Yerlesik
iktisattaki gibi iicretler reel terimlerle ifade edilmemektedir(Lavoie, 1984, s.773). Ucret
anlagmalar1 da parasal anlasma seklindedir. Bu anlagmalar sayesinde cari donemde ve

gelecek donemlerde emek maliyetleri agisindan bir istikrar saglanacaktir. Bir

21



ekonomide ag¢ik parasal {licret anlasmalarinin tiimii ayn1 anda olmamakta farkli zaman
dilimleri i¢inde gerceklesmektedir. Dolayisiyla ekonominin genelinde {ireticilerin
katlanmak zorunda kaldig1 is giicii maliyetleri agisindan da bir istikrar devamli var
olacak ve bu istikrar sayesinde Treticiler gelecege yonelik olarak daha olumlu
bakabilecektir. Sonugta parasal iicret anlagsmalar1 hem emek hem de sermaye acisindan

istikrar saglayici bir unsur olmaktadir(Rotheim, 1999, s.91).

5-1-1-3- Parasal Uretim Ekonomisinde Para

Takas ekonomilerindeki mal-para-mal (commodity-money-commodity) iligkisi
parasal iiretim ekonomilerinde para-mal-para (money-commodity-money) bi¢imini
almaktadir. Mal-para-mal iligkisi bireysel tiiketiciler i¢in gegerli olabilir ancak kapitalist
bir ekonominin parasal analizi i¢in bu iliskiyi temel almak gecerli degildir. Ciinkii
parasal iiretim ekonomilerinde paranin ekonomiye girmesi girisimci sif eliyle
olmaktadir: girisimei siif gelecege yonelik kar beklentileri altinda {iretim karari
verdikten sonra, is¢i kiralamak, hammadde temin etmek gibi amaglarla piyasaya para
enjekte eder. Mallar piyasada satildiktan sonra para tekrar gelir seklinde iireticiye geri

doner(Devillers, 1990, s.160).

Parasal iiretim ekonomisinde para, iiretim fonksiyonu igerisinde yer almakta ve

emek ve sermaye ile birlikte liretim faktorlerini olugturmaktadir:
Q=F(L,K.M)

Q, tretimi, L is giiciinii, K sermayeyi ve M de reel ¢iktinin degerini para
olarak realize eden kurumsal siire¢ olarak ifade edilmektedir. Bu fonksiyon parasal bir
tiretim ekonomisinde emek ve sermayenin artiritlmasi ve talebin daha etkin bir hale
getirilmesi ile c¢iktinin artirilabilecegini gostermektedir. Talebin daha etkin hale
getirilmesi ise ¢iktinin degerini parasal olarak realize eden kurumsal siirectir. Bu siire¢

de uygun para ve maliye politikalar1 olarak ifade edilmektedir(Dillard, 1987, s.1624).

Parasal iiretim teorisi; iiretim siirecinin hammadde, sermaye donanimi ve emek

gibi retim faktorlerinin satin alinmasinda kullanilacak para-sermaye ile basladigini,

22



iretimin gerceklestirilmesi ve Uriinlin satilmasi i¢in piyasaya ¢ikarilmasi ile devam
ettigini ve Uriiniin satilarak paraya doniistiiriilmesi ile sona erdigini kabul eder. Parasal
iretim teorisinin amaci bu silirecin kavramsallastirilmasidir. Bu siiregte para, miibadele

araci olmasindan ziyade para sermaye olarak 6n plana ¢ikar (Dillard, 1987, s.1625).

5-1-2- Tarihsel Zaman Anlayis1
5-1-2-1- Tarihsel Zamanin Tanim

Post Keynesyen liktisat metodolojisinde énemli bir kavram da tarihsel zaman
kavramidir. Tarihsel zaman, yasanan ve geri dondiirilemez zaman anlaminda
kullanilmaktadir. Bu baglamda, ge¢miste yasananlar artik ters g¢evrilemez ve veri
durumundadir. Gelecek, belirsizlikten dolay: bilinemez. Ancak i¢inde yasanilan zaman
bilinebilir. Geri ¢evrilemez gegmis ile bilinemez gelecegi birbirine baglayan da, adeta
bir zincirin halkas1 olan, paradir. Post Keynesyen iktisat¢ilara gore bu ozelliginden

dolay1 paranin sistem i¢indeki dnemi ¢ok biiyiiktiir (Arestis, 1997, s.44).

Belirsizlik, tarihsel zaman igerisinde olur. Toplumlar tarihsel zaman igerisinde
yasarlar ve bundan dolay1 toplumdaki iktisadi karar birimleri herhangi bir konuda karar
verecekleri anda belirsizlikle karsi karsiya kalmaktadirlar. Paranin, miibadele araci
olmasinin yaninda deger biriktirme araci da olmasi paranin belirsizlige karsi bir

savunma araci olarak kullanilmasina neden olmaktadir(Lapavitsasveltoh, 1999, s.229).

5-1-2-2- Tarihsel Zaman Icerisinde Para

Tarihsel zaman anlayisi, liretimin dinamik bir olgu oldugu ger¢eginden hareket
eder. Tarihsel zamanda, miibadeleler Neo Klasik Iktisattaki gibi aym1 anda
gerceklesmez, para arzi miktar teorisine bagl olarak MB’nin kontroliinde ayarlanmaz.
Tarihsel zamanda tiretimin belirli bir tarih igerisinde gergeklestirilmesi zorunludur.
Yukaridaki boliimlerde de belirtildigi gibi, liretim tarihinin baslangici, girisimcilerin

iretim i¢in emek ve sermaye gibi liretim faktorlerine yaptigi 6demeler ile baslar, iirliniin
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satilip treticiye tekrar para olarak geri donmesi ile son bulur. Para, burada bir akim
olarak devreye girer ve dinamik iiretim siirecini miimkiin kilar(Fontana, 2004, s.81).
Burada goriildiigii iizere, Post Keynesyen lktisat icerisinde para sadece stok olarak degil
ayni zamanda akim olarak da ele alinmaktadir. Temel belirsizlik ve tarihsel zaman,

paranin hem stok hem de akim degisken olarak ele alinmasina yol agmaktadir.

Gelismis finansal kurumlarin bulundugu kapitalist ekonomilerde yasanan
iktisadi olaylar gelecege doniik olarak gerceklesmektedir ve ayni olayin bir daha tekrar
etme olasiligr hakkinda herhangi bir sey bilinmemektedir. Dolayisiyla gergek hayata
iliskin iktisadi analizlerde genel denge yaklasimimi kullanmak islevsel olmayacaktir
clinkii dengenin kendisine dogru yonelecegi herhangi bir durum hakkinda herhangi bir
bilgi yoktur. Genel denge ancak ileriye ve geriye dogru hareketlerin oldugu mantiksal
zaman icerisinde miimkiindiir. Sadece ileriye dogru hareketlerin oldugu tarihsel zaman
icerisinde sistemin yonelecegi genel bir denge yoktur. Bundan dolay1 Post Keynesyen
iktisatcilar Walrasgil genel denge analizini degil Marshallgil kismi denge analizini

benimserler(Moore, 1979, s.121-122).

5-1-3- Temel Belirsizlik
5-1-3-1- Temel Belirsizlik Durumlari

Yerlesik iktisat icerisindeki belirsizlik konusu, olasilik hesaplarina dayanan
hesaplanabilir belirsizlik olarak ele alinmaktadir. Smirli ve degismeyen bilgilere
dayanarak bazi olasilik hesaplamalariyla bazi belirsiz durumlar tahmin edilmeye
calisilir. Bu tiir bir belirsizlik algilamas1 bir anlamda kumarhanede oynanan oyunlara
benzemektedir. Iginde bulunulan ortam degismemekte, oyuncularm sayisi sabit
kalmakta, oyunun kurallar1 onceden belirlenmekte ve oyun bu cerceve icerisinde
oynanmaktadir. Ancak bir kumarhane oyununa uygulanabilecek bu tiir bir belirsizlik
anlayist dinamik bir ekonomiye uygulanamaz. Cilinkli ekonomi igerisinde niifus devaml
degismekte ve kararlar her an degistirilebilmektedir. Kumar oyununda oyunun sonuglari
hakkinda oyuncular kesin bir bilgiye sahiptir. Bilmedikleri sadece hangi sonucun

gelecegidir. Rulet oyununda sonucun ne olacagi bilinmemekle birlikte hangi sonuglarin
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olabilecegi bilinmektedir. Ya da bir zar atildiginda herhangi bir sayinin gelme olasilig1
onceden bilinmektedir. Burada oyuncularin siibjektif kararlarinin olas1t sonuglar
izerinde etkisi yoktur. Ancak kumar oyunundaki hesaplanabilir belirsizlik durumu
iktisadi olaylara uygulanamaz. iktisadi olaylarda sonuglar kiimesi hakkinda kesin bilgi
s0z konusu degildir ve karar alicilarin siibjektif kararlar1 olduk¢a onemlidir(Kregel,
1998, s.113-114). iktisadi olaylardaki belirsizlik durumlari olasilik hesaplamalarina
dayanan hesaplanabilir belirsizlik degil temel belirsizliktir (fundamental uncertainty).
Bu tiir bir belirsizlik anlayisi paranin iktisadi olaylar igerisinde olduk¢a onemli bir
konuma yiikselmesine yol agmaktadir. Post Keynesyen Iktisat¢ilar belirsizlik konusunu

temel belirsizlik olarak ele almakta, olasiliga dayali belirsizligi kabul etmemektedirler.

Hem Keynes hem de Post Keynesyenler icin belirsizlik, riskten farkli bir
olgudur. Risk, olaylarin tekrar ettigi durumlara uygulanabilecek bir kavramdir. Tekrar
eden olaylarda olaylarin tekrar etme sikliklari, olasilik hesaplamalari ile hesaplanabilir.
Ancak eger olaylar tekrar etmiyor ise, bu durumda olasilik hesaplamalar1 yapmak
imkansizdir(FontanaveGerrard, 2004, 626). Olaylarin tekrar ettigi durumlarda riskten,
olaylarin tekrar etmedigi durumlarda da belirsizlikten s6z etmek miimkiindiir.
Rogers(1989, s.193) olasiligi, riske bagl olasilik ve belirsizligi iceren olasilik olarak
ikiye ayirmistir. Riske bagl olasilik, olaylarin tekrar etme yiizdelerine bakilarak yapilan
olasilik hesaplamasidir. Ancak temel belirsizligin oldugu durumda, olaylarin tekrarlanip
tekrarlanmayacaklar1 belirsiz oldugu i¢in olasilik hesaplamalar1 yapilmayacak, iktisadi
karar birimleri bu gibi durumlarda matematiksel olasilik hesaplarindan ziyade kendi

sezgilerine giivenecektir.

Post Keynesyen iktisat¢ilardan Paul Davidson ii¢ tiir karar alma durumunun

oldugunu belirtmektedir(Davidson, 1991, s.130-131). Bunlar;

e Objektif Olasilik Durumu: Burada karar alicilar gegmisi gelecek igin

giivenilir bir rehber olarak kabul ederler.

e Siibjektif Olasithk  Durumu: Iginde  bulunulan  zamanda
gerceklestirilen tercihlerin gelecekteki sonuglariyla ilgili bireylerin

zihninde beliren bilgiler gelecekteki sonuglar1 yonetir.
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e Gergek Belirsizlik Durumu: Bireyler tercihlerin alindigi zamanla
sonuglarin gergeklestigi zaman arasinda ongoriilemeyen degisimlerin
olacagini bilirler ve gelecekteki sonuglarla ilgili bugiinden elde edilen
bilgilere glivenmezler ve bundan dolay1 gelecekle ilgili olasilik

hesaplarina dayal1 bilgi yoktur yani gelecek hesap edilemez.

Objektif olasilikta beklentiler, bir taraftan piyasadan gelen sinyallerle elde
edilen bilgilere diger taraftan gecmis verilerin istatistiksel analize tabi tutulmasina bagl
olarak gerceklesmektedir. Siibjektif olasilik da ise beklentiler beklenen fayda teorisi
izerine insa edilir. Ancak hangi olasilik tiirii secilirse secilsin ortodoks iktisat igin
hesaplanabilir risk ve belirsizlik ayn1 seylermis gibi ele alinmaktadir(Davidson, 1991,
s.129). Rasyonel Beklentiler Teorisi, objektif ve siibjektif olasilik durumlarin1 kabul
eder. Bugiin alinan kararlarin gelecekteki sonuclariyla ilgili bilgi, siibjektif ve objektif
olasiliklarin bir karmasmi icermektedir. Tarihsel oaylarla ilgili olasilik dagilimlari
vardir ve bu dagilimlar nasil gegmis sonuglari belirlemigse gelecekteki olaylari da
belirlemeye devam edecektir. Gegmis verilerin kullanilmasiyla elde edilen istatistiki
ortalamalar gelecekle ilgili zaman serilerinden elde edilen istatistiki ortalamalara
yakindir.  Yani gelecek aslinda ge¢misin  yansimasindan baska bir sey

degildir(Davidson, 1991, s.132).

Post Keynesyenler gercek belirsizlik durumunu kabul ederler. Objektif olasilik
ve siibjektif olasilik yerlesik iktisat¢ilarin kabul ettikleri belirsizlik durumlaridir. Ancak
Post Keynesyenler, gercek ekonomilerde temel belirsizlik kosullarinin gecerli oldugunu
ve temel belirsizlik durumlarinda da olasilik hesaplamalarmin iglevsel olmayacagini

ileri surerler.

5-1-3-2- Temel Belirsizlik Ve Para Iliskisi

Uretimin tarihsel zaman igerisinde gergeklestirilmesi belirsizligi beraberinde
getirmektedir. Soyle ki iiretimin gerceklestirilmesi i¢in dayanikli sermaye varliklarina
yonelik yapilacak yatirimlar firma dis1 finansmani gerekli kilmaktadir. Firma disi

finansman, bankalardan ve diger mali kuruluslardan elde edilen kredilerle veya hisse

26



senedi ve tahvil ihraciyla saglanir. Firma dis1 finansman sekilleri kaginilmaz olarak
yatirnm slirecini gergeklestirenler ile dis finansmam saglayanlar arasinda pazarliga
dayali bir siireci baglatir. Siirecin baslamasiyla birlikte sermaye varliklarinin elde
edilmesine ve finansmanina yonelik alinan kararlarda hata yapma olasiliklar: artar.
Ciinkii sermaye varliklarinin degerleri bu varliklarin nispi getirilerine bagli olarak
piyasa tarafindan belirlenecektir. Dolayisiyla karar alma siireclerindeki modellerin
giivenilirlikleri piyasada olusacak dengesizliklerden dolay1 azalacak ve sonug olarak

belirsizlik artacaktir(Minsky, 1996, s.2).

Tarihsel zaman i¢inde temel belirsizligin hakim olmas1 parasal iiretim
ekonomilerinde paray1 olduk¢a dnemli kilmaktadir. Tarihsel zaman icinde belirsizlik,
parasal tiretim ekonomilerinde paranin var olmasi i¢in “gerek ve yeter”(Arestis, 1990,

s.164) kosuldur.

Diger finansal varliklarla beraber neden para talep edilmektedir? Finansal
varliklar faiz geliri saglamalarina ragmen ve insanlar para tuttuklarinda bir gelir elde
edememelerine ragmen neden para tutmaya devam ederler?(Ritzmann, 1999, s.167).

Insanlarin nigin para tuttuklarinin cevabi aslinda temel belirsizlikle yakindan alakalidir.

Sigorta uygulamalarina bagvurmak, bir uzmanin goriisleri dogrultusunda karar
vermek, glivenilir oldugu kabul edilen varliklara yonelik rezerv bulundurmak gibi bir
takim uygulamalar, riskten kaginmayi1 veya riski minimize etmeyi miimkiin kilan
uygulamalardir. Ancak temel belirsizlik kosullar1 gegerli oldugunda, beklentilerin
olusumunda basvurulan referanslar gilivenilirliklerini kaybettikleri i¢in beklentilerin
kendilerindeki giiven yok olacak ve sonu¢ olarak belirsizligin derecesi daha da
yiikselecektir. Tktisadi ortamda, érnegin ticaret yapanlarm ortaklarina karsi, mudilerin
calistiklar1 bankalara karsi, vatandaslarin Merkez Bankasi’na ve devlete karsi
giivenlerinde azalma olabilir ve bu durumda olasilik hesaplamalariyla bir pozisyon
almak veya riskten kacinmak i¢in bazi uygulamalara basvurmak, ¢ok zor olacaktir.
Ancak bu tiir durumlarda da 6nemini kaybetmeyen bir uygulama likidite tercihidir.
Bireyler altin veya giimiis gibi ¢esitli madenleri edinerek veya istekleri karsilayabilecek
giivenilir bir paradan daha fazla miktarda tutarak likidite tercihlerini artirip belirsizlige

kars1 pozisyon alirlar(Ritzmann, 1999, s.168).
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Diger finansal varliklar varken neden para tutulduguna dair soru kapitalist
sistem i¢inde paranin kendine has 6zelligini ortaya koymaktadir ve bu soruya Keynes ve
Post Keynesyen iktisat¢ilarin verdikleri cevap gelecegin belirsizliginin para tutulmasina
neden oldugudur. Keynes’e gore deger saklama araci olarak paranin kullanilmasinin
temel nedeni insanlarin  gelecekle ilgili olarak yaptiklar1  hesaplamalara
giivenmemeleridir ve paraya sahip olunmasiyla birlikte gelecekle ilgili huzursuzluk

giderilecek ve bir siiklinet saglanacaktir(Davidson, 1994, s.87).

Belirsizlik ortami iginde paranin kendinden beklenen gorevi yerine
getirebilmesi i¢in li¢ temel 6zellige sahip olmasi gerekmektedir. Bunlar; sifir iiretim
esnekligi, sifir ikame esnekligi ve sifir tasima maliyetidir. Sifir tiretim esnekligi; paranin
fiyatinda artis oldugunda daha fazla emek kiralanmak suretiyle para iiretiminin hemen
olmayacagini ifade eder. Hatta paranin bir {iretim fonksiyonu bile yoktur. Ikame
esnekliginin sifir olmasi ise para ile diger kolayca iiretilebilen mallar arasinda likidite
yoniinden ikamenin sifir olmasi anlamma gelmektedir. Ornegin insanlar kaynaklart
bugiin kullanma noktasinda isteksiz iseler harcamalarini kolay bir sekilde iiretilebilen
mal ve hizmetlerden paraya dogru kaydiracaktir. Paraya yonelik artan bu talep paranin
likidite primini ve dolayisiyla paranin fiyatinin artmasina neden olacaktir. Eger kolayca
tiretilebilen mal ve hizmetler ile kolayca iiretilemeyen para arasinda ikame esnekligi
sifir ise, paranin fiyatindaki artig insanlar1 tekrar deger saklama araci olarak kolayca
iiretilebilen mallara dogru yonlendirmeyecektir. Bu sayede para deger saklama aract

olarak hizmet edecektir(Davidson, 1994, s.94-95).

Belirsizlik kosullar1 altinda bireyler harcamalarini kisma yoniinde bir davraniga
girecektir. Kisilan harcamalar deger saklama aracit olarak paraya yonelecek ve
ekonomide emegin kullanimiyla iiretilen diger mallara yonelik talep azalacaktir.
Dolayisiyla hem Keynes hem de Post Keynesyen iktisat¢ilara gore para ile efektif
talepte meydana gelen dalgalanmalar arasinda iliski vardir ve bu iliski, yukarida
belirtildigi iizere, bireylerin belirsizlikten kaginma davranislarindan kaynaklanir(Filho

ve Conceicao, 2005, s.581).

Post Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen likidite tercihi Keynes’in

gelistirdigi likidite tercihinin genisletilmis halidir ve buradaki kullanimiyla likidite
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tercihi, likiditesi diisiik varliklarla likiditesi yiiksek varliklar arasindaki bir tercihi
yansitmaktadir. Ayni zamanda bu likidite tercihi, likiditesi diisiik varliklarla likiditesi
yiiksek varliklar {izerindeki faiz oranlar arasindaki farkliligi da belirlemektedir. Post
Keynesyen iktisatgilarca gelistirilen genisletilmis likidite tercihi yaklasimi, gelecege
yonelik giiven derecesi ile ters yonlii bir iliski i¢indedir. Ornegin, bankacilik kesimi
gelecege yonelik giivenini ve iyimserligini kaybetmeye baslayinca ekonomiye
sunduklar1 kredi-paray1 kismaya ve daha likit bir pozisyona ge¢meye calisirlar. Bu
sekilde davranmalar1 ekonomiye zarar verse de Oyle davranmaya devam edeceklerdir

clinkii gelecege yonelik giiven dereceleri azalmaya baslamistir(Rochon, 1997, 5.290).

Para her ne kadar ekonomide var olan belirsizlige kars1 bir nevi sigorta islevi
goriiyorsa da kapitalist sistemde meydana gelen gelismeler neticesinde artan parasal
akimlar da o Olclide belirsizlige neden olmaktadir. Minsky bu durumu “Para Yoneten
Kapitalizm” (Money Manager Capitalism) olarak adlandirmaktadir(s.3). Gelismis
tilkelerde sirketlerin bir¢ogu giiniimiizde artitk anonim sirket durumundadir ve
sirketlerin aktiflerinin ¢ogunda emeklilik sandiklarinin fonlar1 veya menkul kiymet
yatirim fonlar1 bulunmaktadir. Dolayistyla bu sirketlerin yoneticileri i¢in bagar1 sadece
iretimi artirmak degil ayni zamanda sirketlerin aktiflerinde bulunan bu tiir menkul
kiymetlerden en yiiksek getiriyi de saglamaktir. Bu tiir bir basarinin saglanmasi bu
yoneticileri borsa gibi finansal piyasalarla daha fazla ilgilenmeye itecektir. Dolayisiyla
finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve belirsizlikler de sirketlere yansiyacaktir.
Aslinda uluslararasi finansal piyasalarda gezen finansal sermaye akimlar1 ve sicak para

akimlar1 belirsizligi tiim ekonomilere yaymaktadir(Minsky, 1996, s.3).

Yukarida genel hatlartyla anlatilan Post Keynesyen Iktisat metodolojisi Dow’a
(2001, s.17) goére tam anlanmiyla tamamlanms degildir. Post Keynesyen iktisat
icerisinde metodoloji hakkinda ve {izerinde goriis birligi saglanamamis bazi konular
hakkinda tartismalar halen devam etmektedir. Ornegin ekonometrik analizlerin
kullanilip kullanilmamasina yonelik tam bir goriis birligi saglanmis degildir. Bunun
temel nedeni gergek hayatin tarihsel zaman igerisinde vuku bulmasi ve bu durumun da
temel belirsizlik kosullarima yol agmasidir. Ancak birgok Post Keynesyen iktisatci

ekonometriyi sinirli da olsa 6ngorii amagl olarak degil degiskenler arasindaki iliskileri
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daha i1yi anlamak i¢in kullanmaktadir. Tam bir goriis birligine varilamayan bir diger
konu ise beklentilere ve belirsizliklere analizlerde ne Olgiide agirlik verilecegidir.
Ornegin ilgili boliimlerde de deginilecegi iizere, Uyumcu Post Keynesyen iktisatcilar,
analizlerinde daha c¢ok kredi paranin yaratilmas: {izerinde yogunlasmislar ve
belirsizligin neden olacag1 likidite tercihini analizlerinin disinda birakmiglar hatta

reddetmislerdir.

Post Keynesyen iktisat metodolojinin tamamlanmamis olmasmnin énemli bir
nedeni gergek (reel) hayati merkeze almalari ve gercek hayati da tarihsel zaman
icerisine yerlestirmis olmalaridir. Eger yasanan olaylar bir daha yasanmayacaksa
devamli degisen bir yapiyr da tam anlamiyla kusatabilecek bir metodolojik temel
kurmak da miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla gelisen sartlara uyum saglayabilen yeni
metodlar gelistirmek gerekecektir. Bu da tabiatiyla tek bir metodun olamayacagina

isaret etmektedir.

5-2- Post Keynesyen Tam Icsel Para Arz1 Yaklasimi

Tam igsellik yaklasimi1 Basil Moore ve Marc Lavoie gibi iktisat¢ilarca temsil
edilmektedir. Bu yaklasimini savunanlar, Keynes’in GT’de ortaya koydugu likidite
tercihini ve para arzinin Merkez Bankasi tarafindan kontrol edildigi goriisiinii i¢sel para

arzi ile gelistigi i¢in kabul etmezler.

Moore, para arzinin yerlesik iktisat¢ilarin savundugu gibi digsal olmadigini ve
para otoritelerinin iddia edildigi iizere para arzimi digsal olarak kontrol edemediklerini
ileri siirmekte ve su soruyu sormaktadir: eger para arzi digsal olarak kontrol
edilebiliyorsa bati diinyasinda parasal hedeflemelerde neden basarisiz olunmaktadir?
Para arz1 igseldir ve para arzi artan kredi harcamalarinin bir sonucudur yoksa kredi
harcamalari artan para arzinin bir sonucu degildir. Ger¢ek diinyada bankalar nce kredi
verirler, kredi alindiktan sonraki siirecte mevduatlar olusur ve bankalar kredi verdikten

sonra gerekli rezerv arayisina baslarlar(Moore, 1988, s.134).
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Lavoie, para arzinin igselliginin {i¢ sekilde ortaya c¢ikacagini belirtmektedir;
firmalar ve bankalar arasindaki iliskiler, hane halklar1 ve bankalar arasindaki iliskiler ve
bankalarla Merkez Bankasi arasindaki iligkiler. Firmalar yeni yatirnm yapmak
istediklerinde bankalara kredi talebinde bulunurlar ve bankalar gelen kredi talebini
karsilarlar. Bu siirecte paranin piyasaya ¢ikmasi talep iizerine olmaktadir ve krediler bu
stirecte stiriikleyici faktordiir. Hane halkalar1 piyasa faiz oranlariyla iligkili olarak bir
portfoy karar1 verdiklerinde, 6rnegin faiz oranlarn arttiginda ellerindeki fazla parayi
ticari bankalara birakmakta, bankalar da daha c¢ok firmalarin finansman giidiisiiyle
talepleri lizerine bu paray1 piyasaya siirmektedirler. Bankalarla Merkez Bankasi
arasindaki iliski de para arzinin igselliginde iiclincli bir asamadir. Burada bankalar
rezerv gereksinimi iginde olduklarinda Merkez Bankasi’na basvururlar ve Merkez
Bankas1 da bankalarin bu ihtiyaglarini karsilar(Lavoie, 1992, s.170). Aslinda burada
Lavoie’ nin anlattig1 siiregler birbirinden bagimsiz degildir. Ornegin firmalarla bankalar
arasindaki kredi iliskisinde eger bankanin yeterli rezervi yoksa banka Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvuracaktir. Neticede para arzi talep {lizerine igsel olarak belirlenecektir.
Ayrica, diger paragraflarda da deginildigi {izere, para arzi krediler tarafindan

belirlenecek, krediler mevduatlari, mevduatlar da rezervleri belirleyecektir.

Bu yaklasimda para arzinin tamamen igsel oldugu, kredi para talebi tarafindan
belirlendigi ve belirli bir faiz oraninda para arzini temsil eden dogrunun yatay oldugu
kabul edilir. Faiz oranlari Merkez Bankasi tarafindan digsal olarak belirlenir(Moore,
1996, 5.89). Bankalar, MB’nin belirledigi faiz oranlarin1 temel alarak kendi kredi faiz
oranlarini belirlerle ve 6zel kesim belirlenen bu faiz orani iizerinden kendisi i¢in gerekli
olan krediyi almak icin bankacilik sektoriine bagvurur. Bankacilik sektorii 6zel kesimin
kredi talebini tiimiiyle karsilar. Clinkii bankalarin, kredi talebini karsilamak i¢in kendi
kaynaklar1 yeterli olmasa bile gerekli olan miktar1 Merkez Bankasi’ndan alabilir.
Merkez Bankasi son 6diing veren merci olmasindan dolayi, gelen biitiin kredi taleplerine
cevap vermek zorundadir(Howells ve Hussein, 1998, s.331). Merkez Bankasi sadece
faiz oranini belirler ve o faiz oranindan gelen biitiin kredi talebini karsilar. MB’nin
gelen kredi talebine olumsuz cevap vermesi finansal krizlere neden olacaktir(Fontana,
2002, s.149-150). Sistemde faiz oranlar1 sadece Merkez Bankasi tarafindan belirlendigi

icin faiz oranlarmin dissal oldugu kabul edilir. Faiz oranlarinin Merkez Bankasi
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tarafindan digsal olarak belirlenmesi Tam Igselci Yaklasimla Yapisaler Yaklasim

arasindaki bir diger tartisma konusudur.

Moore para talebinin, kredi talebinin bir fonksiyonu oldugunu ve kredilere
yonelik bir talep artis1 olmadiginda reel balanslara yonelik de kendiliginden bir talebin
olmayacagini ileri siirmektedir(Tymoigne, 2001, s.79). Burada bankacilik sistemi
Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlarindan talep edilen biitiin krediyi veren

pasif bir aract durumundadir.

Moore, para arzinin igselligi ve faiz oranlarinin digsalligini agiklamak igin
uygun bor¢ verme (convenience lending) kavramini gelistirmistir. Buna gore bankacilik
sistemi ihtiyari olarak belirlenen bor¢ verme orani (ip) iizerinden kendisinden talep
edilen kredi paranin tiimiinii saglar. Bor¢ verme orani (ip) bankalar arasi giinlilk
bor¢lanma orani (ir) iizerine mark-up yoluyla bir oran eklendikten sonra belirlenir.

Mark-up miktar1 bankacilik sisteminin oligopolistik derecesine bagli olarak belirlenir.

iL

iL* LS

»
»

L L

Sekil 1: Uyumcu Post Keynesyenlere Gore Kredi Arz1 ve Kredi Talebi

Sekil 1°de de goriildiigii izere kredi arz1 (L) ile kredi talebi (Lg), Ip+ faiz
oraninda esitlenmektedir. Kredi arz egrisi sonsuz esneklige sahiptir. Yani bankacilik
sektorii I diizeyinde talep edilen biitiin kredileri karsilamaktadir. Buradaki kredi talebi
aslinda bor¢ alanlar namina gergeklestirilen kredi para talebidir. Bankalarin

gerceklestirdigi kredi arzi ise kredi para arzidir. O halde kredi arzi (L) ile kredi
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talebinin (L4) esitliginden kredi para talebinin (C4) kredi para arzina (C;) esit oldugu
sOylenebilir; Cq = C, (Tymoigne, 2001, s.80).

Yukaridaki sekilde kredi arzi belirli bir faiz oraninda sonsuzdur ve faiz oranlar1
da digsal olarak belirlenmektedir. Uyumcu Post Keynesyenler’in faiz oranlarini bu
sekilde digsal olarak almalar1 faiz oranlariyla iktisadi faaliyetler arasindaki bagin
kopmas1 anlamina gelir ki bu sonu¢ uyumcularin istedigi bir sonugtur; faiz oranlarinda
meydana gelen degisimlerin bankalarin ve girisimcilerin iktisadl davraniglari iizerinde
etkisi yoktur(Lavoie, 1984, s.789). Eger faiz oranlariyla iktisadi faaliyetler arasindaki
bag koparilmaz ise Neo Klasik Iktisat’m 6ne siirdiigii goriisler kabul edilmis olacaktir.
Soyle ki yatirimlarda meydana gelen artis Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi’ndeki gibi
faiz oranlarinda bir artisa neden olacaktir. Bu sonu¢ ayn1 zamanda Neo Klasik kitlik
varsayiminin da kabulii anlamina gelmektedir. Oysa kredi talebindeki bir artis Uyumcu
Post Keynesyenlere gore faiz oranlarinda bir artisa neden olmamaktadir ve kredi
talebindeki bir artis nihai olarak Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmaktadir ve

herhangi bir kitlik yoktur(Lavoie, 1996, s.276; Aktaran Rochon, 1999, s.159).

Uyumcu Post Keynesyen goriis igerisinde kredilerle mevduatlar arasindaki
iliski kredilerden mevduatlara dogrudur yani mevduatlarin kaynagi kredilerdir.
Mevduatlar, bankalarin kredi faaliyetleri sonunda olusur c¢iinkii miisterilere verilen
krediler miisterilerin hesaplarin1 genisletir ve mevduatlar olusur. Mevduatlar artinca da
bankalar artan mevduata yonelik ayiracaklart zorunlu rezervleri Merkez Bankasi’ndan

elde ederler(Moore, 1996, s.91).

Horizontalist bakis acisina gore MB’nin ekonomideki para miktarini veya faiz

oranini degistirmek icin yapacagi bir girisim iki sonu¢ doguracaktir:
e Banka rezervlerinin fazla ya da az olusmasina yol agacak veya
e Kredileri veren kurumlari tehdit edecektir.

Bu bakis agisina gore genisletici bir para politikasinin fazladan banka rezervleri
yaratmast disinda higbir etkisi olmayacaktir. Ciinkii boyle bir politika kapitalistlerin

hayvani duygularini (animal sprits) uyandirmada basarili olamayacaktir. Kapitalistlerin
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yatirim yapma duygularinmi tesvik eden unsur parasal degildir ve kendiliginden gelisir.
Daraltict bir para politikast da zararli olabilir ¢ilinkii bankalarin borg¢larini
Odeyebilmesini tehlikeye atabilir. Dolayisiyla Horizontalistler i¢in en iyi para politikasi,
MB’nin faiz oranlarin1 sabit tutmast ve bankalarin ihtiyag duydugu rezerv
gereksinimlerini karsilamasidir(Sicsu, 2001, s.669-670). Para politikasi, ekonominin
genel durumuna bagli olarak MB’nin reaksiyon fonksiyonuna baglidir. Kisa vadeli faiz
oranlarinin diizeyi ise MB’nin ihtiyari davranisinin direkt bir sonucudur. Uzun vadeli
ex-ante para veya kredi arzi1 yoktur. Hepsi gelecekte MB’nin ne yapacagina baghdir, o

da ekonominin uzun vadede hangi durumda olduguna baglidir(Moore, 1995, s.265).

Rochon’a(1999, s.159-160) gore ticari bankalarin gelen kredi taleplerini
kargilamalart ve MB’nin faiz oranlarini digsal olarak belirlemeleri mutlak anlamda
anlagilmamalidir. Bankalar gelen her tiirlii kredi talebini pasif bir sekilde karsilayan
kurumlar degildir. Bankalarin istedigi bir takim gerekleri efer miisteriler yerine
getirmiyorsa banka bu tiir miisterilere kredi vermeyecektir. Ayrica Merkez Bankasi da
faiz oranlarimi digsal olarak belirlerken ekonominin gereklerine aykiri olacak sekilde
faiz oranlarini belirlememektedir ve faiz oranlarini art1 eksi sonsuz araliginda istedigi
gibi artirtp azaltmamaktadir. Ancak faiz oranlarmi belirleme noktasinda Merkez
Bankasi1 ihtiyari {istiinliige sahiptir ve gerek duydugunda faiz oranlarimi artirip
azaltabilir. Faiz oranlarinda artis olmasi durumunda bu, yukar1 dogru egimli para arz
egrisi anlamina gelmez. Faiz oranlar artinca artmis olan yeni faiz oraninda bankacilik
sistemi ve nihai olarak yine Merkez Bankasi gelen her kredi talebini karsilayacaktir.
Yani artmis olan faiz orani seviyesinde de kredi arzi ve para arzi egrisi sonsuz esneklige

sahiptir yani yataydir.

Palley’e(1996, s.585) gore Uyumcu Yaklasim Merkez Bankalari ile bankalar
arasindaki karsilikli etkilesimi gorme noktasinda yetersizdir ve bundan dolay1
uygulanan para politikalar1 ile finansal piyasalar arasindaki geri besleme etkilerini
gozden kacirmaktadirlar. Geri besleme etkileri géz Oniine alindiginda ise Uyumcu
Yaklasim 6zel bir durumda gecerli olan bir yaklasim olacaktir. Bu 6zel durum ise
MB’nin, bankalardan gelen her kredi talebine olumlu cevap verdigi durumdur. Eger

Merkez Bankasi gelen kredi talebinin tiimiine olum cevap vermeyip kismi olarak cevap
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verirse o zaman ne olacaktir? Merkez Bankasi, kredi talebinin bir kismini karsilarsa ve
iskonto oranini yiikseltirse veya iskonto penceresinden bor¢lanmayi kisitlarsa i¢sel para
arzt Uyumcu Post Keynesyenler’in ileri siirdiikleri sekilde artmayacak ve faiz oranlar
yiikselecektir. Bu durumda bankalar daha ucuz fon kaynagi bulmak igin varlik-
ylikiimliilik yonetimine bagvuracaktir. Sonu¢ olarak MB’nin kredi talebindeki artisa
kismi olarak cevap vermesi kredi para arzi ile birlikte faiz oranlarinin da artacagi
anlammma gelir ki bu durum yapisal igselciligi savunanlarin ileri siirdiikleri

durumdur(Palley, 1996, s.590-591).

Wray’a(1992, s.1157) gore Uyumcu Yaklasim igerisinde gelistirilen modeller
Keynesyen nitelikte degildir. Ciinkii faiz oranlarmin belirlenmesinde para talebine yer
verilmemekte ayrica para sadece akim degisken olarak ele alinmaktadir. Akim para
talebi her zaman akim para arz1 ile karsilanacagi i¢in faiz oranlarinin belirlenmesinde
para talebinin ve para arzinin herhangi bir rolii yoktur. Oysa Keynes tarafindan
gelistirilen para analizinde faiz oranlar1 para arzi ile para talebinin kesismesi ile

belirlenmektedir.

Keynes tarafindan gelistirilen Likidite Tercihi Teorisi de Horizontalistler
tarafindan reddedilmektedir. Wray, Horizontalist Yaklasim’in, Likidite Tercihi
Teorisi’ni sadece bir para talebi teorisi olarak ele aldigi i¢in bu teoriyi yanlis
yorumladigini ileri siirmektedir. Likidite Tercihi Teorisi sadece para talebi teorisi

degildir ayn1 zamanda varlik fiyatlar teorisidir"(Wray, 2004a, s.9).

Palley’in, Moore tarafindan gelistirilen Uyumcu Yaklasima yonelttigi
elestirilere Moore iki y1l sonra cevap vermistir. Moore’a gore(1998, s.175-176) Merkez
Bankasi faiz oranlarini dissal olarak sadece piyasa donemi igerisinde belirler. Ergodik
olmayan bir diinya icerisinde ne Merkez Bankalar1 ne de herhangi bir iktisat¢1 gelecek
donemde faiz oranlarinin ne olacagini bugiinden sdyleyemez. Piyasa donemi ise Merkez
Bankas: igerisinde yer alan Agik Piyasa Islemleri Komitesi’nin toplantilar1 arasindaki
gecen siiredir ki bu stire de yaklasik bes haftadir. Bu bes haftalik siireler arasinda gegerli
olacak faiz orani ise federal fon oranlaridir. Merkez Bankasi bu orani belirledikten sonra

bu bes haftalik siire icinde para arzi tamamen i¢sel olarak belirlenir.

* Bu konu hakkinda 4. bdliimde bilgi verilecektir.
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5-3- Neo Post Keynesyen Okul (Parasal Dongii Okulu)

Keynes’in, GT’de para ve kredi konularinda ortaya koydugu diisiinceler bazi
iktisatcilar1 tatmin etse de bir takim iktisat¢ilar1 tatmin etmemistir. GT’de ortaya
konulan goriigleri eksik ve yetersiz bulan bir grup iktisat¢i para teorisine yonelik
Alternatif Keynesyen Yaklasim® gelistirmek iizere, Keynes’in GT den sonra kaleme
aldig1 yazilarimi hareket noktasi olarak ele alip ¢alismalara baslamiglardir(Rochon,
1999a, s.14). Parasal Dongiiselciler, Keynes’in takipgileri olan ve heterodoks para
teorisini olusturmak i¢in ¢alisgan Hyman Minsky ve Paul Davidson gibi Post
Keynesyenler tarafindan gelistirilen goriisleri ve bu iktisat¢ilar tarafindan yerlesik
iktisada kars1 gelistirilen elestirileri de kabul etmezler. Daha ziyade Fransa’daki ve
Italya’daki Keynes takipgilerinin fikirlerini kabul ederler(Rochon, 1999a, s.3). Jacques

Le Bourva, Bernard Schmitt ve Alain Parguez, Fransa’da 6nde gelen isimlerdir.

Parasal Dongii Okulu’nun 6&zellikle Fransiz ayagi oldukca giicliidiir. Bu

durumun sebeplerinden bir kag1 asagidaki gibidir(Deleplace ve Nell, 1996, s.9-10).

e Fransa’daki endiistri ile bankalar arasindaki iliskiler diger
iilkelerdekinden biraz farklidir. Firmalar, finansman ihtiyaclarin
bankalardaki ac¢ik hesaplar araciligiyla (overdraft financing)
karsiladiklar1 i¢in bu durum devamli bir parasal dongiiye neden

olmaktadir.

e King’e gore Fransa’daki kiiltiirel ulusalcilik diger Avrupa iilkelerine
nazaran daha giicliidiir. Bu durum Fransa’daki sanatsal faaliyetlerden
sosyal bilimlere kadar bir¢ok alana yayilmistir. Bunun bir sonucu
olarak da iktisadl konularda da gelistirdikleri goriisler diger Avrupa
tilkelerinden biraz farklidir(King, 2002, s.152-153).

e iktisadi diisiincenin Fransa’daki ge¢misi de Fransa’daki goriisleri
farkli kilmaktadir. Deleplace ve Nell’e gore on altinci yiizyilin ikinci

yarisinda Bodin ile Malestroit arasinda fiyat artiglarina yonelik

* Vurgu Rochon’a ait.

36



yapilan tartismalarda para merkezi konumdadir. Ayrica yine Miktar
Teorisi’ne zit bir sekilde MB’nin ekonominin ihtiya¢ duyacagi paray1
piyasaya sunmasi gerektigine dair geleneksel tartisma da Fransa’da

ekonomi i¢indeki bir akim olarak paray1 6n plana ¢ikarmistir.

e Quesnay’in meshur Ekonomik Tablosu da ekonominin yeniden
iiretilebilmesi i¢in siniflar arasindaki parasal akimlarin yeterli olmasi

gerektigi varsayimina dayanmaktaydi.

Neo Post Keynesyenler Parasal Dongiiselciler olarak da isimlendirilmektedir.
Dongiiselciler, diger iki grup Post Keynesyenler’in (Yapisalcilarin ve Uyumcularin)
ileri siirdiikleri Keynes tanimlamasini kabul etmezler. Dongiiselcilere gore Keynes daha
radikaldir ve heterodoks iktisat igerisinde bu radikal kimligi ile tanimlanmalidir. Ayrica
Dongiiselcilere gore diger iki grup Post Keynesyenler, daha ¢ok para-belirsizlik iliskisi,
varliklarin fiyatlandirilmasi, likidite tercihi ve para arzi iizerinde durmustur. Ancak
paranin kredi olarak ekonomiye nasil girdigi, nasil dolasimda kaldigi ve sistemden
tekrar nasil ¢iktig1 gibi konular1 ikincil konular olarak gérmiisler, bu konular hakkinda
daha az agiklama yapmislardir. Dongiiselcilere gore boyle bir yaklasim eksiktir(Rochon,

1999a, s.2).

5-3-1- Neo Post Keynesyenlerin Para Ve Ekonomi Hakkindaki

Diisiinceleri

Neo Post Keynesyenler, parasal {iretim ekonomisi goriisiinii kabul ederler ve
paranin ekonomi igerisine iiretim siireci tamamladiktan sonra degil iiretimin hemen
basinda girdigini ileri siirerler. Paranin ekonomi igerisinde var olmasi hem sistemin
calismasini hem de sistemin icindeki iktisadi karar birimlerinin davranislarini
etkileyecektir(Graziani, 1990, s.8). Para bu baglamda {iretim siirecinin bagindan sonuna
kadar vardir ve {iretimin bir pargasidir; mallar i¢inde bir mal degildir ve en 6nemlisi de
para sosyal bir kurumdur(Devorey, 1984, s.383). Lavoie, Neo Post Keynesyen Okul’un
bes temel goriisiiniin oldugunu belirtmektedir. Bunlardan bazisi Post Keynesyenler

tarafindan da kabul edilmektedir. Bu goriisler sunlardir(Lavoie, 1992, s.150)
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Paranin ekonomiye girmesi miibadeleden degil iiretimden kaynaklanir.

Kapitalist ekonomilerinin temel 06zelligi iiretimin, sistemin merkezinde olmasidir.

Uretim daima finansmani gerektirir.

Uretim siirecinde hem ¢ikt1 iiretilir hem de gelir akimlar1 olusur. Para
bu siiregte sisteme girer. Paranin sisteme girmesi bankalarin
verdikleri krediler sayesinde olur. Verilen krediler de ikinci agamada
bankalardaki mevduatlar1 olusturur. Burada kredilerle mevduatlar
arasindaki nedensellik iliskisi yerlesik iktisatta sunulandan taban

tabana zittir.

Para sosyal bir gelenektir (social convention). Yani toplum iiyelerinin
tlimii nelerin para olacagina dair kendi aralarinda anlagmiglardir. Mal
Ozelligi tagimayan nesneler de paradir. Para bu baglamda

ekonomideki bir mal degildir.

Para bir deger saklama araci degil bir akimdir. Dolayisiyla para
talebini aciklamak icin portfolyd tercihini kullanmak yanls bir
uygulamadir. Bu goriis Post Keynesyenler i¢indeki Horizontalistlerin

kabul ettikleri ancak Yapisalcilarin kabul etmedikleri bir goriistiir.

Para sistem i¢in i¢seldir. MB’nin kararlartyla miktar1 degismez veya
helikopterden atilan bir nesne de degildir. iktisadi sistemdeki iiretim

birimlerinin kararlar1 neticesinde sisteme girer veya sistemden ¢ikar.

Neo Post Keynesyenler, para ile kredi arasinda ayirim yaparlar. Buna gore

kredi, para degildir. Cilinkii bir bankanin firmalara ya da hane halklarina verdigi krediler

bankanin aktifinde yer alir. Hane halklarinin veya firmalarin bankadaki mevduat

hesaplar1 ise bankanin pasifinde yer alir ve bankanin yiikiimliiliigiidiir. Yikimliiliikler

icinde ayn1 zamanda banknotlar da yer alir. Dolayisiyla kredi ve para ayni sey

degildir(Lavoie, 1992, 5.153).
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5-3-2- Neo Post Keynesyenlere Gore Paramin Iktisadi Sisteme Girmesi Ve

Sistemden Cikmasi

Paranin iktisadi sistem icerisine girmesi ve sistemden c¢ikmasi bir takim

asamalar1 takip ettikten sonra gerceklesmektedir(Rochon, 1999b, s.7-13; Graziani,

1996, 5.145-147);

Birinci asama {iiretim ve yatirim kararlarinin alindigi asamadir. Bu
asamada firma yakin gelecek icin bir takim beklentilere girer ve bu
beklentileri dogrultusunda iiretim karar1 alir. Eger beklentiler olumlu
ise iiretim ve yatirimlar artar, kotii ise azalir. Bu agamada firmalar
iretim siirecinden elde edecekleri gelir akimlari hakkinda
degerlendirmelerde bulunurlar ve bu degerlendirmelere baglh olarak
ne kadar liretim yapacaklarina, bu iiretimin gerceklestirilmesi i¢in ne
kadar yatirnrmda bulunacaklarina, ne kadar emek kiralayacaklaria vb.
konulara yonelik kararlar alirlar. Daha sonra iiretim maliyetlerini
hesaplarlar ve bu maliyetleri karsilayacak krediler i¢in bankalara

bagvururlar.

Ikinci asamada firmalar bankalardan kredi talebinde bulunurlar.
Bankalar burada kilit noktadadir. Firmalardan gelecek olan kredi
taleplerinin geri ¢evrilmesi durumunda iiretim siireci baglamayacak
ve 1dretim silireci sonunda olusmasi beklenen gelir akimlari
olusmayacaktir. Eger banka kredi vermeyi kabul ederse para da
yaratilmig olacaktir. S6yle ki banka firmanin kredi talebine olumlu
cevap verdikten sonra firmanin bankadaki hesabina mevduat olarak
kaydedilir. Verilen kredi, mevduat olarak kaydedildiginde para da
yaratilmis olmaktadir. Kredinin hangi mevduat tirii olarak
kaydedildigi onemli degildir. Ciinkii hem vadeli hem de vadesiz
mevduatlar para olarak kullanilabilir. Dolayistyla kredideki artig
mevduatlarda ve para arzinda artisa neden olacaktir. Ancak para

arzindaki bu artis gecicidir. Para arzindaki artisin kalici olup

39



olmamas1 siirecin sonunda hane halklarinin davranislarina bagl

olarak belirlenecektir.

Uciincii asama bankalarin karar asamasidir. Aslinda bu bir asama
degildir ancak Rochon bankalarin kredi verip vermeyeceklerine
yonelik olarak verecekleri karar1 Onemsedigi i¢in bankalarin
kararlarin1 da bir agama olarak gostermektedir. Burada bankalarin da
aynen kar elde etmek isteyen firmalar gibi hareket edecekleri ve kredi
talebine pasif bir sekilde cevap vermeyecekleri vurgulanmaktadir.
Bankalar da firmalarla ayni iktisadi ortami paylagmaktadir.
Bankalarin da beklentileri vardir ve gelecegin belirsizligi bankalar
icin de gecerlidir. Bankalar bu iktisadi kosullar altinda kredi
taleplerine cevap verecektir. Genellikle giivenilir miisterilerin kredi
talepleri geri cevrilmeyecektir. Giivenilir miisteri ne kadar fazla
olursa gelen kredi taleplerine de o Olglide cevap verilecektir.
Bankalarin davraniglar1 konusunda burada ileri siiriilen goriisler
Yapisalct Post Keynesyenler tarafindan ileri siirlilen goriislerle
ortiismekte ancak Uyumcu Post Keynesyenler tarafindan ileri siiriilen

goriiglerden farklilagmaktadir.

Dordiincli asama bankalarin firmalara kullandirdiklart kredilerin,
firmalar tarafindan emege, sermayeye, hammadde sahiplerine vb.
O0denmesidir. Para bu asamada piyasaya cikar. Bu asama sisteme
paranin aktig1 asamadir ve paranin akim olmasina neden olur. Eger
bu asamada iiretim faktorlerine bir ddemede bulunulmaz ise para
piyasaya c¢ikamayacak ve dolasim gerceklesmeyecektir. Aslinda bu
asama hem paranin dolasima ¢iktig1 asamadir hem de firmalar
tarafindan {iretilen iirlinlerin satisin1 saglayacak gelirin de olustugu
asamadir. Bu asamada kaynaklanacak aksamalar tiim sistemi

kilitleme potansiyeline sahiptir.

Besinci asamada, iretilen mallar satilir, tretimi gergeklestiren

birimlerin karlart olusur, bankalardan alinan krediler geri ddenir ve
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para tekrar sistemden geri ¢ekilir ki bu duruma paranin yok olmasi
denilir. Son asamada hane halklar1 elde ettikleri gelirin bir kismini
tiikketip bir kismini da tasarruf ederler. Bu asamada tasarruflarin nasil
kullanilacagi para arzinin artip artmayacagini belirleyecektir.
Tasarruflar ya menkul kiymet satin aliminda ya da hane halklarinin
banka bilangolarinda atil sekilde tutulacaktir. Tasarruflarin hangi
sekilde tutulacagi ise hane halkalarinin likidite tercihlerine ve kisa
vadeli faiz oranlart ile uzun vadeli faiz oranlari arasindaki farka
baghdir. Ancak hane halkalarinin gelecegin belirsizligine yonelik
diistinceleri ile olusturacaklar1 likidite tercihi kisa vadeli ve uzun
vadeli faiz oranlari arasindaki farktan daha Onemlidir. Burada
tanimlanan likidite tercihi hane halklarinin elde ettikleri geliri
tikketim ve tasarruf seklinde ikiyi ayirmalariyla ilgili bir karar degil
sadece tasarruflarin nasil degerlendirilecegine yonelik bir karardir.
Burada, nihai asamada, para stoku hane halklar1 tasarruflarini banka
hesaplarinda tuttuklarinda artacaktir. Bu da aslinda para arzinin stok

para talebine bagli olarak belirlenecegi anlamina gelmektedir.

Neo Post Keynesyenler, Post Keynesyenler icinde Moore ve takipgilerinin
goriiglerini, bankalar hakkindaki diisiinceleri hari¢, daha ¢ok benimserler. Neo Post
Keynesyenlere gore de, MB’nin asli gorevi mali sistemin istikrarini saglamak ve digsal
olarak belirledigi faiz oranlarina bagli olarak bankalardan gelecek kredi taleplerini
karsilamaktir. Bu ¢ercevede faiz oranlarinin belirlendigi para piyasalari olgusunu da
reddederler. Merkez Bankasi sadece finansal sistemin iyi islemesini saglayan bir kurum
olarak degil ayn1 zamanda parasal dongii igerisinde var olan bir kurum olarak da son
derece onemli bir rol oynamaktadir ve parasal dongii igerisinde bankalarla Merkez

Bankasi arasindaki iligki devamli vardir(Rochon, 1999a, s.17).

Neo Post Keynesyenler belirsizlik konusunda diger Post Keynesyenler’den
farkli diisiinmektedir. Ozellikle Yapisalct Post Keynesyenler dénem basinda
gerceklestirilen karar verme konusuna dnem verirler ve belirsizlik bu noktada ¢ok

onemlidir. Ancak Neo Post Keynesyenler daha ¢cok donem sonu konularmma 6nem

41



verdikleri i¢in belirsizlik lizerinde ¢ok fazla durmazlar. Wray’a gore belirsizlige yonelik
bu tutum Post Keynesyenlerle Neo Post Keynesyenler arasindaki 6énemli farkliliklardan

birisidir(Wray, 1996a, s.440).
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IKiINCi BOLUM

YAPISALCI POST KEYNESYEN ICSEL PARA ARZI YAKLASIMI

1- YAPISALCI POST KEYNESYENLER VE J.M. KEYNES

Yapisalc1 Post Keynesyenler, daha onceki boliimlerde de kismen deginildigi
iizere, gelistirdikleri analizlerini Keynes’in ¢alismalarina dayandirmaktadirlar. Uyumcu
Post Keynesyenler, Keynes’in GT’yi yayimlamadan onceki ¢alismalarini kendileri igin
temel almakta ve Keynes’in GT ve sonrasinda yaptigi calismalarin igsel para arzi
yaklagimindan bir sapmay1 ifade ettigini ileri siirmekte iken, Yapisalc1 Post
Keynesyenler, GT ve sonrasindaki ¢aligmalarin i¢sel para arzindan bir sapmay1 temsil
etmedigini ileri siirerler. Yapisalcilara gore Keynes’in 1923’den 1940’lara kadar yaptigi
caligmalar arasinda para arzinin igselligi anlaminda bir kopukluk yoktur. Keynes,
GT’de, daha c¢ok teknik nedenlerden dolay1 para arzinin belirlenmesini ve diger teknik
parasal detaylar1 bir kenara biraktigini ifade etmistir. Keynes’in GT deki amac1 para arzi
veri iken para talebinin, Ozellikle spekiilatif para talebinin, faiz oranlarinin
belirlenmesindeki roliinii ortaya koymakti. Gelen yogun elestirilerden sonra Keynes
daha sonra yapmis oldugu calismalarda teknik parasal detaylara tekrar donmiis ve para
arzinin igselligi ile ilgili gorlislerini sunmustur(Keynes, 1973b, Aktaran Wray, 1992,
s.1158).

Yapisalc1 Post Keynesyenler, Keynes’in 1936 yilindan 6nceki ¢alismalarini da
kabul etmelerine ragmen, asil olarak GT’yi ve sonrasindaki ¢aligmalarini temel alirlar.
Bu baglamda Likidite Tercihi Teorisi ve Finansman Giidiisliyle Para Talebi, hane
halklarinin ve bankalarin belirsizlik kosullar1 altindaki davraniglart gibi konular

Yapisalcilarin, i¢sel para arzi yaklasiminda ele aldiklar1 baslica konulardir.

Uyumcu Post Keynesyenler, Likidite Tercihi Teorisi’ni igsel para arzi ile
uyusmadigi gerekcesiyle reddetmekte iken Yapisalcilar likidite tercihinin igsel para arzi
yaklasimi ile uyustugunu ileri siirerler. Yapisalci I¢sel Yaklasim’da para talebi dnemli
bir yere sahiptir. Yapisalct igsel yaklasimi savunanlar, Keynes’in GT’sini referans

olarak aldiklar1 i¢in, para talebi ile ilgili olarak GT’de gelistirilen goriisleri kabul
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ederler. Wray’ gore, Uyumcu Post Keynesyenlerin, i¢sel para arzi yaklagimi ile
uyusmadigr i¢in likidite tercihini reddetmeleri aslinda likidite tercihinin eksik
yorumlanmasindan kaynaklanmaktadir. Likidite tercihini sadece basit para talebi teorisi
olarak yorumlamak eksik bir yorumdur. Likidite Tercihi Teorisi bir taraftan para talebi
teorisi iken diger taraftan genel bir varlik fiyatlar teorisidir. Likidite Tercihi Teorisi bu
sekilde yorumlandiginda hem igsel para arzi hem de igsel faiz oranlari ile

uyusmaktadir(Wray, 2004a, s.8).

2- YAPISALCI YAKLASIMDA PARANIN TANIMLANMASI VE
PARANIN OZELLIiKLERIi

2-1- Paranin Tanimlanmasi

Paranin tanimlanmasi1 ve tarihsel siire¢ igerisinde nelerin para olarak
kullanildiginin agiklanmasi, biribirinden farkl iki yaklagima bagl olarak yapilmaktadir.
Bu iki farkli yaklasim Cartalizm (Chartalism) ve Metalizm (Metallism) olarak
isimlendirilmektedir. Her iki yaklagimin da amaci paranin bir tarih ve mantik ¢ergevesi
icerisinde kaynagini, dogasim1i ve degerini aciklamaya calismaktir(Rossi ve

Klimaszewski, 2006, s.1).

Tarihsel siire¢ igerisinde nelerin para olarak kullanildigini, paranin degerini
nelerin belirledigini ortaya ¢ikarmak oldukga zor bir istir. Ciinkii bu siirecte bu konu
hakkinda calisan iktisat¢ilarin 6n kabulleri belirleyici olmaktadir. Yerlesik iktisatgilar,
paray1 notr bir miibadele araci olarak kabul ettikleri i¢in tarihsel siire¢ icerisinde de
miibadele araci olarak kullanilan nesnelerin para oldugunu ileri siirmektedir. Yerlesik
iktisat¢ilarin digindaki iktisatcilar ise paranin ndtr olmadigini ve hesap birimi olma
fonksiyonunun miibadele aract olma fonksiyonundan daha 6nemli oldugunu kabul
ettikleri i¢in tarihsel siire¢ icerisinde hesap birimi olarak kullanilan nesnelerin para
oldugunu ileri stirmektedirler. Bu c¢erceve igerisinde yerlesik iktisat¢ilarin Metalist
Gortisii ve Post Keynesyen iktisatcilarinda Cartalist (Chartalist) Goriisii kabul ettikleri

sOylenebilir.
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2-1-1- Metalist Goriis Icerisinde Para

Metalist goriis, paranin gelisimini mal para sistemi igerisinde ele alir. Bu
goriise gore para, takasin getirmis oldugu zorluklari ortadan kaldirmak ve islem
maliyetlerini diisiirmek i¢in kullanilan bir nesnedir. Miibadelelerde, taraflar arasinda
esitlik vardir ve herkes kendi 6zgiir iradesiyle miibadelelere girmektedir(Henry, 2004,
s.79). Metalistlere gore paranin var olma nedeni miibadelelere aracilik etmektir.
Ekonomiler gelistikge, takasta zorunlu olan isteklerin karsilikli olarak uyusmasi (double
coincidence of wants) zorunlulugu miibadelelere engel olmakta bu da ekonominin
gelismesini yavaglatmaktaydi. Para, miibadelelere aracilik ederek isteklerin karsilikli
olarak uyusmasi zorunlulugunu ortadan kaldirmistir. Toplumu olusturan bireyler,
paranin getirmis oldugu bu kolaylig1 gordiikleri i¢in mallar icerisindeki bir malin para
olarak kullanilmasi iizerinde bir uzlasma saglamiglardir. Para olarak kullanilan nesne,
diger mallar gibi bir mal oldugu i¢in mal para olarak isimlendirilmistir. Mal para, para

olarak kullanilmasa bile, bir degere sahiptir(Bell, 1998, s.1-2).

Paraya degerini veren sey de bu maddi yondiir yani bir mal olmasidir. Ayrica
metalist yaklagim igerisinde para, piyasalarin olusumundan sonra ortaya ¢ikmigtir. Para,
piyasalardaki takasin zorluklarinin {stesinden gelmek icin icat edilmis maddi bir

varliktir(Rossi ve Klimaszewski, 2006, s.1).

Klasik iktisat’tan giiniimiizdeki Yeni Klasik iktisat’a kadar bircok yaklagimi
icinde barindiran yerlesik iktisat da paranin yansiz oldugunu kabul eder ve yerlesik
iktisat¢ilarin gelistirdikleri biitiin analizler paranin yansiz oldugu varsayimi {izerine
kuruludur; biitiin ekonomik kararlar reel degiskenlere bakilarak alinir ve bireylerde para
aldanmasi yoktur. Piyasalar, tam bilgiye sahip rasyonel iktisadi bireylerin kararlar
altinda isler ve paranin miktar1 digsal olarak Merkez Bankasi tarafindan belirlenir.
Aralarinda farkliliklar olmakla beraber yerlesik iktisat icerisinde calisan iktisatgilarin

hemen hemen tiimii bu varsayimlar1 kabul ederler.

Bu goriise katilmayan iktisatgilar ise paranin ndtr olmadigin1 ve paranin
miktarinin piyasa tarafindan da belirlenebilecegini ileri stirmiislerdir. Ancak paranin

piyasa tarafindan belirlenebilmesi i¢in tanimmin dogru yapilmasi gerekmektedir ki
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yerlesik iktisat¢ilar disindaki iktisat¢ilar oncelikle para konularini sosyal iliskiler agi

icerisinde ele alir ve paranin reel etkiler meydana getireceginin altini ¢izerler.

2-1-2- Cartalist Goriis Icerisinde Para

Ikinci goriis ise paray1 sosyal iliskiler ag1 icerisinde ele alir ve bu baglamda
paranin hesap birimi olma 6zelligi iizerine vurgu yapilir. Para her seyden once borg ve
alacak islemleri neticesinde ortaya ¢ikan bir seydir. Paranin ilk fonksiyonu bor¢ ve
alacak islemlerini miimkiin kilmasidir. Bu iglevi yerine getiren bir nesnenin
miibadelelere aracilik etmesi de miimkiindiir ancak miibadelelere aracilik etme
fonksiyonu paranin tanimlanmasi i¢in gerekli degildir. Dolayisiyla para, bor¢ ve
sorumluluklart géstermektedir(Henry, 2004, s.80). Para her seyden dnce bir borgtur ve
borcun ortaya ¢ikabilmesi i¢in parasal anlagsmalarin gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Ayrica para, toplumun belirli bir sosyal norm almasi neticesinde ortaya ¢ikmistir ki bu
sosyal normun belirleyici niteligi 6zel miilkiyetin olmasidir. Post Keynesyenlere gore
0zel milkiyet olmadan parasal anlasmalar yapilmayacak ve para ortaya

cikmayacaktir(Wray, 1996a, s.441).

Cartalist yaklasima gore paranin gegerlilik kazanmasi kurumlara ve kanunlara
baghdir. Bu c¢erceve igerisinde devlet, paranin ortaya ¢ikmasinda ve deger
kazanmasinda son derece Onemli bir yere sahiptir. Paranin degerinin belirlenmesinde,
ozellikle kagit parada, paranin degeri icerdigi ya da temsil ettigi madene gore degil onu

ithra¢ edenin giicline baghdir(Rossi ve Klimaszewski, 2006, s.3).

2-1-2-1- Tarihsel Siirec Icerinde Para

Paranin tarihini inceleyerek ilk olarak nasil kullanildigina dair bir seyler
sOylemek spekiilatif olmaktan 6teye gecmeyecektir. Tarihsel verilerden bir seyler elde
etmek miimkiin ise de hi¢bir agiklama paranin tarihine iligskin gercegi tam ve eksiksiz
olarak veremeyecektir. Bu ¢erceve igerisinde paranin tarihi ile ilgili olarak sdylenecek

seyler mutlak gercekligi yansitan seyler olmaktan uzaktir en azindan yazil tarihe kadar
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olan dénem i¢in. Paranin tarihine iliskin olarak yapilan ¢aligmalar bu caligmay1 yapan
arastirmacinin  kendi 6n kabullerinden etkilenecektir. Bu ¢ercevede paranin
fonksiyonlarindan hangisine oncelik verildigi, piyasalar hakkindaki yaklagimlar vb.
etkenler dnemli olacaktir. Paranin miibadele araci olma fonksiyonunu 6n plana ¢ikaran
iktisatc1 ya da tarihgiler paranin tarihsel siire¢ icerisinde gec¢irmis oldugu asamalar1 bu
anlayisa bagli kalarak agiklayacaktir. Yukarida kismen verilen Metalist Yaklasim
paranin miibadele aract olma fonksiyonunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Paranin hesap
birimi olma fonksiyonunu dnemseyen tarih¢i ya da iktisatcilar ise paranin tarihsel siire¢
icerisinde gecirdigi asamalar1 bor¢ ve alacak iliskilerini inceleyerek ortaya koymaya
calisacaklardir. Post Keynesyenlerin savundugu goriis budur: para her seyden o6nce borg
ve alacak iliskilerini miimkiin kilan bir hesap birimidir. Post Keynesyen Iktisatcilara
gore para, tarihcilerin yaptiklari incelemelerden de goriilecegi iizere, yazinin
bulunmasindan 6nce de vardi. Ciinkii ilk ¢ivi yazis1 kaynaklarindaki kayitlar
incelendiginde bu yazilarin borg ve alacaklara iligkin kayitlar oldugu goriilmiistiir. Yine
bu yaklagima gore para, piyasalardan da once vardir ve aslinda piyasalarin gelismesi

paranin varligina baglidir(Tymoigne ve Wray, 2005, s.1-2).

Paranin tarihsel gelisimini incelerken Cartalist Goriisii savunanlarin hareket
noktalar1 parayr sosyal iliskiler ag1 igerisinde borg-alacak iliskileri g¢ercevesinde
tanimlamaya calismaktir. Ornegin Innes, Metalist Yaklasimin paranin tarihine iligkin
verdigi aciklamalar1 reddetmekte ve paranin tarihinin daha farkli oldugunu ileri
stirmektedir. Innes’e gore yerlesik iktisatgilar paranin tarihsel siire¢ igerisinde gecirmis
oldugu evreleri anlatirken baslangic olarak paranin kullanilmadigi, ilkel toplum
kosullarinin ve takas ekonomilerinin gecerli oldugu bir donemi baz alirlar. Buna gore
hayatin giderek karmasiklasmaya baslamasi ile birlikte takas ekonomisinin isleyisi de
giderek zorlasmustir. Insanlar genel bir kabul ile ekonomi icerisindeki bir mali standart
olarak kabul etmisler ve bu standart mal {izerinden miibadelelere baslamislardir. Bu mal
ise para olarak adlandirilmistir. Baslangicta deniz kabuklari, kurutulmusg balik, tuz, sigir
ve demir gibi mallar para olarak kullanilmis daha sonra altin ve giimiis gibi madenlerin
para olarak kullanimi daha yaygin hale gelmistir. Ozellikle altin ve giimiis dayanikli
madenler olduklar1 i¢in standart olma Ozellikleri daha fazladir. Bundan dolayr bu

madenler hem miibadele aract hem de Ol¢ii birimi olarak daha fazla kullanilmistir.
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Ticaretin ve ekonominin daha fazla gelismesi bu tiir madenlerin devlet kontroliinde
piyasaya siiriilmesini gerektirmis ve devletler bu konuda sorumlu olmustur. Bundan
dolay1 piyasada kullanilan madenlerin iizerinde devletlerin onayin1 gosteren isaretler yer
almigtir. Innes bu siireci anlattiktan sonra bu anlatilanlarin tarihsel gercekleri

yansitmadiklarin1 ve ger¢ek olmadiklarini ileri siirmektedir(Innes, 2004, s.14).

Innes, paranin kullanimina iliskin olarak yerlesik iktisatcilarin ileri stirdiigi
goriisleri ¢iirlitmek amaciyla Newfoundland’daki® balikgilar1 6rnek vermektedir.
Newfoundland onceleri siirekli yerlesik bir niifusun olmadig1 ve sadece balik avlanilan
mevsimde niifusun arttigi bir yerdi. Bu mevsimde bolgeye sadece balikgilar degil
tiiccarlar da gitmekteydi. Balikgilar, tiiccarlara tuttuklar1 veya kuruttuklar1 baliklar
satar, tiiccarlar da balik¢ilara gerekli bazi malzemeleri satardi. Balikgilar, tiiccarlara
kurutulmus baliklarin1 sattiklarinda tiiccarlar da karsiliginda bir ¢ek yazar bdylece
hesaplar dengelenirdi. Bu islemler sirasinda belirli bir malin para olarak kullanimi s6z
konusu degildir. Eger kurutulmus balik para olarak belirlenmisse, balikgilarin da
tiiccarlarin da miibadele sirasinda kurutulmus baligi kullanmalar1 gerekmektedir ki
Innes bunu agik bir sagmalik olarak nitelendirmektedir. Innes’e gore, paranin olabilmesi
icin fiziksel bir varligin olmasi gerektigine dair yaygin kabuller hesap biriminin mutlaka
standart degeri olan metal bir varliga dayandirilmasi gerektigine dair insanlarda bir 6n
kabul olusmasina neden olmaktadir. Oysaki paranin tanimlanabilmesi i¢in mutlaka
degerli bir metalin standart olarak alinmasina gerek yoktur ve tarihsel bulgular da bir
para biriminin degerli metale dayandirildigina ve bir para birimi ile herhangi bir metal
arasinda sabitlestirilmis bir iligkinin olduguna taniklik etmemektedir (Innes, 2004,

s.16).

Wray, sosyal siniflar arasindaki iligkilerin paranin tanimlanmasinda ve paranin
islevlerinin agiklanmasinda oldukca 6nemli oldugunu ileri stirmektedir (Wray, 2004b,
s.1). Bazi yazarlar, ¢agdas dilde para ile iligkili olarak kullanilan bazi kelimelerin

etimolojik kokenlerine dair incelemelerde bulunmustur. Ornegin Hudson(2004, 5.99)

* Kuzey Amerika Kitast’nin dogu sahillerinde bir ada.

" Innes bu makalesinde tarihsel siire¢ igerisinde kullamilan gesitli metallerin oldugunu ve bunlarin
standartlarinin ve bazilarinin igerdikleri altin oranlarmin higbir zaman ayni 6lgiide olmadigint ileri
stirmektedir. Bunlar i¢in ortalama bir deger bulunmaya calisildigim1 ancak basarili olunamadigimi da
anlatmaktadir.
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bor¢ kelimesi ile sug¢ kelimelerinin bir¢ok dilde es anlamli oldugunu ileri siirmektedir.
Herhangi bir sug islendiginde sugun diyeti 6denene kadar suglu karsi tarafa bor¢ludur ve
diyet (wergild) direkt olarak suca maruz kalan tarafa ddenmektedir. Buradaki diyet
borcunun ve bu borcun 6denmesinin miibadelelerle hicbir alakasi yoktur. Hudson bu
ornegi borcun, metalistlerin ileri siirdiigii gibi, miibadeleyle alakasinin olmadigini
gostermek igin vermektedir. Ayrica Giiney Mezopotamya’da Milattan Once 3000
yillarinda Stimerler zamaninda gelistirilen muhasebe fiyatlarinin takasla alakali olmay1p
sarayla iliskiler i¢inde kamusal ticretler ve yiikiimliiliiklerle alakali oldugu da Hudson
tarafindan ileri siiriilmektedir. O donemde kullanilan giimiis paralarin degerleri aylik
arpa istihkakina ve rekolteye bagli olarak belirleniyordu. Paranin degeri bu sekilde
belirlendikten sonra deger standardi ve 0deme araci olarak kullaniliyordu. Burada
giimiis paranin degerinin icerdigi giimiise gore degil de kamusal amaglarla baglantili
olarak merkezi otorite tarafindan belirlenmesi olduk¢a onemlidir. Ciinkii hesap birimi

sosyal ihtiyaclara binaen belirlenmektedir(Hudson, 2004, s.100 ve 111).

Wray(1998, s.71) deger (worth) kelimesinin Almancadaki wert kelimesinden
tiretildigini ve wert kelimesinin diigiinlerde kiz tarafina verilen bir nevi baglik parasi
anlamin tagidigin ileri stirmektedir. Wert, kiz tarafina kizlarimi evlendirmekten dolay1
ugradiklar1 zararin tazmini i¢in O6denen paradir. Buradaki 6demenin takasla veya

miibadeleye aracilik etme ile herhangi bir alakas1 yoktur.

Tarihsel gelisim igerisinde zamanla suglara karsilik 6denen diyetlerin yerini
merkezi otoritenin de gii¢clenmesi ile birlikte vergiler ve diger 6demeler almistir.
Demokrasilerin, otoriter rejimlerin yerini almaya baglamasi ve sivil toplumun giderek
yayginlagsmasi ile birlikte suglarin, cezalarin ve armaganlarin yerini vergiler almaya
baglamigtir. Buradaki 6énemli gelisme toplum {iyelerinin birbirlerine karsi borglarinin
evrensel bir hal alarak vergi sekline biirlinmesi ve verginin de hem devlet tarafindan
salinmas1 hem de devlete Odenmesidir. Bundan sonraki asamada ise vergi
yiiklimliiliiklerinin hesap birimi agisindan standart bir hale getirilmesi vardir ki bu
standart hesap birimi islevini yerine getiren nesne paradir. Dolayisiyla vergiler de dahil
devlete yapilacak d6demelerin standart bir deger ile yapilmasi giindeme gelmis ve bu

standart da para olarak adlandirilmistir(Tymoigne ve Wray, 2005, s.2).
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Bu noktada sorulmasi gereken soru sudur: bu standart birimin degerini
belirleyen ne 1di? Degerin belirlenmesi merkezi otoritenin inisiyatifi altinda
belirlenmektedir. Hudson’a gore ilk parasal birimler M.O. 3000 yillarinda Siimerlerin
saraylarinda gelistirilmistir(2004, s.111). Merkezi otoritenin olmasi bu otoriteye karsi
vergi 6denecegi anlamina gelir. Vergilerin gelismesi ile birlikte hesap biriminin standart
hale getirilmesi s6z konusu olmustur. Buradaki standart deger genellikle tahil {izerinden
belirlenmekte ve ornegin 450 gr tahil bir deger olabilmekteydi. Bu degerler mina,
pound, shekel olarak adlandirilmaktadir. Vergiler, bu deger birimi temel alinarak
belirlenmekte ve bir koyiin 6deyecegi vergi tutari bu sekilde hesaplanmaktaydi. Daha
sonraki donemlerde saray ¢evresi, saraymn ihtiyact olan mal ve hizmetlerin elde
edilmesinde alinan vergilerin kullanilabileceginin farkina varmistir. Yani standart hale
getirilen hesap birimi olan para, sarayin ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in halka 6deme
olarak yapiliyor ayn1 zaman da halkin vergi bor¢larinin bu parayla yapilmasi da kabul
ediliyordu. Bu para halk arasindaki bor¢ ve alacak islemlerinde de kullanilmaya
baslamigtir. Bu da daha sonraki donemlerde piyasalarin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.
Dolayisiyla para, piyasalari oncelemektedir. O halde para merkezi otoriteye karsi
sorumluluklar neticesinde kullanilmaya baslanmistir ve bu haliyle tlirev bir arag
sayilabilir ¢iinkii bor¢lardan tiiremistir. Dolayistyla, paranin ortaya ¢ikma siireci takasin
zorluklarindan kurtulmak icin belirli bir malin ortaya ¢ikmasina indirgenemez. Paray1
ortaya ¢ikaran silire¢ borcun olugsma siirecidir(Bell v.d, 2004, s.6-7). O donemlerde
glimiis paralarin kullanilmasi nasil agiklanacaktir? Hudson’a gore giimiis paralarin
degerleri igerdikleri metalin degerine gdre belirlenmemektedir. Ornedin giimiisiin
shekel agirligi 240 arpa tanesine esittir ve bu deger yildan yila ihtiyaca binaen
degisebilmektedir(Hudson, 2004, s.111).

Isveg iktisat tarihine iliskin Ogren tarafindan verilen bilgiler para ile devlet
iliskisini destekler niteliktedir. Ogren, 1789-1883 yillar1 arasinda hem Isve¢ Merkez
Bankasi (Riksbank) tarafindan hem de Ulusal Bor¢ Ofisi (National Debt Office, Hazine)
tarafindan ihrag edilen iki tiir para oldugunu bildirmektedir. Bunlar; Merkez Bankasi
tarafindan ihra¢ edilen banknotlarla, Hazine tarafindan ihra¢ edilen tahvillerdir
(promisory notes). Tahviller baslangigta faiz geliri saglamakta iken sonradan bu faiz

geliri kalkmistir. Ancak bu tahviller faiz getirisi saglamadigi donemde bile vergi
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O0demeleri de dahil piyasadaki bir¢ok 6demede kullanilmis ve halk tarafindan kabul
gormiistiir. Ve bu tahvillerin degerli bir metale dayandirilmas: séz konusu degildir. iki
kurum tarafindan ihra¢ edilen bu iki parayr Ogren ‘“Paralel Paralar” olarak
isimlendirmektedir(Ogren, 2005, s.2). Ogren’in, Isve¢ para tarihine iliskin vermis
oldugu bu bilgiler, nelerin para olarak kullanilabilecegi ve bu paralarin degerini nelerin
belirleyecegi konusunda Cartalist Goriisii desteklemektedir. Ciinkii Hazine tarafindan
ihra¢ edilen tahvillerin 6deme aracit olarak da kabul edilmesindeki asil etken bu
tahvillerin vergi 6demelerinde de kabul edilmis olmasidir. Dolayisiyla devlete karsi
ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesini saglayan bir ara¢ ayn1 zamanda piyasada da kabul

gorecektir.

Sosyal iliskiler ag1 igerisinde bir ekonomik islemin iki tarafi vardir: taraflardan
birisi belirli bir mali teslim etmeyi digeri de bu mal karsiliginda bir 6demede bulunmay1
taahhiit eder ve anlagsmaya dayali bir iligki ortaya ¢ikar. Dolayisiyla her iki taraf da
belirli bir ylikiimliiliik altina girer. Taraflardan birisi ylikiimliiliiglinii yerine getirmedigi
takdirde, diger taraf yiikiimliiligiin yerine getirilmesini saglamak amaciyla devlete
bagvurabilir. Devlet burada anlagsmaya dayali yiikiimliliiglin yerine getirilmesini
saglayacak bir ara¢ gelistirmistir ki bu ara¢ kanuni paradir. Nelerin kanuni para
olacagimi ise devlet belirler(Carvalho, 1992, s.101). Giinlimiizde devletler, Hazine
tarafindan ve Merkez Bankasi tarafindan ihrac¢ edilen banknotlari, bir takim madeni
metalleri ve bankalarin rezervlerini para olarak kabul etmekte ve toplumun devlete karsi
ve toplumdaki bireylerin birbirlerine karsi yiikiimliilikkleri yerine getirmesinde bu

nesnelerin para olarak kullanilmasini istemektedir(Wray, 2004b, s.6).

Para, bu sekilde bakildiginda tarihsel siire¢ icerisinde hep vardi ve asil islevi
bor¢ ve alacaklari miimkiin kilmasi idi. Bor¢ ve alacak iligkilerini miimkiin kilan para
bu haliyle sistemin kendi i¢ c¢alismalari neticesinde ortaya g¢ikmaktadir: para arzi
sistemdeki iligkiler neticesinde belirlenir. Para arzi bundan dolay1 igseldir ve tarihsel
olarak da hep icseldi. Yapisalct Post Keynesyenler i¢ginde Wray’in Onciiliik ettigi bir
grup, para arzinin daima i¢sel oldugunu ve sistem tarafindan belirlendigini ileri
stirmektedir. Yapisalct Post Keynesyenlerin bir grubu ise finansal sistemlerin

gelismesinin para arzinin igsellesmesine yol actigimi ileri slirmektedir. Chick bu
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iktisatcilardan birisidir. Asagida dnce Chick’in finansal gelismeyle para arzinin igselligi
arasindaki iligki hakkindaki goriigleri verilecek daha sonra Wray’in finansal gelismeyle

para arzinin i¢selligi arasindaki goriisleri anlatilacaktir.

2-1-2-2- Victoria Chick ve Bankacihigin Gelismesi

Chick(1995, s.412-428) para arzimin igselligini Ingiltere’deki bankacilik
sisteminin tarihsel gelisimi i¢inde ele almaktadir. Tarihsel siire¢ igerisinde bankalar 5
asamadan ge¢misler ve para arzi bu siireg icerisinde i¢sellesmistir. Siire¢ler arasindaki
gecisler ani kirilmalar seklinde degildir ancak her bir siire¢ kendini diger siireclerden
ayiran Ozelliklere sahiptir. Chick’in buradaki goriisleri kendi yazisindan 6zetlenerek

alimustir.

Birinci Asama: Bu asamada ¢ok sayida ancak kiiciik 6lgekte banka vardir.
Bankalarin yiikiimliiliikkleri 6deme araci olarak kullanilmamakta ve para arzi digsal
olarak belirlenmektedir. Bankalar, tasarruflarin yigildigi havuz gibidir. Banka
yiikiimliilikleri 6deme araci olarak kullanilmadigi i¢in, bankalarin kredi verebilme
kapasiteleri tamamen bankalarin topladiklar1 mevduatlar tarafindan belirlenir.
Dolayisiyla bankalar kredi vermek i¢in rezervlere, rezerv ayirmak i¢in de mevduatlara
muhtactirlar. Mevduatlar D, rezervler R ve krediler L olmak fizere, krediler ve

mevduatlar arasindaki iliski su sekildedir:
AD 2 AR 2 AL

Bu asamada bankadan kredi kullanmak tamamen mevduatlar tarafindan
belirlendigi i¢in ve mevduatlar da biiyiik 6l¢ciide tasarruflardan olustugu i¢in tasarruflar
mevduatlart olusturur. Bu asamada kredilerle mevduatlar arasindaki temel ozellik

sistemden kredi ¢ikisi oldugunda sistemin kredi verebilme kapasitesinin daralmasidir.

Ikinci Asama: Bu asama banka sayisiin azaldigi ancak banka &lgeginin
genisledigi agamadir. Bankalara giiven her gecen giin artmaktadir ve bankalar belirli

alanlarda uzmanlasmistir. Bankalarin belirli alanlarda uzmanlasmalar1 riskleri
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dagitmakta ve aymi zamanda sistemden kredi c¢ekildiginde sistemdeki mevduatlar
azalmamaktadir. Bu durum mevduatlarin(ylikiimliiliiklerin) 6deme aracit olarak

kullanilmasini saglamustir.

Bankalardaki mevduatlarin 6deme aract olarak kullanilmasi sistemdeki
mevduatlarin kredi kullanimi1 sonucu azalmasini engellemektedir. Clinkli bir bankanin
verdigi kredi diger bankanin mevduatini olusturmaktadir. Bankalar arasindaki bu iligki
birinci asamadaki mevduat-kredi iliskisinde degisiklige neden olmaktadir. Artik

rezervler kredileri, krediler de mevduatlar1 olusturmaktadir:
AR 2> AL 2 AD

Rezervlerle krediler arasindaki bu iliski artik yatirimlarin tasarruflardan fazla
olmasina neden olmaktadir. Ciinkii banka mevduat carpani sayesinde mevduatlar

kendilerinden biiyiik islemlerin finansmaninda kullanilabilmektedir.

Bu asamada mevduatlarin 6deme araci olarak kullanilabilmesine ragmen
sistem yine de MB’nin kontrolii altindadir. Cilinkii sistemdeki rezervlerin elde edilmesi

icin Merkez Bankasi1 kaynaklarina ihtiya¢ vardir.

Uciincii Asama: Ugiincii asamada mevduatlar kredi olarak kullanilmaya
devam etmektedir. Bu asamanin ayirt edici 6zelligi bankalararasi para piyasasinin
gelismis olmasidir. Bankalararasi piyasalar gelistigi icin bankalar elde etmis olduklar

rezervleri daha etkin kullanabilmektedir ve mevduat ¢cogaltan1 daha hizli ¢calismaktadir.

Dordiincii Asama: Dordiincii asamanin temel niteligi MB’nin son 6diing
veren mercii (lander of last resort) olma fonksiyonunu yerine getirmesi ve bu
fonksiyonun gerektirecegi sorumlulugu tam olarak kabullenmesidir. Dolayisiyla
finansal sistem MB’nin garantisini tasidig1 i¢in bankalar kredi verirken daha rahat
davranacaktir. Ciinkii kredi vermek i¢in ek rezervlere ihtiyag duyuldugunda Merkez
Bankas1 belirli bir bedel karsiliginda bu ek krediyi bankalara saglayacaktir. Bankalarin
Merkez Bankasi’ndan ek kredi talebinde bulunmalari biiyiik oranda kredilerden elde
edecekleri kar diizeyine baghdir. Eger bankalar kredi vermeyi karli bulmuyorlarsa

Merkez Bankasi’ndan ek rezerv talebinde de bulunmayacaklardir. Kredi faaliyetlerinin
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karli olup olmamasi da kredi talebinin esnekligine bagli olarak belirlenecektir.

Dolayisiyla bu asamada nedensellik iliskisi asagidaki gibi olacaktir:

ALY=AL = AD AR

Bu iligkiye gore kredi talebi sistemdeki toplam kredi miktarini belirlemektedir.

Krediler mevduatlari, mevduatlar da sistemdeki rezervleri belirlemektedir.

Bu asamada para arzinin igselligi ile ilgili olarak su nokta Onem
kazanmaktadir: sistemde para arzinin artmasi temel olarak kredi talebine baglhdir.
Ancak talep edilen kredilerin saglanmas1 hem bankalarin hem de MB’nin davraniglarina
baglidir; bankalar kredi vermeyi karli bulmazlarsa ve Merkez Bankasi da bankalardan
gelen ek rezerv gereksinimini karsilamayi reddederse para arzi artmayacaktir. Ancak
Merkez Bankasi son ddiing veren olma konumunu kabul ettigi i¢in bankalardan gelen
kredi taleplerini geri ¢evirmeyecektir. Ayrica MB’nin son ddiing veren mercii olarak

sistemi giivence altina almasi da kredilerin mevduatlardan ¢ok olmasina yol agmaktadir.

Besinci Asama: Bu asamada bankacilik sektorii, yapilan diizenlemeler
sonucunda rekabet¢i bir yapiya ge¢mistir. Bu asamadan oOnceki asamalarda aktif
yonetimi 6nemli iken bu agamadan itibaren artan rekabetten dolay1 pasif yonetimi daha
onemli hale gelmistir. Bankalar hem kendi aralarinda hem de diger finansal kuruluslarla
rekabet igerisine girdigi icin mevduatlara yiiksek faizler 6denmeye baslanmistir. Ayrica
artan rekabetten dolay1r bankalar bilancolarmi Onemli Olgiide genisletmistir. Kar
maksimizasyonundan ziyade satis maksimizasyonu daha dnemli hale geldigi icin kredi

hacmi oldukga geniglemistir. Bu asamadaki nedensellik iligkisi agagidaki gibidir:

AL =AL - AD ->AR

Bu asamada bankalar satiy maksimizasyonuna yoneldikleri i¢in sistemdeki
krediler, 6nemli dl¢iide kredi arzi1 tarafindan belirlenmektedir. Burada da yine krediler

mevduatlari, mevduatlar da rezervleri belirlemektedir.

Chick, bu aciklamalarla para arzindaki igsellesmeyi finansal sistemin yapisal

gelismesine baglamaktadir. Sistem ne kadar gelismisse, sistemin i¢ calismalar
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neticesinde bankalarin para yaratabilme kapasiteleri de o Olgiide gelismis olacaktir.
Sistemin gelismesi sadece bankalarin gelistigi anlamina da gelmez. Banka dis1 finansal
kurumlarin gelismesi de para arzinin igsel olarak belirlenmesine yol agacaktir. Cilinkii
banka dis1 diger finansal kurumlarin ihra¢ edecekleri finansal araglar da yeni bir takim
bor¢ ve alacak islemlerini miimkiin kilacaktir. Son yillarda kredi piyasalarinda yasanan
gelismeler bu dogrultuda olmus ve Chick’in daha ¢ok bankalar baglaminda ileri siirdiigii
goriigler tiim finansal sistem icin gecerli olmaya baslamistir; sistemde finansal kurum ve

finansal arag¢ sayisindaki artis para arzinin igselligini artirmistir.

2-1-2-3- Randall Wray ve Finansal Sistemin Gelismesi

Chick, yukarida da anlatildig: lizere para arzinin igsellesmesini ekonominin ve
bankacilik sisteminin gegirmis oldugu bazi asamalara bagl olarak agiklamaktadir. Bu
cercevede kurumsal gelismeler para arzinin ic¢sellesmesine neden olmaktadir. Ancak
Wray, Chick’ten farkli olarak para arzinin, para var oldugundan beri i¢sel oldugunu
dolayistyla sadece finansal sistemdeki kurumsal gelismelerin parayi i¢sellestirmedigini
ileri siirmektedir. Ciinkii para, 6zel miilkiyetin ve parasal sozlesmelerin oldugu giinden
beri igsel olarak sistemde hep vardir. Paranin igselliginin kurumsal gelismelerden
bagimsiz bir sekilde ele almmasinin nedeni paranin tanimindaki farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Para her seyden dnce bir bor¢ ve hesap birimidir. Borg iligkilerinin
oldugu yerde de para igseldir. Wray, Bati Avrupa’daki erken dénemlerde ve Islam
Toplumlari’nda var olan kredi iliskilerinin higbir zaman mal para ile kisitlanamadigini
ileri stirmektedir. Ayrica kredi iligkileri ile parasal ekonomilerin gelismesi beraber
olmustur. Dolayisiyla iiretim, mal paranin miktarindan degil kredi iligkilerinden
etkilenmektedir. Ornegin kredi taymlamasi oldugunda iiretim bundan olumsuz
etkilenmektedir. Kredi tayinlamasinin da ana nedeni kar pesinde kosan bankacilarla

yine kar pesinde kosan iireticilerin davraniglarinin uyusmamasidir(Wray, 1990, s.24).

Wray, para arzinin ig¢sel olmasini finansal kesimdeki kurumsal gelismelerden
ayirmis olmasina ragmen finansal sistemin gelismesini de incelemistir. Wray, tarihsel

olarak finansal sistemin gelismesini incelerken sistemin bes asamadan gectigini ileri
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stirmiistiir. Wray, bu bes asamay1 sadece konunun daha iyi anlagilmasi amaciyla

yaptigini, bu bes asama arasinda kesin ayrimlarin olmadigint da ileri siirmektedir.

Wray’a gore(Wray,1996a, s.442-445) bu bes asama” sdyle gelismistir:

Ilk asama faizinde iginde yer aldig1 gelecege doniik anlasmalarin
(forward contract) oldugu asamadir. Bu asamada genel bir dl¢iim
standard1 yoktur. Borg iligkileri genelde fiziksel nesneler iizerinden
yapilmaktadir. Orne§in bugiin alinan hububatin karsiligi hasat
mevsiminde belirli bir faizle birlikte 6denirdi. Bu asamada bir hesap
birimi yoktur ve sozlesmelerde genellikle iki taraf vardir ve

devredilemez senetler s6z konusudur.

Ikinci asama, paranin hesap birimi olarak ortaya ¢iktig1 ve genel bir
deger sisteminin oldugu asamadir. Yani borglar genel(iiniversal) bir
sekilde ifade edilebilmektedir. Fiziksel nesne seklinde alinan kredi,
parasal terimlerle ifadelendirilmis diger fiziksel nesnelerle
Odenebilmektedir. Bu asamada kullanilan genel hesap birimleri arpa
ve bugday gibi hububatlardir. Ciinkii bunlar boliinebilmekte, bir iki
yil saklanabilmekte, kalite ve Ol¢ii acilarindan birbirlerinden ¢ok
fazla farkliliklar gostermemektedir. Bu asamada para tamamen borg
alanlarla kredi verenler arasindaki sosyal iliskiler neticesinde ortaya
cikmaktadir. Wray burada parayr anlasmaya dayali bir yiikiimliilik

olarak tanimlamaktadir.

Ucgiincii asama paranin ddeme araci ve miibadele araci olarak ortaya
ciktigi agamadir. Bu asamada krediler artik ortak bir deger Olciisii
iizerinden  verilebilmekte  ve  senetler  glinci  kisilere
devredilebilmektedir.  Ugiincii  kisilere  devredilebilen  borg
senetlerinin artik sirkiilasyonu da s6z konusudur. Bor¢ senetlerinin
stirkiilasyonu ile birlikte para deger saklama aract olma fonksiyonunu

da yerine getirmeye baslamistir. Bu asamada herhangi birisi bir

* Burada siralanacak olan bes asama Wray’m belirtilen makalesinden 6zetlenerek alinmustir.

56



bagkasina kredi verecegi zaman baskasina ait bir bor¢ senedini
devrederek bu islemi yerine getirmekte bor¢ alan da baskasina ait
borg senedini kabul etmektedir. Ciinkii piyasada dolagimda olan borg

senetlerinin genel olma 6zelligi vardir.

Dordiincli asama mal paranin gelistigi asamadir. Mal paranin gelisi
goriildiigli lizere kredi paradan sonra olmustur. Mal paranin
gelismesini  tesvik eden ana unsur kredi paranin tasidigi bazi
zorluklardir. Kredi paranin degeri senedi veren kisinin giivenilirligine
baghdir. Dolayisiyla kredi paranin degeri senedi ihra¢ edenin
giivenilirligi azaldiginda azalacaktir. Oysa mal parada boyle bir
durum so6z konusu degildir. Mal paranin 6denmeme gibi bir riski
yoktur.  Ayrica ekonomide ihra¢ edilen 0zel paralarin
yayginlagabilmesi i¢in talep bu paralarin istendiginde mal paraya
cevrilebilmesi gerekmektedir. Eger ihra¢ edilen 6zel kredi paralar
mal paraya cevrilebiliyorsa o zaman 06zel kredi parayr ellerinde
tutanlarin kredinin 6denmemesi gibi bir durumdan korkmalarina da

gerek kalmayacaktir(Wray, 1996, s.455).

Besinci agama itibari(fiat) paranin gelistigi asamadir.

Wray burada, paranin ve finansal kurumlarin gelisimine yonelik olarak yerlesik

iktisadin gelistirmis oldugu biitiin argiimanlara karsi ¢ikan bir anlayis sunmaktadir.

Wray’a gore takas ekonomisi hi¢ olmamistir ve parada meydana gelen gelismeler

piyasalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Buna gére 6nce para vardir ve piyasalar

sonradan ortaya ¢ikmustir.

Para, ikinci asamadan itibaren sistemin i¢indedir ve sistem igerisinde ortaya

cikmaktadir. Yani sistemin iyi ¢aligmasini saglamak i¢in sisteme disaridan katilan bir

yag degildir. Ancak ikinci asamadaki para, 6deme araci olarak kullanilan para degildir

clinkii O0demelerin zamani geldiginde 6demeler fiziksel nesnelerle yapilmaktadir.

Ornegin biiyiikbas hayvanlar {izerinden anlasilmigsa zamam geldiginde 6deme

biiyiikbas hayvan seklinde olacaktir. Bu asamadaki para, yukarida da deginildigi iizere,
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anlagsmaya dayali yiikiimliiliikktiir. Yani bir hesap birimi olarak islev gormektedir. Deger

saklama ve miibadele araci olmasi i¢in ii¢lincli agamanin gelmesi gerekmektedir.

Uciincii asama paranin hesap birimi olmasmin yaninda ddeme ve deger
saklama araci olarak da ortaya ciktig1 asamadir. Ugiincii asamanin ayirt edici bir diger
ozelligi yine vardir. O da bu asamadaki paranin biiyiik 6l¢iide kredi para olmasidir. Ozel
kisiler arasinda gerceklestirilen gelecege doniik anlagsmalar yoluyla kredi para
yaratilmaktadir. Bu asamada kredi paranin ortaya ¢ikmasini saglayan da {igiincii kisilere

ait bor¢ senetlerinin 6demelerde kabul edilmesidir.

Wray’a gore parasal anlagmalarin varligi piyasalarin gelismesine neden
olmustur. Parasal anlagsmalarin gelismesiyle birlikte {i¢ nedenden dolay1 parasal
anlagmalar, liretimin piyasaya yonelik olmasina yol agmistir. Bu nedenlerden birincisine
gore, evrensel bir deger Olciisiine gore tanimlanan para, borg-alacak iliskilerinde
bor¢larin 6denmesinde 6demenin evrensel deger Olgiisiine gore yapilmasmi gerekli
kilmistir. Yani fiziksel bir nesne bor¢ verildiyse bunun karsilig1 ayni cinsten bir baska
nesne degil evrensel deger olgiisiidiir. Ornegin bir inek borg verildiginde borcun geri

Odenmesi evrensel olarak tanimlanmis bugday tlizerinden yapilacaktir.

Ikinci nedene gore verimli olmayan nesneler bor¢ verildiginde bunlar kazang
(faiz, verim) getirmediginden” bu tiir bor¢larin ddenmesi i¢in bor¢ alanin piyasa icin
iiretim yapmasi ve lrettiklerini piyasada satarak oradan elde edecegi evrensel 6deme
aractyla borcunu 6demesi gerekmektedir. Ugiincii neden 6zel miilkiyetten yoksun
olanlarin ihtiyaglarini gidermek i¢in piyasada ¢alisarak gerekli ticret gelirini elde etmek

zorunlulugudur.

Piyasalarin gelismesiyle birlikte bor¢ alacak iliskilerinde krediler artik para
formunda verilir olmustur: simdi az para karsiliginda gelecekte daha cok para. Bu

durum {igiincii asamada ortaya c¢ikmaktadir ve paranin bu sekilde borg iliskilerine

* Inek verimli bir varliktir. Ciinkii yavru yaparak, onu alan kisi i¢in verimli olur. Birgok hububat verimli
bir nesnedir ¢iinkii ekimi yapilir ve hasat mevsiminde daha ¢ok hububat elde edilebilir. Ancak Wray’in
verdigi biftek drneginde oldugu gibi verimli olmayan mallar borg verildiginde bunlardan, inek ve hububat
orneginde oldugu gibi, bir verim elde etmek imkansizdir. Dolaysiyla bu tiir mallar borg alindiginda borglu
borcunu 6demek igin piyasaya yonelik {iretim yapmali ve piyasadan elde edecegi evrensel deme araciyla
borcunu 6demelidir.
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girmesi bankalarin bu borg iligkisinde aracit olma fonksiyonunu yiiriitmesini olanakl
kilmistir. Banka ihrag ettigi bir bor¢ senediyle bir kredi verebilmektedir. Bu kredi, borg
alan tarafindan miibadele araci olarak, satici tarafindan da bir 6deme araci olarak kabul

edilecektir.

Besinci asamada fiat paranin ortaya cikmasiyla birlikte finansal sistemin
gelismesi daha farkli bir hal almistir. Cilinkii fiat paranin ortaya g¢ikmasiyla birlikte
finansal sistem piramit geklini almistir. Piramidin en tepesinde fiat para, onun altinda
banka parasi ve daha altlarda diger birimler tarafindan ihra¢ edilen paralar yer
almaktadir. Banka dis1 6zel kesim banka parasini kullanarak hesaplarini denklestirmekte

bankalar da fiat paray1 kullanarak hesaplarini denklestirmektedir.

Wray, gilinlimiizdeki kapitalist piyasa ekonomilerinde de kullanilan paranin
bliylik oranda kredi paradan olustugunu sdylemektedir. Bir¢ok iiretim siirecinin
baslamasi i¢in para gereklidir ve bu para kredi paradir. Ciinkii firmalar simdi aldiklar
parayr iretim siirecinde kullanmakta ve bu parayir geri dderken daha fazla olarak
O0demektedir. Yani simdiki para gelecekte daha fazla para icin kredi olarak
verilmektedir. Giiniimiiz ekonomilerinde ¢ogunlukla mal paradan ziyade kredi paranin
kullanilmasimi gerektiren ikinci durum kredi-faiz iliskisidir. Eger tiretim siiregleri
krediyi gerekli kiliyorsa ve kredi de faiz iceriyorsa faizlerin 6denebilmesi i¢in parasal
ekonominin gittik¢e biliylimesi kaginilmaz olmaktadir. Mal para ise devamli biiyiiyen bir
ekonominin ihtiyaglarina tam olarak cevap veremeyebilir. Ciinkii mal paranin gerekli

oranda artirilacaginin garantisi yoktur(Wray, 1996a, s.454-455).

2-1-2-4- Devlet Paras1 Yaklasimi (State Money Approach)

Metalist goriise gore piyasadaki paralarin degerleri icerdikleri metalin
degerinden kaynaklanmaktadir. Kagit paralar da degerlerini degerli bir metale
konvertibil olmalarindan alirlar. Ancak devlet, kagit paralar ile herhangi bir metal
arasindaki konvertibiliteyi kaldirdiktan sonra bile kagit paralarin bir degere sahip

olmalar1 yani mal paray1 ikame etmeleri nasil agiklanabilir? Metalistlerin bu soruya

59



verdikleri cevap insanlarin konvertibilitenin tekrar geri gelecegini bekledikleri

seklindedir(Bell, 1998, s.2).

Cartalist gorls icerisinde kagit paralarin herhangi bir degere sahip olmadiklari
halde nasil olup da hala dolasimda kaldiklar1 ve insanlar tarafindan kabul edildikleri
seklindeki soru onemlidir. Cartalist yaklasim igerisinde paranin tanimlanmasinda devlet
cok onemli bir isleve sahiptir. Paraya degerini veren icerdikleri veya temsil ettikleri
metal degil, vatandaslarin devlete karst olan yikiimliiliiklerini yerine getirirken
kullandiklar1 araglarin devlet tarafindan kabul edilmesidir(Bell, 1998, s.3). Devlet,
toplum igerisinde en {ist otorite olarak toplum igerisindeki yiikiimliiliikleri tanimlamakta
ve bu yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesinde kullanilacak araglar1 da kendisi tayin
etmektedir. Bu baglamda devlet hangi tiir nesnelerin para olarak kullanilacagim
belirleyebilmekte ve para olarak belirledigi nesneyi de topluma duyurmaktadir(Wray,
2004, s.5). Devleti burada kisitlayan herhangi bir engel yoktur. Devlet eger isterse para
olarak kullanilan nesneyi degistirebilir. Devlet, yiikiimliiliikleri, bu yikiimliiliikklerin
yerine getirilmesinde hangi tiir araclarin kullanilacaginm1 ve nelerin para olarak
isimlendirilecegini duyurduktan sonra kendisi para olarak kullanilacak nesneyi piyasaya

stirer(Lerner, 1947, s.313).

Post Keynesyenler, paranin tanimina iligkin Cartalist goriisii gelistirirken
Friedrich Knapp’mm Devlet Parasi Teorisi" (The State Theory of Money) adh
calismasindan faydalanmiglardir. Cartalist kavrami da aslinda Knapp’a ait bir
kavramdir. Cartal (Chartal) kelimesi etimolojik olarak Latincedeki Carta (Charta)
kelimesinden tiiretilmis olup bilet, fis veya jeton anlamlarina gelmektedir(Knapp, 1924,
s.32). Buradan hareketle Knapp, kagit paralar1 bir nevi fise benzetmekte ve tiyatro

ornegini vermektedir(Knapp, 1924, s.31):

“bir tiyatroya gittigimizde elbiselerimizi gorevliye teslim eder ve
gorevliden bir fis aliriz. Figin maddi degeri diisiiktiir ancak kanuni

bir onemi vardwr. Fig elbisenin bize ait oldugunu gosterir ve

* Knapp’a ait bu eser e-book olarak http://econpapers.repec.org/bookchap/hayhetboo/knapp1924.htm
adresinden temin edilebilir.
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gorevliye gosterdigimizde gorevli elbisemizi bize geri vermek

durumundadir”.

Aynen tiyatrodaki gorevlinin bize vermis oldugu fis gibi devletin piyasaya
stirmiis oldugu kagit paralar da gegerliliklerini devletin beyanindan(proclamation)
alirlar. Devlet, kendisine kars1 ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde kendisi tarafindan
cikarilmis olan kagit paralar1 kabul edecegini 6nceden ilan ve kabul etmistir. Devlete
kars1 ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde gecerlilik kazanan bu arag(fiat money)
halkin kendi aralarindaki islemlerde de 6deme araci olarak gecerlilik kazanmistir. Fiat
paranin miibadele aract olarak islev goérebilmesi i¢in, miibadeledeki taraflarin fiat
paraya olan giivenlerinin saglanmasi gerekmektedir. Eger taraflardan birisi fiat paraya
giiven duymaz ise miibadele ger¢eklesmez ve fiat para, miibadelelere aracilik etme

islevini yerine getiremez(Ogren, 2005, s.4).

Post Keynesyen iktisatcilara gore para vergiler tarafindan yonlendirilir. Yani
paranin piyasaya ¢ikmasinda ve devlet tarafindan tekrar piyasadan ¢ekilmesinde vergi
ylikiimliiliikleri oldukc¢a onemlidir. Wray’a gore vergilerle para arasindaki iligki su

sekildedir(Wray, 1998, s.80):

“Prensip olarak devlet piyasadan mal ve hizmet alimlarina yonelik
harcamada bulunurken fiat parayt harcar. Daha sonra bu para vergi
odemeleri ile tekrar devlete geri doner. Burada énemli olan nokta
sudur ki devilet harcamada bulunmadan yani fiat parayr piyasaya
siirmeden oOzel kesim devlete olan vergi borglarm fiat parayla
odeyemez. Geligmis modern ekonomilerde vergi ddemeleri daha
karmagik bir yapt sergiler. Ciinkii vergiler odenirken nakitten ziyade
bankalardaki vadesiz mevduatlar iizerine cekilen cekler kullanilir.
Ancak bu durum vergilerin odenmesinde ilk dnce fiat paramin
pivasaya ¢ikma zorunlulugunu etkilemez. Ciinkii her vergi 6demesi
rezervlerde bir azalmaya neden olacaktir. Ancak deviet harcamada
bulundugunda banka rezervleri de zaten yaratilmis olmaktadir.
Dolayisiyla ister nakit olarak ister bankacilik sistemi araciligiyla

olsun vergilerin odenmesi icin mutlaka madeni para olarak veya
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kagit para olarak fiat paramn ekonomiye enjekte edilmesi

gerekmektedir”.

Igsel para arzi yaklasiminda piyasanin kendi igsel mekanizmalari paranin
(kredi paranin) yaratilmasina neden olmaktadir. Piyasada bu baglamda ¢ok sayida para
bulunmaktadir. Ancak paralar arasinda da bir hiyerarsi vardir. En iist tepede devletin
kredi parasi olan fiat para vardir. Daha sonra 6nem derecelerine gore diger paralar
gelmektedir. Piyasadaki diger paralarin da kullanilabilmesi ve halk arasinda kabul
edilmesi i¢in devletin bu paralarin fiat paraya konvertibilitesini kabul etmesi gerekir.
Clinkii fiat paralar disindaki diger paralarla vergiler 6denmez. Eger vergiler fiat parayla
nakit olarak degil de bankalardaki vadesiz mevduatlar ile 6denecekse devletin vadesiz
mevduatlart para olarak kabul etmesi veya vadesiz mevduatlarin fiat paraya
konvertibilitesini kabul etmesi gerekir. Halk gelirinin bir kismini bankalara yatirarak
faiz geliri elde etmek ister. Bankalar kendi yiikiimliiliiklerini fiat paraya g¢evirme
garantisi verdikleri i¢in halk parasinin timiinii nakit olarak elde tutmak zorunda

degildir(Wray, 1998, s.81).

Hane halklarinin, firmalarin, devletin ve bankalarin oldugu bir sistem
igerisinde sayilan bu birimlerin her birisi yiikiimliiliik ihrac edebilir. iki birim arasindaki
bir iligkide birinin borcu digerinin alacagi olmaktadir ve her iki taraf karsilikli olarak
kabul ettikleri takdirde ihrag¢ edilen sey (borg, ticari kagit) iki taraf arasinda para olur.
Bu sekilde sistemde ¢ok sayida paranin olacagi agiktir. Ancak sistemde cesitli birimler
arasinda paranin ortaya ¢ikmasi yani her iki tarafin kendi aralarindaki ddeme aracim
para olarak kabul etmeleri paranin tanimlanmasi i¢in yeterli degildir. Ayn1 zamanda
bunun devlet tarafindan cikarilan fiat paraya konvertibilitesinin de olmasi gerekir.
Ornegin herhangi bir bankanin vadesiz mevduati veya bir firmanm ticari kagidi
O0demelerde Odeme araci olarak para islevini yerine getirebilir. Ancak vadesiz
mevduatlarin ve ticari kagitlarin 6deme araci olarak kullanilabilmesi i¢in bunlarin talep
iizerine devlet parasina doniistiiriilebilmesi gerekir. Aksi halde 6deme araci olamazlar.
O halde su soylenebilir: sistemde ¢ok sayida para (6deme araci olarak) vardir ve bu
paralar kabul edilebilirlikleri agisindan c¢esitli derecelere sahiptir. En tepede devlet
parasi vardir ve devlet parasinin herhangi baska bir seye konvertibl olmasi gerekmez.

Ancak biitiin diger paralarin devlet parasina konvertibl olmalar1 gerekir. Ciinkii devlete
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kars1 olan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde kullanilan para fiat paradir(Bell, 1998,

s.6).

Piyasalarda paranin bazi1 fonksiyonlarini yerine getiren ¢ok sayida nesnenin
para olarak kabul edilmesinin nedeni paranin sosyal yoniidiir. Bu baglamda para sosyal
bir anlasmadir(social convention). Burada anlasmayi, kurum, gelenek, kural vb.
seklinde de okuyabiliriz. Iktisadi iliskilerde bireyler, hangi tiir nesnelerin ya da
anlagmalarin para yerine gegecegi lizerinde anlasmaya varmislarsa o nesne paradir.
Sonugta bu nesne ya da anlagsmayla 6demeler gergeklestirilmekte ve gelir yaratici tiretim
iliskilerine girisilebilmektedir. Bireyler arasinda o nesnenin para islevini yerine
getirecegine dair bir teamiil olusmussa o nesne paradir (Swanke, 2004, s.84). Ancak
yukarida da vurgulandigi iizere biitiin paralarin devlet parasina konvertibl olduguna dair

de bireyler aradinda genel bir kabuliin olmasi gerekir.

Devletlerin para olarak piyasaya siirdiikleri banknotlar aslinda devlete ait bir
bor¢ senedidir. Devlet, ¢ikarmis oldugu bu borg senetleriyle kendisi i¢in gerekli mal ve
hizmetleri almakta ve vergilerle birlikte bu bor¢ senetlerini tekrar geri
toplayabilmektedir Devletin bor¢ senetleri vergi ddemelerinin yaninda halkin kendi
aralarindaki islemlerde de kullanilabilmektedir(Bell v.d, 2004, s.56). Ancak modern
parasal ekonomilerde bu bor¢ senetlerinin karsiligi yine devletin verecegi bir borg
senedidir. Bu bor¢ senetlerinin karsiliginda artik altin 6denmesi s6z konusu degildir.
Dolayisiyla gilinlimiiz parasal ekonomileri esnek doviz kuru ile fiat paranin bulundugu

bir sistem igerisinde ¢alismaktadir(Juniper ve Mitchell, 2005, s.6).

2-2- Yapisalci Icsel Yaklasimda Tanimlanan Paranmin Ozellikleri

Cartalist Yaklasim igerisinde parayla ilgili en 6nemli kavram borgtur. Borg
iligkileri paranin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bor¢ kavrami, takas ekonomisini
baz alan iktisat¢ilarin belki de goremedikleri ya da gormezden geldikleri bir problemin

¢Ozlimiinii saglamaktadir. Takas ekonomisinde ihtiyaclarin ya da isteklerin karsilikli

* Paranin sosyal yoniine dair ayrintili bilgi i¢in Swanke’nin belirtilen yazisina bakilabilir.
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uyusmast ilkesi gecerlidir. Eger istekler karsilikli olarak uyusmuyor ise o zaman
ihtiyaglar nasil giderilecektir? Bu problemin varlig1 takas ekonomisi igerisinde aslinda
bir¢ok ihtiyacin karsilanmadigi anlamina m1 gelmektedir? O halde takas ekonomisinde
ticareti miimkiin kilan ne idi? Bu sorunun Post Keynesyenlere gore yaniti takas
ekonomisinin olmadig1 ve borg iligkilerinin ticareti miimkiin kildigidir(Peacock, 2003,

$.207).

Icsel para arz1 yaklasiminda para bir borgtur ve satin alma giiciiniin gelecekten
simdiye aktarilmasini saglayarak satin alma giiciiniin zamanlar aras1 transferini olanakli
kilmaktadir. Bu sekilde tanimlanmig bir para, 6deme araci olma fonksiyonu yaninda
miibadele aract olma fonksiyonunu tasimak zorunda degildir. Ornegin ticari kagitlar
para olarak yeterlidir ancak miibadelelerde kullanilmak i¢in yeterli olmayabilir. Ancak
devlet tarafindan ¢ikarilan ve yasal dolagimi olan paralar hiikiimetin borcunu gosterirler
ve miibadele araci olarak da kabul edilmek zorundadir. Wray paranin stok 6zelliklerine

vurgu yaparak para tanimi1 yapmakta ve sunlar1 sdylemektedir(Wray, 1990, s.14):

“Para ile 6deme araci, para ile harcama ve odeme araci ile
harcamalari birbirinden aywmaktayim. Para borg¢ olarak yazilmis
terimlerle ifade edilir. Bu baglamda para hesap birimidir, bir
forward anlasmasimin  par¢asi  olarak olusturulmus bildngo
kalemidir. Bundan dolayi para, akimlar: kolaylastirmak amaciyla
olusturulmus bir stoktur. Paranin bazi bicimleri devam eden bir bor¢
taahhiidiinii  gerektirmeyen satin almalart finanse etmek igin
miibadele araci olarak kullanilmaktadwr. Bazi para bigimleri
borglart kapatmak igin, bildngo biiyiikliigiiniin olgiisiinii azaltmak
icin ve paramn yok edilmesi” icin édeme araci fonksiyonuna sahip

olabilir”.

Parasal kapitalist ekonomilerde para, ekonomi igerisinde gergeklesen
finansman iligkileri neticesinde ortaya ¢ikan bir ylikiimliiliiktiir. Sermaye varliklarina

yonelik cesitli tercihler ve devam eden yatirimlarin finansman ihtiyaglari paranin ortaya

* Paranin yok edilmesi, parasal bir devrede paranin son asamada devrenin disina gikigini ifade etmek igin
kullanilir.

64



citkmasma ayni zamanda paranin igsel bir degisken haline gelmesine neden

olmaktadir(Minsky, 1995, s.547).

Post Keynesyen Iktisat icerisinde para konulari, parasal bir kapitalist ekonomi
icerisinde ele alinmaktadir. Para, bu tiir ekonomilerde dissal olarak enjekte edilmez.
Kapitalist iiretim iligkileri igerisinde igsel olarak yaratilir. Boyle bir ekonomi iiretim
araglar tlizerinde 6zel miilkiyetin oldugu bir ekonomidir(Ogren, 2005, s.6). Ayrica bu
ekonomiler; temel belirsizlik kosullarinin gegerli oldugu ve sermaye birikim siirecinin
hakim oldugu ekonomilerdir. Ilgili béliimde de aciklandigi iizere parasal iiretim
ekonomisi, parasal konularin nasil ele alinmasi gerektigini belirlemektedir(Rousseas,
1998, s.27). Parasal iiretim ekonomisinin ayirt edici 6zelligi iiretim ve satig siirecinin
tarihsel zaman icerisinde gerceklestirilmesidir. Uretim siirecine dahil edilen {iretim
faktorlerine 6demelerde bulunulabilmesi i¢in iiretilen mal ve hizmetlerin satilmasi
gerekmektedir. Hem iiretimin hem de satisin zaman almasi piyasadaki iktisadi karar
birimleri arasinda belirli bir tarihte 6deme {izerine anlasma yapmayi1 kag¢inilmaz
kilmaktadir. Parasal kapitalist ekonomilerde ise bu anlagma nominal, yazil,
anlagmalardir ve bu anlagmalart miimkiin kilan sey Davidson’un tabiriyle “para yalnizca
paradir”. Bunlarin ¢ogu ileriye doniik anlagsmalardir (forward contract) ¢ilinkii {iretim ve
satiy zaman almaktadir. Ger¢ek hayatta gelecege donlik anlagsmalara gerek
duyulmaksizin yapilan spot islemler de vardir. Ornegin gida ve giyeceklerle ilgili birgok
islem spot piyasalarda gerceklestirilir. Ancak bu mal ve hizmetlerin iiretimi gelecege
dontik anlagmalarin oldugu piyasalarda gercgeklestirilmektedir(Davidson, 1992, s.41).
Gelecege doniik anlagsmalarin oldugu piyasalarda iktisadi birimler arasinda yapilan
anlagmalar, zamani gelince yerine getirilmediginde devlet miidahil olmakta ve
sorumlulugunu yerine getirmeyen tarafi sorumlulugunu yerine getirmesi igin

zorlayabilmektedir(Davidson, 1994, s.100).

Post Keynesyen iktisatcilara gore iktisadi sistem igerisinde sistemin kendi igsel
mekanizmalar1 sonucu ortaya ¢ikan para, kredi paradir. Kredi para veya kredi her
seyden Once bir alacak hakkidir. Nerede alim-satim olay1 varsa orada kredi vardir.
Alim-satim olayinda iki taraf vardir. Birisi mali, hizmeti vb. satan taraf digeri de alan

taraftir. Mal1 satan taraf alacak hakkini elde ederken mali alan taraf da oOdeme
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ylkiimliiligi altina girmektedir yani bor¢lanmaktadir. Alacak hakkini elde eden taraf
kredi acici, 6deme sorumlulugu altina giren taraf ise bor¢lanici olmaktadir(Innes, 2004a,
s.65). Gardiner’e gore eger bir yiikiimliiliikk (tahvil) devredilebiliyorsa devredilen o sey
hem deger saklama aract hem de miibadele aract olur. Eger ayn1 zamanda standart bir
Olcii ile de aciklanmigsa o zaman o yiikiimliiliik para olarak kabul edilir. Bu baglamda
Ingiltere MB’nin ¢ikarmis oldugu pound notlar Ingiltere MB’nin, herhangi bir &zel
bankanin ihra¢ ettigi mevduatlar da o 0Ozel bankanin borcu olmaktadir. Yani
yikiimliiliigl ihra¢ eden taraf bor¢lu olmakta buna karsilik o yiikiimliiliigii elinde tutan
taraf da alacakli olmaktadir. Devlet tarafindan ihrag¢ edilen paralar da devredilebilen bir
bor¢ hiikkmiindedir. Eger herhangi birisi elindeki banknotu Merkez Bankasi’na gotiirse
ve bunun karsiligini istese muhtemelen yine benzer bir banknotu alacaktir. O halde
burada banknotu elinde bulunduran kredi acici olmakla birlikte gergek bir bor¢lu yoktur.
Odemelerde bdyle bir banknotu kabul eden aslinda toplumun borg vereni olmaktadir ve

herkes ayn1 hakki elde etmek ister(Gardiner, 2004, s.147-148).

Post Keynesyen lktisat igerisinde para, ekonomideki diger mallar gibi bir mal
degildir ve ayni zamanda faiz de tek basina paray1r diger varliklardan ayirt
etmemektedir. Post Keynesyenlerin bu konudaki temel hareket noktalar1 Keynes’in
Genel Teori’de XVII. Baslik altinda inceledigi “Paranin ve Faizin Baslica Ozellikleri”
boliimiindeki diislinceleridir. Buna gore faiz orani gelecekte teslim edilecek bir para
toplaminin ytizdelik fazlasindan daha fazla bir sey degildir. Buna ek olarak her sermaye
malmin da paranin faiz oranina benzer bir faiz oram vardir. Ornegin bugday faiz orani,
bakir faiz orani, ev faiz oran1 ve hatta ¢elik fabrikasi faiz oran1 vardir. O halde parayla
birlikte ekonomideki diger mallarin da kendilerine 6zgii faiz oranlar1 varsa Keynes’in de
sordugu iizere sermayenin marjinal etkenliginin belirlenmesinde diger mallarin faiz
oranlar1 degil de neden paranin faiz oran1 baz alinmaktadir?(Keynes, 1969, s.203-204).
Bu soruya cevap vermek icin her varlikta bulunan dort temel 6zellige gondermede
bulunulmaktadir. Buna gore her varlikta dort ozellik vardir(Carvalho, 1992, s.83;
Keynes, 1969, 5.206-208):
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e Varligin verimi: q. Bu 6zellik her bir varlikta bulunan ilk 6zelliktir.
Bu deger, varliktan elde edilen kazancin varligin satin alindig: fiyata

boliinmesiyle elde edilir: q = Q/CP

e Paranin disinda c¢ogu varlikta bulunan fire maliyetleri, depolama
maliyetleri gibi bir takim maliyetler vardir. Bu maliyetler ¢ ile ifade
edilmektedir ve bu maliyetlerle varligin cari fiyat1 arasindaki orana

esittir: ¢ = C/CP

e Bir varligin alim ve satim tarihleri arasinda varligin piyasa fiyatinda
meydana gelen degisimler sonucunda bir takim kazang veya kayiplar
olabilmektedir. Bu deger, varligin fiyatinda meydana gelen degisimin

varligin piyasa fiyatina orani ile bulunur ve a ile gosterilir:
a =[(EP-CP)/ (CP)]

e Varliklar, elden ¢ikarilabilme veya ticareti yapilabilme agilarindan
farkliliklar arz eder. Bazi varliklarin elden ¢ikarilmasi digerlerine
gore daha kolaydir. Yani bazi varliklarin paraya doniistiiriilebilmesi
diger varliklara nazaran daha kolaydir. Dolayisiyla paraya
doniistiiriilebilme derecesi yiliksek olan varliga sahip olanlar
piyasalarda beklenmedik degisiklikler oldugunda varliklarin1 paraya
doniistiirebilme noktasinda daha esnek olacaklardir. Varliklarin bu
ozelligi de likidite primi olarak adlandirilmaktadir ve 1 olarak ifade

edilmektedir.

Bu dort ozellik birleserek iktisadi bir karar birimin belirli bir varligi elinde
bulundurmasindan dolay1 elde edecegi toplam getiriyi belirler ve o varligin kendi faiz
orant (own-rate of interest of that asset) olarak isimlendirilir. Varliktan elde edilen

toplam getiri:

a+q-ct+I’ ye esittir.
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Reel sermaye mallarinda g>c dir ve I nispi olarak kii¢iiktiir. Parada ise, q ve c,
onemsenmeyecek kadar kiiciik ancak 1 bliyliktiir. Paraya ayirict 6zelligini veren ve
sermayenin marjinal etkenliginin hesaplanmasinda parasal faiz oranmin tercih
edilmesine neden olan likidite primi, yani I’dir. Bu hesaplamada sadece degerlere iliskin
terimler degil ayn1 zamanda beklenmeyen gelismelere karsi gelistirilen giiven gibi
terimler de kullanilmaktadir ve bu durum paranin varlik se¢imi teorisi igerisine

girebilmesini olanakli kilmaktadir(Carvalho, 1992, s.84).

Cagdas kapitalist toplumlarda para, deniz kabuklari, bazi tahillar, deri gibi
mallardan olugmamaktadir ve para arzi, liretim siireclerini ve bankacilik sistemini

yoneten kanunlar altinda belirlenmektedir(Davidson, 1994, 5.99).

Paray1 diger varliklardan ayirmaya yarayan diger 6zellikler ise paranin iiretim
esnekliginin ve ikame esnekliginin sifir olmasidir. Uretim esnekligi, M para arzini, L
emek girdisini temsil etmek tlizere e,=(AM/M)/(AL/L)=0 olarak ifade edilmektedir. Yani
emek biriminde artig saglayarak paranin miktarinda artis saglamak miimkiin degildir.
Ciinkii paranm fiiretilecegi bir endiistri yoktur. Ikame esnekliginin sifir olmasi ise
paranin yerine bagka varliklarin kullanilmayacagini ifade eder. Dolayisiyla hem paranin
tiretim esnekliginin hem de ikame esnekliginin sifir olmasi, likidite primi ile birlikte

paraya kendi 6zelligini vermektedir (Rousseas, 1998, s.29).

Parasal bir ekonomide yapilan parasal anlasmalarin zamani geldiginde yerine
getirilmesi likidite olarak tanimlanmaktadir. Gelecege yonelik anlagmalar parasal
anlagmalar oldugu i¢in ve zamani geldiginde yapilacak 6demeler parasal olacagi i¢in bu
islevi yerine getirecek paranin likiditeye sahip olmasi gerekmektedir (Davidson, 1992,

s.41).

3- PARA ARZI

Post Keynesyen Iktisadin her iki kanadi1 da para arzinin igselligini kabul eder.
Para arzi, sadece MB’nin kontroliinde olan digsal bir degisken degildir. Yani para arzi

iktisadi sistemin kendi i¢ mekanizmalan tarafindan belirlenir. Uyumcu Post Keynesyen
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Iktisatcilar, dnceki boliimde de deginildigi iizere, para arzinin tamamen igsel oldugunu,
MB’nin sadece faiz oranlarini digsal olarak belirledigini ileri siirerler. Merkez Bankasi
kendi faiz oranlarini belirledikten sonra bankalar bu faiz orami iizerine bir mark-up
koyarak kredi faiz oranlarini belirlerler ve bu faiz oranlari lizerinden gelen her tiirlii
kredi talebini karsilarlar. Dolayisiyla para arzini temsil eden para arzi dogrusu belirli bir
faiz oraninda sonsuz esneklige sahiptir yani yataydir(Fontana ve Venturino, 2003,

5.400).

Ancak, Yapisalci Post Keynesyenlere gore, Keynes tarafindan gelistirilen
modelde para arzi belirli bir faiz oraninda sonsuz esneklige sahip degildir. GT de her ne
kadar parasal teknik detaylar bir kenara birakilmis ve bu c¢ercevede para arz1 ile ilgili
olarak da yeterli agiklama yapilmamis ise de genel anlamda Keynes para arzinin; ticari
bankalar, Merkez Bankas1 ve hane halklarinin da dahil oldugu banka dis1 6zel sektoriin
davranislarina ve karsilikli iligkilerine bagli olarak belirlendigini belirtmektedir.
Ozellikle bankacilik sisteminin portfdy ydnetimi ve likidite tercihi para arzinin

belirlenmesinde son derece 6nem arz eder(Carvalho, 1992, s.110).

Post Keynesyen iktisat icerisinde paranin nasil tammlandig: ilgili boliimde
anlatilmist1. Para, bir varliklar setidir ki, bu setin ig¢erisine kanuni para ve kanuni paray1
tam ikame eden varliklar da para kapsami igerisine girmektedir. Kanuni paray1 ikame
eden diger varliklar ikinci el piyasalarda alinip satilabilmektedir ve bu varliklarin
kanuni paraya g¢evrilmeleri garanti altina alinmistir. Bundan dolay1 ticari bankalardaki
vadesiz mevduatlar da, ki bu mevduatlar ticari bankanin borcunu temsil etmektedir, para

yerine gegmektedir(Carvalho, 1992, s.111).

Para arzinin igsel veya digsal olup olmamasi finansal sistemdeki ve reel
ekonomideki iktisadl karar birimlerinin ve kurumlarin karsilikl iliskisine bagl olarak
da belirlenmekte veya ele alinmaktadir. Bu ¢er¢evede finansal sistemdeki kurumlarin ve
bankalarin birbiriyle nasil bir baglant1 i¢inde olduklari, finansal sistemin reel kesimle
nasil bir cercevede iliskili oldugu gibi konular para arzinin igsel olup olmamasini
belirlemektedir. Ayrica iktisat¢ilarin, bir biitiin olarak ekonomik sistemi, 6zel olarak da
finansal sistemi ve bu sistem igerisindeki karar birimlerini nasil algiladigi ve iktisadi

stirecleri nasil kavramsallagtirdigi da para arzinin igselligi-digsalligi konusunda 6nem
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arz etmektedir. Bu cer¢evede Neo Klasik iktisat¢ilar parasal mekanizmalarin sadece
fiyatlar genel diizeyini etkiledigini, yatirimlarin ve reel ekonominin isleyisinin finansal
sistemden bagimsiz oldugunu ileri siirmektedirler. Ancak eger bir iktisat¢i igin
yatirimlarin gergeklesmesi ile finansal sistem i¢ ice ise, yani finansal sistemden elde
edilecek krediler olmadan gelir yaratici iktisadi faaliyetler gergeklestirilemiyor ise o
zaman para arz1 o iktisat¢i icin i¢seldir. Post Keynesyen olarak adlandirilan iktisatgilar
reel ve finansal sektorii i¢ ice gecmis bir yapr olarak gordiikleri icin para arzi bu

iktisatgilara gore igseldir(Minsky, 1991, 5.209; 1995, s.544).

Para arzinin gergeklesmesini saglayan ilk mekanizma yatirimlardir.
Yatirimlarin finansmanina yonelik kredi talebi paranin piyasaya ¢ikmasina ve gelirin
olugsmasina neden olmaktadir. Bu sliregte bankalarin kendi aralarinda ve Merkez
Bankasi ile olan iligkileri de girisimcilerin talep ettikleri kredinin ne kadarinin

karsilanacagini dolayl yoldan etkileyecektir.

3-1- Yatirmmlarin Finansmani ve Para Arzi: Finansman Gidiisii

Keynes, GT’de Likidite Tercihi Teorisini gelistirdikten sonra, 6zellikle Odiing
Verilebilir Fonlar Teorisi’ni gelistiren iktisat¢ilardan olan Ohlin ve Robertson’dan
tarafindan yoneltilen bir takim elestirilere maruz kalir ve para talebi ile ilgili goriislerini
genisletir. Likidite Tercihi Teori’sinde, para talebinin islem, ihtiyat ve spekiilasyon
giidiilerinden kaynaklandigini ileri slirmiis ancak gelen elestirilerden sonra, 1937 yilinda
Economic Journal adli dergide yayinladigi makalelerde®, para talebine dordiincii bir
giidiiniin de neden olacagini ileri siirmiistiir; finansman giidiistiyle para talebi(Akalin,

2002, s.14).

Planlanmis yatirimlarin hayata gecirilmesi icin gerekli olan paranin yaratilmasi
finansman olarak isimlendirilmektedir. Yatirimlar1 planlayan girisimciler yatirimlarin

hayata gecirilmesini saglayacak parayi, kendi ge¢mis karlarindan, diger banka dis1 6zel

* Economic Journalde yayinlanan makalelerin adlari: “Alternative Theories of The Rate of Interest” ve
“The Ex-ante Theory of The Rate of Interest”’dir. Bu makaleler Reprinted in The Collected Writings of J.
Maynard Keynes, Vol:14, s.201-223 arasinda yer almaktadir.
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sektorden ve bankalardan karsilayabilirler. Firmanin gegmis karlarin1 kullanmasi veya
banka dis1 diger 6zel sektor kaynaklarina bagvurmasi para arzi lizerinde etki meydana
getirmeyecektir. Clinkii var olan fonlar bu durumda sadece el degistirmis olacaktir.
Ancak firmalarin bankalara basvurmasi durumunda bankalar bu talebi banka parasi
yaratarak karsilayacaklar1 i¢in para arzi ve yeni satin alma giicli yaratilmis
olacaktir(Carvalho, 1992, s.149). Firmalarin sermaye birikimi yapip yapmamalar1 ve bu
sermaye birikiminin finansmaninda bankacilik sektoriine bagvurup basvurmamalari

yoniindeki tercihleri bu noktada énemlidir(Rochon, 1999a, s.180).

Finansman giidiisiiyle para talebinde zaman kavrami analize dahil edilmistir.
Finansman giidiisiiyle para talebi kisa donemde yani yatirimlarin planlanmasi
asamasinda ortaya c¢ikmakta ve yatirnmlar gerceklestirildikten sonra ortadan
kalkmaktadir. Dolayisiyla finansman giidiisiiyle para talebi yatirimlar devam ediyorken
ortaya c¢ikan para talebinden farklidir. Yatinnmlar gerceklestirilmeden 6nce finansman
giidiisiiyle para talebi yiiksek ise bu durum piyasalarda faizler iizerinde bir baski
yaratabilir. Ciinkii planlama asamasinda yatirimlar gerceklestirilmedigi i¢in net tasarruf
yoktur. Endiistriyel alanda finansman giidiisiiyle para talebi olduk¢a yiiksektir.
Endiistriyel alanda finansal kolayliklarin saglanmasi anlaminda tikaniklar oldugunda
yatirimlar azalacaktir(Rousseas, 1998, s.45). Dolayisiyla finansal sistem yatirimlarin
gerceklestirilmesinde anahtar rolii oynamaktadir; finansal sistem sayesinde yatirimcilar
kisa vadeli finansman ihtiyaglarin1 bankalarla yaptiklar1 uzun vadeli sézlesmelerle

karsilayabilmektedirler(Davidson, 1988, s.166; 1995, s.455).

Finansman giidiisiiyle para talebinin olugsmasindaki 6nemli bir nokta, bu
slirecte para arzinin yaratilmasi icin tasarruflara gerek olmadigidir. Post Keynesyen
Iktisatcilara gore kapitalist ekonomiler sadece tarrmsal mallarimn iiretildigi hipotetik bir
ekonomi degildir. Hipotetik tarimsal bir ekonomide giftciler hasat mevsimi sonunda
elde ettikleri bugdayin bir kismini gelecek yilin ekim islerinde kullanmak amaciyla
aywrabilirler ve gelecek yil ayirdiklar1 bugdaylar1 ekebilirler. Bugdaylarin hasat
mevsiminde bu sekilde belirli bir kisminin ayrilmasi tasarruf olarak nitelendirilebilir ve
bu kosullarda gelecek yil ne kadar ekim yapilacagi, bu yil yapilan tasarruflara bagh

olacaktir. Kisaca tasarruflar yatirimlar belirlemektedir. Ancak bdyle bir ekonomi ancak
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hipotetik bir anlayis altinda gecerli olacaktir. Gergek ekonomilerde bdyle bir mantik
gecerli degildir. Gergek hayatta isciler parasal iicret almakta, kapitalistler parasal karlar
elde etmektedir. Iscilerin gelirleri, kapitalistlerin iiretim icin gerekli olan harcamay1
yapmalar1 durumunda olugmakta ve kapitalistler de karlarini tiretilen mal ve hizmetlere

yonelik harcamalarin yapilmasi durumunda elde etmektedir(Wray, 1991, s.955).

Finansman giidiisiiyle para talebinin tasarruflarla alakasi1 yoktur. Tasarruf cari
istihdam ve gelirle iligkili iken yatirimlarin cari istthdam ve gelir diizeyi ile iligkisi
yoktur. Finansman giidiisliyle para talebi yatirimlarla iliskili oldugu i¢in ve yatirimlar da
tasarruflarla iliskili olmadig1 i¢in finansman giidiisiiyle para talebinin tasarruflarla
iligkisi olmadig1 sdylenebilir. Tasarruf ve yatirimlarin farkli oldugunu gostermek icin
toplam arz ve talep fonksiyonlarina basvurulmaktadir. Buna gore Post Keynesyen
analizde toplam arz ve toplam talep asagidaki gibi gosterilebilir(Davidson, 1992, s.31-
32):

Z=1(N) - toplam arz fonksiyonu
D=DI1+D2 ->toplam talep
DI=f(N) - istihdam ve gelire bagli harcamalar

D2 #f(N) - istthdam ve gelire bagli olmayan harcamalar yani yatirim

harcamalari

Toplam arz, istihdam diizeyine bagl olarak tanimlanirken, toplam talep bir
taraftan istthdam diizeyine bagl tiiketim harcamalari ile diger taraftan istihdam ve gelir
diizeyine bagli olmayan yatirim harcamalar1 diizeyine bagli olarak tanimlanmaktadir.
D2 ile ifade edilen yatirnrm harcamalar1 istthdam ve gelir diizeyine bagli olarak
tanimlanmadig1 i¢in D1 igerisinde elde edilen tasarruflarla iliskisi yoktur. Tasarruf, cari
tiretimden elde edilen gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tanimlanmaktadir: S = Z - D1

olarak ifade edilebilir.

Keynesyen analizde yatirimlar tasarruflar1 belirler. Ancak yatirimlarin
tasarruflar1 belirlemesi icin yatinmlarin gergeklestirilmesi gerekir. Eger yatirimlarin

gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan fonlar bulunmaz ise yatirim gergeklesmeyecek ve
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yatirimlarin tasarruflar: belirlemesi s6z konusu olmayacaktir. Iste finansman giidiisiiyle
para talebi planlanmis yatirimlarin hayata gecirilmesi i¢in gerekli olan kisa donemli
finansman ihtiyacindan kaynaklanan para talebidir. Bu talebin karsilanmasinda
bankacilik sistemi kilit 6neme sahiptir. Eger bankalar, planlanmis yatirimlar1 finanse
etme noktasinda isteksiz davranirlarsa, bu durumda faiz oranlarinda yukariya dogru bir
basing olacaktir. Ancak bankalar gelen kredi talebini (finansman giidiisiiyle para talebi)
olumlu karsilar ve para arzini artirirlarsa faiz oranlarinda yukariya dogru bir basing

olmayacaktir(Wray, 1992, s.1159).

Finansman gilidiisiiyle para talebinin karsilanmasinda bankacilik sektorii
devreye girer ve bankalarin verecekleri kararlar tasarruflara bagli degildir(Bertocco,
2005, 5.499). Finansman giidiisiiyle para talebinde bulunulmasimin asil amaci, {liretim
stirecinin baglatilabilmesi i¢in yatirim mallarinin ve hammaddelerin satin alinmasi ve
emegin kiralanmasidir. Uretimin baslamasi igin yapilan harcamalar ve iiretimin kendisi
gelir yaratict siireglerdir ve bu siire¢ i¢indeki finansman gelir yaratici finansman siireci
(income generating finance process) olarak adlandirilir. Tasarruflarin olugsmasi icin de
gelire ihtiya¢g vardir. Dolayisiyla tasarruflarin  gergeklesmesi igin yatirimlarin
gerceklestirilmesi  gerekir. Kisaca yatinmlar tasarruflar1  belirler. Nedensellik
yatirimlardan tasarruflara dogrudur ve finansman burada tarihsel olarak hem

yatirimlardan hem de tasarruflardan 6ncedir(Carvalho, 1992, s.150).

Finansman giidiisiiyle para talebinin neticede para arzini artirmasi igin,
bankacilik sisteminin bu tiir bor¢ anlasmalarini kabul etmesi gerekmektedir. Bankalarin
bu tiir bor¢ anlasmalarin1 kabul etmesi neticesinde 0zel sektore verilecek kredi miktari
bankalarla Merkez Bankas1 arasindaki iligkiye de baghdir. Eger Merkez Bankasi bir
biitiin olarak finansal sistemin igleyisini kontrol ediyor ve sistemin piiriizsiiz bir sekilde
calismasini istiyorsa bankalarin aktif ve pasif yapilarin1 yakindan takip edecektir.
Gerekiyorsa rezerv elde edebilme olanaklarimi ¢esitli  sekillerde kismaya
calisacaktir(Davidson, 1988, ss.164-165; 1995, 5.453). Bu durum para arzinin igsel olma
durumunu etkilemez. Ciinkii bu durumda, yani Merkez Bankas1 eger bankalarin rezerv
elde etme olanaklarini kistyorsa ve dolayisiyla da faiz oranlarinin yilikselmesine neden

oluyor ise, para arzi egrisi artan faiz oranlariyla birlikte yukar1 dogru egimli olacaktir.
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Yapisalct Post Keynesyenlerin savunduklar1 da budur: MB, para arzinin belirlenmesi

stirecinde tamamen pasif degildir.

Finansman giidiisliyle para talebi, islem, ihtiyat ve spekiilatif para talepleriyle
birlikte faiz oranlarinin belirlenmesinde Onemli bir etkiye sahiptir. Finansman
giidiistinden kaynaklanan para talebi iki nedenden dolay1 faizler {izerinde baski yaratir.
[lk olarak bizzat finansman giidiisiindeki artis para talebinde artisa neden olacaktir ki bu
da faizleri etkileyecektir. Ikinci olarak da carpan etkisinden dolay1 artan iiretimle
birlikte daha fazla para talep edilecektir. Burada iiretim artig1 geliri artirmakta ve artan

gelir, gelire bagh para talebini artirmaktadir(Davidson, 1994, s.126).

Uretim maliyetlerinin finansman igin girisimcilerin bankalardan talep ettikleri
para acaba enflasyona neden olabilir mi? Davidson’a goére(1995, s.456) bankalar,
firmalardan gelen kredi talebinin nedenini anlama noktasinda yetersizdirler. Firmalarin

iiretim maliyetleri su iki nedenden dolay1 artabilir:

e Uretimde meydana gelen genisleme. Uretimdeki bu genisleme eger
istthdami da artiracaksa bu yeni isttihdam sonucu emek maliyetleri ve
licretler artacaktir. Istihdami artirmak icin gerekli &demeler

bankalardan saglanacaktir.

e Toplumdaki iktisadi birimler arasinda iiretimden daha fazla pay
almak i¢in girisilen miicadele. Emek kesimi de toplumdaki iktisadi
karar birimlerindendir. Eger is¢i sendikalar1 verimlilikte artis
olmaksizin emek gelirlerinin artmasi i¢in baskida bulunurlarsa bu
durum firma i¢in yeni emek maliyetleri demektir. Firma bu
maliyetleri banka kredilerinden karsilayacaktir. Iscilere 6denen bu
para da tiretim maliyetlerinin bir pargasidir. Ancak bu finansman tiirii
enflasyonisttir. Boylece parasal iiretim ekonomisinde {iretimin
finansmanini1 saglayan bankalar, firmalardan gelen kredi talebinin
nedenini tam olarak bilemedikleri i¢in enflasyonist finansmana da

neden olabilmektedirler.
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Finansman gidiisiiyle para talebi gelecege yoOnelik beklentiler altinda
sekillenmektedir. Gelecege yonelik beklentiler olumlu ise, planlanan harcamalarda ve
bu harcamalar i¢in gerekli olacak finansman talebinde artis olacaktir. Gelecege yonelik
beklentiler olumsuz ise veya gelecegin belirsizligi artryor ise planlanan harcamalarda ve
bu harcamalar i¢in gerekli olacak finansman talebinde azalma olacaktir. Finansman
talebindeki artis ve azalislar da para arzinin artmasina ve azalmasina neden olacaktir.
Banka digindaki iktisadi birimlerin gelecege yonelik olumsuz beklentileri finansman
giidiisiiyle para talebinde (akim para talebi) azalmaya neden olurken likidite
tercihlerinde (stok para taleplerinde) artisa neden olacaktir. Eger bankalarin da likidite
tercihlerinde artis olursa sonucta faiz oranlarinda yukariya dogru bir basing
olacaktir(Wray, 1992, s.1163). Hane halklarinin ve bankalarin likidite tercihleri sabit
iken yatirnmlarda bir artis olmasi durumunda da artan para talebinden dolay1 faiz
oranlarinda artis olacaktir(Sawyer, 1996, s.54). Finansman giidiisiiyle para talebi
gelecege yonelik beklentilerle beraber mallara yonelik dissal bir artis olmasi durumunda
da artacaktir. Mallara yonelik talepte meydana gelen artis, iiretim siirecini baglatmak

icin yatirimeilarin para talebinde bulunmalarina neden olacaktir(Davidson, 1988, s.165)

Finansman giidiisiiyle para talebinin karsilandig1 yer biiyilik oranda bankacilik
sistemidir. Bu g¢ercevede, yukarida da deginildigi iizere, bankalarin davraniglari, aktif-
pasif yapilar1 ve likidite tercihleri gibi etkenler finansman giidiisiiniin neden oldugu para
talebinin karsilanip karsilanmayacagini ve neticede para arzinin igsel olarak artip

artmayacagini belirleyecektir.

3-2- Bankacilik Sistemi Ve Para Arzi

Post Keynesyen Iktisat igerisinde, ilk béliimde de deginildigi {izere, ekonomi
yerlesik iktisatta yapildig1 iizere reel ve parasal kesim olarak ikiye ayrilmamaktadir.
Iktisadi sistem bir biitiindiir ve reel kesim parasal kesimden bagimsiz olarak analiz
edilemez. Firmalarin yatirim yapma kararlar1 ve yatiim yapabilme yetenekleri

bankacilik kesimi ile iligkilerine bagli olarak belirlenecektir.
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Bankalar temel olarak para sermaye ile liretken ya da ticari sermaye arasinda
bir koprii islevi goren kurumlardir. Bankalar, biriktirdikleri fonlar1 ekonominin {iretim
kesimine aktararak para sermayenin olusmasina neden olurlar. Para sermaye iiretim
siirecinin sonunda meta sermayeye doniisiir ve meta sermaye de piyasada satilarak
tekrar para bigimine doner(Kone, 2003, s.234). Dolayisiyla kapitalist parasal iiretim
ekonomisinde bankalar iktisadi sistemin kendisini devam ettirmesi ac¢isindan ¢ok dnemli

bir noktada bulunmaktadir.

Bankacilik sistemi para arzinin ig¢selligi ile ilgili tartigmalarda énemli bir yere
sahiptir. Bankalar 6zellikle yatirimlarin finansmaninda son derece Onemli bir yere
sahiptirler ve bankacilik sisteminin gelismislik derecesi ile yatirimlardaki artiglar
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu kabul edilir. Ayrica Post Keynesyen iktisat
icerisinde tanimlanan paranin kendisinden beklenen islevleri yerine getirmesi agisindan
da bankacilik sistemi 6nem arz etmektedir. Paranin temel 6zelligi gelecekteki 6demeler
icin bir taahhiit olmasidir. Girisimciler bu taahhiitlere gilivenilir bir bankacilik
sektoriiniin varlig1 sayesinde girmektedir. Bankalarin bu giiveni verdikleri genellikle
kabul edilir ¢iinkii bankacilik sektoriine dogru akmasi beklenen nakit akimi bankacilik
sektoriinden disartya akmasi beklenen nakit akimindan daha biiytiktiir. Bu da bankacilik
sektorlinli glivenilir kilmakta ve bankacilik sektorii gelen kredi taleplerine nakit olarak

cevap verebilmektedir(Minsky, 1995, s.549).

3-2-1- Bankacilik Sistemindeki Davramislarin Para Arzina Etkileri

Post Keynesyen para teorisinde bankalar cok onemli bir yere sahiptir.
Yatirimlarin finansmani boliimiinde de anlatildig: iizere, yatirimlarin baglatilmasi igin
gerekli finansman biiylik Olclide finansal sistemdeki bankalardan elde edilmektedir.
Bankacilik sisteminde meydana gelecek aksamalar gelir yaratici faaliyetleri de

aksatacagi i¢cin ekonomi bir biitiin olarak olumsuz etkilenecektir.

Minsky, 1980°1i yillarda Monetarist politikalarin teorik olarak popiiler
oldugunu ayni zamanda hem Amerika hem de Ingiltere’de uygulandigmi ve bu

uygulamalarin paranin igselligini iki ac¢idan etkiledigini ileri siirmektedir. Bu etkilerden
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birincisi finansal sistemin isleyisi ile ilgilidir. O giinlerde finansal piyasalarda yasanan
gelismeler, finansal piyasalarin biiylik bir tehlikeyle karsi karsiya oldugu ve onlem
alinmazsa sistemin ¢okecegi seklinde bir korkuya neden olmustur. Dolayisiyla sistem
icerisinde zor durumda olan bankalara gerekli yardimda bulunulmasi gerekliligi kendini
hissettirmistir. Boylece para otoriteleri bankalarin ihtiya¢ duyacaklari rezervleri onlara
saglamalar1 gerekliligini kabul etmisler, bu durum para arzinin igsellesmesini
saglamistir. Minsky tarafindan ileri siiriilen ikinci etki, bankalarin ve diger finansal
kurumlarmn bir takim yeniliklere gitmesidir. Bu durum finansal inovasyon (financial
innovation) olarak adlandirilmaktadir. Yeni finansman teknikleri, portfoy igerisinde
yeni varliklarin yaratilmasi, bankalarin pasif (ylkiimlilik) yonetimini 6n plana
cikarmalar1 gibi gelismeler finansal inovasyon kapsaminda diisiiniilen gelismelerdir.
Sistem igerisinde bu tiir yeniliklerin olusmas1 bankalarin karliliklarini artirmak
istemelerinin sonucudur(Minsky, 1995, s.542-543). Bu tiir gelismeler, kendilerine
yonelik kredi taleplerini karsilamalarinda bankalari olduk¢a rahatlatmis ve bankalar

tarafindan paranin igsel olarak yaratilmasinin oniinii agmustir.

Bankalarin kredi taleplerini karsilayabilmeleri bankalarin zengin olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bankalara dogru akan nakit akimlari bankalardan disartya dogru
akan nakit akimlarindan biiylik oldugu i¢in bankalar, varliklar1 ile yiikiimliiliikleri
arasina girebilmekte ve kredi olanaklar1 artmaktadir. Ayrica bankalarin kredi
secimindeki yetenekleri (teknikleri) ve portfoylerini dagitmalari gibi hususlar bankalarin
ylikiimliiliiklerinin kredileri karsilamasini olduk¢a kolaylastirmaktadir(Minsky, 1995,
s.549). Bankalarin tiirev araclara bagvurarak cesitli risklere karsi hedge olanaklarim

kullanmalar1 da bankalar1 daha fazla kredi verme noktasinda cesaretlendirmistir.

Yerlesik iktisat icerisinde bankalarla para arz1 arasindaki iligki mevduat carpani
araciligiyla kurulmaktadir: bankalar kredi verirken oOncelikle mudilerin yatirdiklari
vadesiz mevduatlara baglh olmak durumundadir. Yatirilan baglangi¢ mevduatlarina bagh
olarak mevduat carpani vasitasiyla para arzi artist gerceklesir. Mevduat carpam1 da
zorunlu rezerv oranmnin (rd) tersine esittir (1/rd). Dolayisiyla bankalarin para arzi

yaratma kapasiteleri zorunlu rezerv oranlarina bagli olarak belirlenmektedir.
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Ancak Post Keynesyen Iktisatcilara gore giiniimiizde bankalarin kredi
verebilme kapasiteleri rezervlere bagh degildir. Bankalar oncelikle kredi verir daha
sonra piyasadan veya Merkez Bankasi’ndan gerek duydugu rezervi borglanir(Park,
2004, s.143). Dolayistyla bankalar kredi verirken rezervlerin genel durumuna
bakmazlar. Bir bankanin kredi verip vermemesi mevduatlarindan daha ziyade
rezervlerin fiyatlarina ve bankalarin bekledikleri kar oranlarina bagli olarak
belirlenecektir(Wray, 1998, s.107). Bu sistem igerisinde mevduatlardaki artis
kredilerdeki artisa baghdir. Kredi artis1 da rezervlere baglh degildir. Banka herhangi bir
firma ile kredi anlagmas1 yaptiginda firma bankadan aldig1 bu krediyle tliretim siirecini
baslatacak ve iiretim faktdrlerine 6demelerde bulunacaktir. Uretim faktdrlerine yapilan
Odemeler iiretim faktorlerinin gelirini olusturacaktir. Bu gelirler de bankacilik sektdriine
tekrar mevduat olarak yatirtlacaktir. Sonug olarak bankacilik sektoriindeki toplam kredi
miktar1 artmis olacaktir. Bankalar bu asamada artan mevduata karsilik bulundurmak
zorunda olduklar1 zorunlu rezerv miktarii kargilamak i¢in ya kendi aralarinda
bor¢lanacaklar veya Merkez Bankasi’ndan bor¢ alacaklardir. Bu siirecte Oncelik
kredilerdedir. Bu siiregte bankalarin Merkez Bankasi’ndan nakit rezerv borcu almasi
parasal tabanda yani para arzinda artisa neden olacaktir. Firmalar bankalara borg¢larini
geri ddedikce bankalar da Merkez Bankasi’na olan borg¢larini 6deyeceklerinden parasal
taban ve para arzi azalacaktir. Dolayisiyla para arzindaki artis igseldir ve talep

tarafindan belirlenmektedir(Marselli, 1993, s.571-72).

Bankalardaki mevduatlarla krediler arasindaki nedensellik iligkisinin yonii
onemlidir; kredilerin mevduatlar1 olusturmasi: ve artan mevduatlarin rezerv artigina
neden olmasi Post Keynesyenlerin ittifakla kabul ettikleri goriistiir. Finansal sistemin
gelismesiyle ilgili yukaridaki kisimlarda anlatilan Chick’e ait goriisler bu konu hakkinda
bilgi vermektedir. Bankalar firmalara kredi verdikten sonra verilen kredilerin yarattigi
gelirler tekrar bankacilik sistemine mevduat olarak donmekte ve mevduatlar da
bankalarin rezervlerini artirmaktadir. Post Keynesyenlere gore bankalarin rezervlerini
ve dolayistyla kredi verebilme kapasitelerini artiran unsur sadece Merkez Bankasi’ndan
elde edilen reeskont kredileri ya da firmalara verilen kredilerin yarattigi mevduatlar
degildir. Ayn1 zamanda hiikiimetin kamu finansman ihtiyaglarindan dolay1 yapmis

oldugu acik harcamalar1 da (deficit spending) bankalarin rezervlerini artirmaktadir.
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Bunun i¢in Hazine’nin Merkez Bankasi’ndaki hesabini kullanmasi ve harcamalarini bu
hesaptan cekecegi parayla karsilamasi gerekmektedir. Hazine bu hesabi kullanarak
piyasaya para siirdiiglinde bu paralar bazi1 iktisadi birimlerin gelirlerini ve bankalardaki
mevduatlarini artiracak ve artan mevduatlar da rezervleri genisleterek bankalarin kredi
verebilme kapasitelerini artiracaktir. Burada mevduatlar1 artiran ana unsur tasarruflar

degil kamunun a¢ik harcamasidir”.

Bankalarin rezervlerini artirabilmelerini saglayan bagka bir durum da ekonomi
disa agikken bankalarin yurt disindan borgalanabilmeleridir. Bu da bankalarin kredi
verebilme kapasitelerini artiracaktir(Marselli, 1993, 5.573-574).

Bankacilik sisteminde, bankalarin MB’nin uyguladig1 rezerv gereksiniminden
kurtulmak i¢in basvurduklar1 bazi araglar vardir. Bu araglar sayesinde bankalar
rezervlere bagl kalmaksizin kredi verebilmektedirler. Bu araglar bilanco disinda yer alir
ve bilango dis1 yilikiimliiliikler kalemi altinda takip edilirler. Bu araglar tiirev finansal
araglar olarak tanimlanan araglardir. Vadeli doviz alim satim islemleri, faiz ve para
swaplar1 ve opsiyonlar bankacilik sektoriinde kullanilan baglica tiirev araclardir. Bu tiir
araglar borsa gibi organize piyasalarda alinip satilabildigi gibi tezgah iistii alim satim
islemleri de yapilmaktadir. Bu tiir araclar 6zellikle 1980°1i yillardan sonra artan rekabet
ortaminda gelismislerdir(Ersan, 1997, s.1). Firmalar bankalardaki kredi limitlerini
tiikkettiklerinde ve yeni kredi ihtiyaclar1 hasil oldugunda banka, miisterisi olan firmaya
ek kredi saglamak i¢in cesitli yollara bagvuracaktir. Banka, diger bankalarla veya
finansal kurumlarla yapmis oldugu anlagmalar ¢ercevesinde bu tiir durumlar i¢in acil
nakit ihtiyaclarini onlardan karsilayabilecektir. Ornegin future piyasa anlasmalar
yapabilecek ya da faiz ve doviz swaplarina bagvurabilecektir. Bankalar bu sayede
bilangolarinda herhangi bir genisleme olmaksizin likiditelerini artirabileceklerdir.

Ayrica bu tiir araglar kullanilarak piyasa riski, kredi riski, tilke riski gibi bazi risklerin

* Burada para arzini artiran unsur kamu agiklarinin parasallagtirilmasidir. Tiirkiye’de Hazine’nin Merkez
Bankas1 kaynaklarini kullandigi 1990’1 yillarda MB’nin yiiriittiigii parasal hedefleme politikasinin
basarisiz olmasinin temel nedeni de budur: Hazine her yil biit¢e agiklarimin belirli bir oran1 kadar Merkez
Bankasi’ndan borg¢landigi igin para arzi 6nemli oranda artmig ve Merkez Bankasi parasal hedeflerine
ulagamamustir. Bu donemde Tiirkiye’de para arzi i¢seldir ve para arzinin igselliginin temel nedeni kamu
finansman geregidir. 2000’li yillarda Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmasina son verildigi
icin kamu finansman geregi artik para arzini i¢sel olarak artirmayacaktir. Bununla ilgili ayrintili bilgi
ti¢lincii boliimde verilecektir.
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hedge edilmesini de saglayabilirler. Ancak burada olan sey sistemdeki riski yaymaktir
yoksa riskin tamamen ortadan kaldirilmasi degildir. Dolayisiyla bu tiir araglarin yogun
olarak kullanilmasi bir biitiin olarak finansal sistemde risk birikimi anlamina da

gelebilmektedir(Wray, 1990, s.213-216).

3-2-2- Bankalar ve Pozitif Egimli Para Arz1 Egrisi

Yapisalc1 Post Keynesyen lktisat icerisinde para arzi egrisinin pozitif egimli
oldugu kabul edilir. Para arz1 egrisinin pozitif egimli olmasi, para arzinin tek basina
MB’nin kontroliinde olmadigini, ama para arzinin belirlenmesinde MB’nin da tamamen
dislanmadigini ifade eder. Merkez Bankasi ile birlikte bankalar ve diger finansal aracilar

da para arzinin belirlenmesinde etkidir.

Para arzi egrisinin pozitif egimli olmasina yol agan iki mekanizmadan s6z
edilebilir. Bu mekanizmalardan birincisi MB’nin uyum derecesi ile ilgilidir. Buna gore
para talebi faiz oranlarinin artmasi pahasina karsilanmaktadir. Ciinkii Merkez Bankas1
finansal sistemin taleplerine uymay1 kabul etmeyebilirler ve iskonto penceresi gibi
cesitli araclarla miidahale edebilir. Ayrica Merkez Bankasi finansal sistemin
ihtiyaclarina cevap vermediginde bankalar kredi taleplerine cevap verirken daha
maliyetli fonlara yonelecekler bu da kredi maliyetlerini ylikseltecektir. Para arzi
egrisinin pozitif egimli olmasina neden olan ikinci mekanizma MB’nin disinda finansal
sistemde yer alan diger aktorlerle ilgilidir. Buna gore, Merkez Bankasi tam uyum
gosterse bile faiz oranlar1 yine de artabilecektir. Clink{i bankalar veya diger finansal
aracilar likit olmayan bir pozisyonda olabilirler. Ya da bankalarin gelecege yonelik
bakis agilarindaki belirsizlik artabilir(Lavoie, 1996, s.277). Bankalarin likidite tercihleri
diisiik oldugu zaman para arzinin para talebine cevap verme derecesi artar, yliksek
oldugu zaman azalir. Bu durum, Merkez Bankasi bankacilik sektoriinden gelecek rezerv
taleplerine tam uyum gosterse bile olusacaktir. Yani belirli bir faiz oraninda Merkez
Bankasi, bankalardan gelen her tiirlii talebe olumlu cevap verse bile para arzi egrisi
pozitif egimli olacaktir. Bunun nedeni de bankalarin davraniglaridir(Dow ve Dow, 1989,

5.151,158).
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Bankalar, piyasadan gelen kredi taleplerinin karsilanmasinda pasif birer araci
durumunda degildir. Kredi vermek isteyen bankalar likidite durumlarina bakarlar ve
daha sonra verecekleri kredi miktarini1 ve bu krediye uygulayacaklar1 faiz oranlarim
belirlerler(Fontana, 2002, s.153). Bankalarin piyasadan gelen her tiirli kredi talebini
karsilamamalarinin bazi nedenleri vardir. Bankalarin, kredilerin geri donmeme riskine
maruz kalmalar1 ve faiz oranlarimi da bu riski karsilayacak sekilde yiikseltememeleri
kredi taymlamasi yapmalarina neden olmaktadir. Ayrica bankalar piyasa hakkinda
genellikle kredi talebinde bulunanlardan daha fazla bilgiye sahiptirler. Kredinin talep
edildigi piyasa veya endiistri kosullar1 hakkindaki bilgiler e§er o piyasaya yonelik
olumsuz baz1 sinyaller veriyorsa o piyasadan gelecek kredi taleplerinin geri
cevrilmesine neden olacaktir. Gelecegin belirsizliginden dolay1 bankalar gelecegi tam
olarak goremezler ancak goz karar1 kuralina (by rule of thumb) gore karar verirler. Bu
durum bir takim rasyonel olmayan sonucglara neden olsa da, 6rnegin gere§i yokken
kredilerin kisitlanmasi gibi, bankacilar yine de bu kurala gore davranacaktir(Wray,
1998, s.110). Dolayisiyla bankalar, gelen kredi taleplerinin karsilanmasinda yiiksek faiz
oranlarini talep edebilmekte veya eger gerekiyorsa kredi taleplerine olumsuz cevap da
verebilmektedirler. Bankalarin likidite tercihleri biiylik oranda gelecege yonelik giiven
derecesi ile ters yonlii bir iligki i¢inde oldugu i¢in bankacilik kesimi gelecege yonelik
giivenini ve iyimserligini kaybetmeye baslayinca ekonomiye sunduklari kredi-paray1
kismaya ve daha likit bir pozisyona ge¢meye calisirlar. Bu sekilde davranmalari
ekonomiye zarar verse de 0yle davranmaya devam edeceklerdir ¢iinkii gelecege yonelik

giiven dereceleri azalmaya baslamistir(Rochon, 1997, s.290).

Bankalar, karlilik ve likidite tercihlerine bagli olarak bir portfoy tercihinde
bulunurlar. Bu tercihe bagli olarak ellerindeki fonlari isterlerse finansal dolagima
isterlerse endiistriyel dolasima siirerler. Bankalar ellerindeki fonlari, kamu kagidi
aldiklarinda finansal sisteme, bir firmanin yatirimlarinin finansmanina yonlendirirlerse
endiistriyel dolagima siirmiis olurlar. Para otoritelerinin para arzini etkilemeye yonelik
politikalarinin nihai etkisi bankacilik sektoriiniin portfoy tercihine baghdir. Eger
bankacilik sektoriinde portfoy tercihleri rezervlerin endiistriyel dolasima ¢ikmasini
engelleyecek nitelikte ise endiistriyel sektorde paranin bulunmasi zorlasacaktir. Bu

durum iktisadi c¢evrim donemlerinde daha net bir sekilde ortaya cikar. Cevrimin
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ylikselme asamasinda degisen risk algilamasina da bagli olarak bankalar ellerindeki
rezevleri likiditesi oldukca diisiik varliklara yonlendirebilirler ¢iinkii bu varliklarin

fiyatlarinin artacagi yoniinde bir beklentiye girmislerdir(Carvalho,1992, s.113).

Bankalar kendilerine gelen ek kredi taleplerini karsilarken bilangolarini
genisletirler ve daha az likit bir pozisyona gecerler. Bankalarin daha az likit bir
pozisyona ge¢meleri bankalarin riskini artirir. Bankalar artan bu risklerine karsilik kredi
faiz oranlarini yiikseltirler. Bu, bankalar1 daha fazla kredi vermeye ikna etmek i¢in faiz

oranlarinin ytikseltilmesi gerektigi anlamina gelir.

Bankalarin uyguladiklar1 pasif yonetimi, bankalara var olan rezervlerin
etkinligini artirarak ayni rezerv miktarinin daha fazla krediyi olanakli kilmasini
saglamaktadir. SOyle ki bankalar hane halklariyla yaptiklar1 anlagsmalar geregi hane
halklarmin elinde bulunan daha yiiksek likiditeli varliklar1 (vadesiz mevduatlar1) daha
disiik likiditeli varliklarla (vadeli mevduatlara) degistirmeye ikna ederler. Daha diistik
likiditeli vadeli mevduatlar1 veya tasarruf mevduatlar icin bankalar daha az zorunlu
karsilik ayiracaktir. Bdylece bankalar, vadesiz mevduatlar1 vadeli mevduatlara
doniistiirerek var olan rezervlerden daha fazla kredi verebilme imkanini elde etmis
olacaktir. Bu da para arzinin igselligini saglayan bir mekanizmadir(Davidson, 1995,

s.457). Bu ise faiz oranlarinin artmasina yol agacaktir.

Bankalarin portfoy kararlar1 karlilik ve likidite tercihinin bir araya getirilmesi
ile belirlenmektedir. Bankalar, esasinda spekiilatif birimlerdir. Ciinkii varliklari
ylikiimliiliiklerinden daha az likittir. Varliklar ile yiikiimliiliikler tizerindeki faiz oranlari
fark: bankalarin karliliklarin1 belirlemektedir. Bankalar likidite tercihlerine bagl olarak
hangi varliklar satin alacaklarina hangi yiikiimliiliikleri de piyasaya siireceklerine karar
verdiklerinde piyasadaki para arzi da bu kararlar neticesinde degisecektir(Carvalho,
1995, s.27). Bankalarin likidite tercihleri; alternatif varliklardan beklenen getirilere, bu
beklentilerdeki giiven derecesine, piyasa faiz oranlarinda beklenen artisa bagli olarak
degisecektir. Bunlarin yani sira bankalarin uluslararast kurumlardan kredi elde edebilme
yetenekleri ve bu kredilerdeki vade yapisi da yurt i¢i bankalarin likidite tercihlerini
etkileyecektir. Eger uluslararasi bankalardan kredi elde etme imkanlar1 azaliyorsa ve bu

kurumlardan elde edilen kredilerin vadesi giderek azaliyorsa yurt i¢cindeki bankalarin
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likidite tercihleri artacak, artan likidite tercihi de kredi faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olacaktir(Dow ve Dow, 1989, s.155). Dolayisiyla bankalarin risk
degerlendirmeleri ve likidite tercihleri para arzi egrisinin pozitif egimli olmasina neden

olacaktir.

Yapisalcict Post Keynesyenlere gore bankalarin piyasadan gelen kredi
taleplerine tam uyum gostermesini engelleyen nedenler sadece bankalarin kendi risk
degerlendirmeleri ve likidite tercihleri degildir. Bankalar ayn1 zamanda MB’nin bir
takim politika araglartyla da etkilenebilmekte ve kredi verebilme kapasiteleri
kisitlanabilmektedir. MB’nin bankalar etkileyebilmesinin nedenlerinden birisi devletin,
banka parasinin fiat paraya konvertibilitesini kabul etmesidir. Bu durumda banka parasi
bir nevi devlet parasi (state money) olmaktadir. Bundan dolayr Merkez Bankasi, banka
parasinin miktarmi belirleyebilmektedir(Wray, 1998, s.168). Merkez Bankasi,
bankalarin kredi verebilme kapasitelerini kistiktan sonra bankalar, faiz oranlarim
artirarak bile olsa kredi talebini karsilamak icin cesitli yollara bagvururlar. Ornegin
bankalar, MB’nin uygulamis oldugu daraltic1 para politikalarina kars1 finansal yenilikler
(financial inovasyon) gelistirebilmede basarili olabilirlerse kredi talebinin neden olacag:
faiz artisinin boyutu da diisiik olacaktir(Itoh ve Lapavitsas, 1999, s.239). Dolayisiyla
para arzi faiz oranlarinin artmasi pahasina artmis olacaktir. Bankalarin piyasadaki para
talebini karsilamalar1 likidite tercihlerine bagli iken likidite tercihi de, yukarida
belirtilen bazi1 nedenlerin yaninda, ekonominin genel durumuna da baghdir. Eger
ekonomi genisleme doneminde ise, biitiin iktisadi karar birimlerinin gelecege yonelik
beklentileri olumlu olacaktir. Genisleme doneminde tliketim harcamalar1 artacak,
tiiketim harcamalarinda meydana gelen artis girisimcilerin hayvani duygularina (animal
spritis) etki ederek yatirim planlarin1 olumlu yonde etkileyecek ve yatirim harcamalari
artacaktir. Genigleme doneminde hem banka disi 6zel kesimin hem de bankalarin

gelecege yonelik risk degerlendirmeleri olumlu oldugu icin firmalarin mali piyasalardan
bor¢lanma imkanlar1 kolaylastigindan firmalarin bor¢ / 6z sermaye oranlar1 artacaktir.

Bu durumda para arzinin kredi para talebine uyum derecesi oldukc¢a yiiksek olacaktir.

Ancak piyasada beklentiler kotiilesmeye basladiktan sonra siire¢ tersine donecektir;
artan risk priminden dolay1 bankalarm borg verme istekleri azalacak ve firmalarin borg /

0z sermaye oranlar1 diisecektir(Dow ve Dow, 1989, s.159). Bu durumda para arzinin
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para talebine uyum derecesi oldukca diisecektir. Firmalar daha fazla kredi elde etmek
icin daha yiiksek faiz 6demek durumunda kalacaklar ki bu durumda para arzi ile faiz
oranlar1 arasinda pozitif bir iliski olusacak ve sonugta para arzi egrisi pozitif egimli

olacaktir.

v

Sekil 2: Pozitif Egimli Para Arzi Egrisi

Para arzi egrisinin pozitif egimli olmasmin anlami, bankalarin MB’nin
rezervleri kisitlamak amaciyla uygulamis oldugu politikalardan ka¢inma derecelerinin
cok yiiksek olmamasidir. Dolayisiyla kredilerle parasal taban arasindaki iligki cift
yonlidiir: hem MB’nin uyguladigi politikalar hem de bankacilik kesiminin karar ve
davranislar1 para arzi {izerinde etkilidir. Para arz1 egrisi bundan dolay1 Yapisalci Post
Keynesyen lktisat icerisinde ne yataydir ne de dikeydir ancak pozitif egimlidir. Bu
sebeplerden dolay1 Yapisalci Post Keynesyen Iktisadin para arz1 ile krediler arasinda
nedensellik baglamindaki goriisleri yerlesik iktisatla Uyumcu Post Keynesyen Iktisadin

ortasinda yer almaktadir.
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3-2-3- Faiz Oranlarin I¢selligi

Yapisalci Post Keynesyen iktisatcilar hem para arzinin hem de faiz oranlarinin
icsel oldugunu kabul ederler. Faiz oranlarinin igselligini ve pozitif e§imli para arzi
egrisini agiklamak i¢in, yukarida da belirtildigi {lizere, iki durum ileri siiriilmektedir.
Birincisi, MB’nin uyum derecesi, ikincisi ise iktisadi karar birimlerinin likidite
tercihleridir. Merkez Bankalar1 belirli kisitlar altinda ¢alistiklari i¢in her kredi talebine
pasif bir sekilde uyum gostermeleri olduk¢a zordur(Fontana, 2002, s.151). Faiz oranlart;
Merkez Bankasi, hane halklar1 ve bankalar arasindaki iligkiler neticesinde artar veya
azalir. Aym1 zamanda likidite tercihindeki artis ve azaliglar da faiz oranlar1 {izerinde
artiglara ya da azalislara neden olacaktir. Faiz oranlarinin belirlenmesinde Merkez

Bankasi tek soz sahibi degildir.

Yapisalct Post Keynesyenler, Uyumcu Post Keynesyenler tarafindan ileri
stiriilen faiz oranlarinin digsalligina kars1 ¢ikmakta ve Moore’un bu konudaki, birinci
boliimde anlatilan, goriislerini elestirmektedir. Wray’a gore Merkez Bankasi belirli bir
faiz oranin1 digsal olarak belirledikten sonra olusacak rezerv talebini pasif bir sekilde
karsilamak zorunda degildir. Faiz oranlarinin Merkez Bankasi tarafindan digsal olarak
belirlendigi ve bu faiz oranlarinda istenilen rezervlerin Merkez Bankas1 tarafindan pasif
olarak karsilanacag seklindeki goriise karsi iki elestiri getirilmektedir. Ilk olarak boyle
bir goriis yerlesik iktisadin faiz oranlar1 ya da rezervlerin hedeflenmesi arasindaki
politika tercihine yonelik agiklamalariyla aynidir. Yerlesik iktisat i¢erisinde de MB’nin
ya faiz oranlarin1 ya da rezerv biiylikliikkleri hedeflemesi gerektigi bunlardan birini
hedeflediginde digeri iizerindeki kontroliinii kaybettigi ileri siiriilmektedir. ikinci elestiri
MB’nin faiz oranlarini digsal olarak belirledikten sonra ni¢in rezerv talebini karsilamak
zorunda olduguna yoneliktir. Bu soruya Uyumcu Post Keynesyenlerin verdikleri cevap
genellikle Merkez Bankalarinin en son 0diing veren merci (lender of last resort)
olmalaridir ki bu 6zellikleri sayesinde bankacilik sektoriindeki krizleri dnlerler. Bundan
dolay1 bankacilik sektoriinden gelen kredi talebini karsilarlar(Wray, 2004a, s.2). Ancak
Merkez Bankasi gelen tiim kredileri karsilasa bile yine uyumcu yaklasimla yapisalci

yaklagim arasinda fark olacaktir(Palley, 1996, s.530). Ciinkii Merkez Bankas1 tam uyum
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gosterse bile bankalarin likidite tercihleri ve risk algilamalar1 faiz oranlarini

yiikseltecektir.

Faiz oranlarinin igselligi veya digsalligt konusunda kurumsal diizenlemeler
onemlidir. En 6nemli kurumsal diizenleme de doviz kuru rejimleridir. Uygulanan doviz
kuru rejimine bagl olarak para ve maliye politikalarinin piyasalar lizerindeki etkileri de

farkl sekillerde ortaya ¢ikacaktir(Wray, 2004a, s.5).

Yapisalet Post Keynesyen analizde hiikiimetlerin neden oldugu biitge
aciklarinin ve biit¢e fazlalarinin para arzi ve faiz oranlar izerinde 6nemli etkileri vardir.
Esnek doviz kuru sistemlerinde hiikiimetlerin agik biitce harcamalar1 bankacilik
sisteminde fazla rezervlere yol acacak ve bankacilik sistemi de bu fazla rezervleri
bankalar aras1 bor¢ piyasasina siirecektir. Bankalar arasi piyasalarda borg para imkanlari
kolaylasacagi icin gecelik bor¢lanma faizleri diisecektir. Merkez Bankasi piyasaya
miidahale ederek faiz oranlarinin daha fazla diismesini engelleyici yonde bono satisinda
bulunacak ve bdylece asir1 rezervleri piyasadan ¢ekerek asir1 rezervlerin faiz oranlari
tizerindeki etkisini kaldiracaktir. Eger hiikiimet, biit¢enin fazla vermesine neden
olmussa o zaman bankacilik sisteminde rezervler azalacak, bankalar arasi borg
piyasasindan borglanmak zorlasacak, gecelik faiz oranlar1 yiikselecek ve Merkez
Bankas1 bono alarak piyasaya miidahale edecek ve faiz oranlarmmin yiikselmesini
Onleyici operasyonlarda bulunacaktir. Goriildiigii tizere hiikiimetlerin biitgeye acik veya
fazla verdirmeleri, para arzi ve faiz oranlar {izerinde etkide bulunmakta ve bono alim
veya satimlarmma neden olmaktadir. Burada faiz oranlar1 bankacilik sisteminin
davraniglarindan da etkilenmekle birlikte kontrol anlaminda digsalligin1 korumaktadir.
Yani esnek doviz kuru rejiminde, faiz oranlar1 sadece kontrol anlaminda digsaldir(Wray,

2004a, s.6).

Sabit kur uygulamalarinda hiikiimetler yerli para ile yabanci para arasindaki
pariteyi devam ettirmek i¢in yeterli diizeyde rezerv bulundurmak zorundadir. Eger 6zel
bankalar da konvertibl hesap hizmeti veriyorlarsa onlar da yeterli diizeyde rezerv
ayirmak zorunda kalacaktir. Sabit doviz kuru uygulandiginda hiikiimetlerin bagimsiz
para ve maliye politikasi uygulamalari zorlasmaktadir. Sabit doviz kuru rejiminde

hiikiimetlerin biit¢e aciklar1 verecek sekilde harcama yapmalar1 da oldukga zordur hatta
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dis ticaret fazlasi yoksa tehlikelidir. Cilinkli biitcede acgik verdirecek sekilde
harcamalarin artmasi hem kamunun 0zel sektorle rekabet ederek bor¢lanmasi hem de
MB’nin doviz rezervlerini sabit tutmak zorunda olmasindan dolay:r faiz oranlar
artacaktir. Faiz oranlarinin artmasi kurun deger yitirmesine ve enflasyonun olugsmasina
yol acacaktir. Yiriitiilen para politikalar1 kuru sabitlenen diizeyde muhafaza etmeye
yonelik oldugu icin faiz oranlarina yonelik hedefler yabanci para rezervlerini korumak
icin gerekli olan faktorler tarafindan belirlenecektir ki bu da faiz oranlarim

i¢sellestirmektedir(Wray, 2004a, s.7).

Faiz oranlartyla esnek doviz kuru arasindaki iliskinin niteligi ve bu iligkinin
ekonomiye etkileri, doviz kuru rejimi ile birlikte ekonominin hangi ¢evrim agamasinda
bulunduguna ve dis ticaret hesaplarina da baglidir. Genisleme asamasinda doviz kurlart
ne kadar az esnek olursa igeriye dogru daha fazla sermaye girisi olacaktir. Ayrica yurt
ici varliklarin nispi karliliklarinda beklenen artiglar hem yurt i¢indeki yatirimcilarin hem
de yabanci yatirimcilarin yurt i¢i varliklara yonelik talebini artiracak bu da finansman
kolayliklarina neden olacaktir. Daralma asamasinda ise doviz kurlarinin esneklik
derecesi azaldik¢a yurt disina sermaye ¢ikisi olacaktir. Daralma asamasinda yurt igi
varliklarin nispi karliliklarinin da azalmasi beklendigi i¢in yurt i¢i varliklara yonelik
hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin talepleri azalacak ve finansman olanaklari
daralacaktir. Bu da faiz oranlarinin yiikselmesine yol agacaktir. Bunlarin yani sira
ithalat ve ihracat oranlar arasindaki iligki sermaye akimlarini ve faiz oranlarim
etkileyecektir. Ancak esnek doviz kuru sistemlerinde ithalat ve ihracat arasinda denge
kurulsa bile bu sefer spekiilatif bir takim nedenlerle uluslararasi finansal akimlar ve yurt

ici faiz oranlar etkilenecektir(Arestis, 1997, 5.69).

3-3- Merkez Bankasi ve Para Arzi

Yapisalct Post Keynesyen Yaklasim igerisinde, para arzinin belirlenmesinde
MB’nin davranislar1 6nemlidir. Merkez Bankasi, Uyumcu Post Keynesyen Yaklasim
icerisindeki iktisat¢ilarin ileri siirdiikleri gibi, gelen her tiirlii kredi talebine olumlu

cevap vermemektedir. MB’nin yapmis oldugu c¢esitli islemler ve bu iglemlere bankalarin
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vermis olduklar tepkiler para arzinin belirlenmesinde énemlidir. Ornegin MB’nin 6zel
bankalardan varlik satin almasi durumunda bankalarin varlik ve yiikiimliilik dengeleri
yani bilanco yapilar1 degisecektir. Bankalar bildnco yapilari degistikten sonra hangi
varliklart satin alacaklar1 ve ne zaman satacaklari konusunda bir takim yeni kararlar
vermek zorunda kalacaktir. Bilanconun aktif tarafi pasif tarafiyla da iliski oldugu i¢in
bankalar ayn1 zamanda aktifleri degistiginde pasifleriyle ilgili de bir takim kararlar
vermek zorunda kalacaktir. Aktif ve pasif kalemlerdeki degisiklikler bankanin risk

yapisini da degistirecegi i¢in bankalar faiz oranlarinin yapisini da gézden gegirecekler

ve bir takim degisikliklerde bulunacaklardir(Palley, 1998, s.171).

Yukarida da belirtildigi tlizere Merkez Bankasi, bankalardan varlik satin
aldiginda bankalarin bilangolar1 degismektedir. Giiniimiizde bankalar pasif yOnetimi
cercevesinde, gerekli rezervleri karsilarken hem hane halklarindan hem de Merkez
Bankasi kaynaklarindan yararlanabilirler. Bankalar hane halklarindan likit varliklar1 alip
daha diisiikk likiditeye sahip varliklar1 vermektedir (vadesiz mevduatlarin vadeli
mevduatlara doniistiiriilmesi). Bunun i¢in hane halklarina belirli bir faiz 6demesinde
bulunulmasi gerekmektedir. Merkez Bankasi bankalara alternatif kaynaklar sunarak
para arzinin faiz esnekligini biraz daha i1limli hale getirebilir. Burada para arzinin
icselligi konusunda oOnemli olan nokta, bankalarin para arzim1 igsel olarak
yaratmalarinda tek bagina Merkez Bankasi’na bagimli olmamalaridir. Merkez Bankalari
para arzinin faiz esnekligini yiikseltseler bile bankalar hane halklarina yonelebilirler.
Ancak Merkez Bankalarmin son 6diing veren merci olmalar1 ve finansal sistemin
istikrarin1 dnemsemeleri Merkez Bankalarinin bankalara kars1 ¢ok da sikici politikalar

izlemelerini engellemektedir(Davidson, 1995, 5.457).

Wray, para arzinin igselligini ve digsalligini, asagidaki basit model yardimiyla

aciklamaktadir (Wray, 1992, s.1146-1147):
Mi=BXi+ B M1 +BisXe1 +Zy
Xi= B2iM; + Boy X1 + BosMi 1 + Zy

M, = Para arzini,
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X, = I¢sel degiskenleri,
Z. = Rassal digsal degiskenleri temsil etmektedir.

Wray, bu modeli temel alarak digsallikla ve igsellikle ilgili bir takim tanimlar

sunmaktadir:

Teorik Anlamda Giiclii Dissallik: Eger bir degisken, model icerisindeki tiim

icsel degiskenlerden bagimsizsa o degisken teorik anlamda giiclii bir digsalliga sahiptir.

B11=0 veE B13 =0 olur.

Teorik Anlamda Zayif Dissallik: Eger bir degisken model icerisindeki tim

i¢csel degiskenlerin simdiki degerlerinden bagimsiz ama ge¢mis degerlerine bagimli ise
o degisken teorik anlamda zayif bir dissalliga sahiptir. Yani B;;=0 olur ve B;3#0 olur.
Zayif digsallik durumunda Merkez Bankasi ekonomideki gidisata yonelik bir tepki
fonksiyonuna sahip olabilir. Politika kurali teorik anlamda digsallig1 belirler. Burada
onemli olan politika kuralinin tanimlanmasidir; eger politika kurali tiim igsel

degiskenleri gormezden geliyorsa giiclii teorik digsalliktan s6z edilebilir.

Teorik Anlamda Giiclii I¢sellik: Eger bir degisken, modeldeki i¢sel degiskenler

tarafindan belirleniyorsa o zaman giiglii teorik i¢sellikten bahsedilebilir. B;;#0 ve B13#0
olur. Yukaridaki modelde para arzi tamamen ig¢sel degiskenler tarafindan

belirlenmektedir.

Uc¢ Teorik Igsellik: Para arzi tamamen igsel degiskenler tarafindan
belirlenmektedir. Modelde tiim igsel degiskenler para arzimi belirliyor iken Z ile
gosterilen rassal digsal degiskenlere yer verilmemektedir. Para arzi ile para talebi ayni
seylermis gibi ele alinmaktadir. Wray’a gore (1992, s.1153) Moore tarafindan
gelistirilen yatay para arzi yaklasimi para arzi agisindan ug teorik igselligi temsil

etmektedir.

Modelde para arz1 yerine faiz oranlar1 da konulabilir. Eger faiz oranlar1 higbir

icsel degiskene bagli olmadan belirleniyorsa faiz oranlarinin gii¢lii bir digsalliga sahip
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oldugu sdylenebilir. Eger faiz oranlar1 model igerisindeki i¢sel degiskenler tarafindan

belirleniyorsa giiclii bir i¢sellikten bahsedilebilir.

Yapisalci Post Keynesyenlere gore gliglii teorik igsellik gegerli oldugu i¢in hem
para arzt hem de faiz oranlar1 giiglii bir i¢sellige sahiptir. Yani hem para arzi hem de
faiz oranlar1 tek basina MB’nin kontroliinde degildir. Merkez Bankasi, bankalar, hane
halklar1, girisimciler gibi iktisadi sistem igerisindeki biitiin iktisadi birimler arasindaki
iligkiler hem para arzinin hem de faiz oranlarinin belirlenmesinde 6nemli bir yere
sahiptir. Yukaridaki model dikkatle incelendiginde para arz1 i¢sel degiskenler tarafindan
belirlenmekte iken igsel degiskenler de para arzindan etkilenmektedir. Yani para arzi ile

icsel degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir”.

Yapisalct Post Keynesyen Iktisat igerisinde para arzi tek basma MB’nin
kontrolii altinda degildir. Ancak Merkez Bankalar1 tam anlamiyla pasif bir aktor
durumunda da degillerdir. Merkez Bankalarmin bankalar iizerinde etkinligi ve
yaptirimlari vardir. Bankalar, Merkez Bankasindan kredi talebinde bulunurken Merkez
Bankasi bu kredi talebine olumlu veya olumsuz cevap verebilir ya da sahip oldugu para
politikas1 araglartyla bankalarin kredi kullandirabilme kapasiteleri iizerinde etkide
bulunabilir. Bu noktadaki temel tartisma noktasi, MB’nin para arzi {iizerindeki
kontroliiniin i¢sel para arzi goriisiinden bir sapmay1 ifade edip etmedigidir. Wray’a gore
MB’nin piyasa lizerinde yaptirim giicline sahip oldugunun kabul edilmesi igsel para arzi
goriisiinden bir sapmay1 ifade etmez. Merkez Bankasi her ne kadar bankalarin kredi
yaratma kabiliyetlerini kisitlasa da bankalar kredi degerli miisterilerinin kredi taleplerini
geri ¢evirmeyecektir. Ayrica Merkez Bankalar1 sadece kredi miktarint degil kredi
fiyatim1 da etkileyebilir. Kredi fiyat1 etkilendigi zaman bu, para arzinin tamamen

kisildig1 anlamina gelmez(Wray, 1992, s.1164).

Yukarida bankacilik kesiminin yilikiimliiliik yonetimini gelistirdikleri konusuna
deginilmisti. Eger Merkez Bankasi para arzini kismaya calisirsa bankalar ¢ikardiklari
mevduat sertifikalariyla veya Euro - Dolar piyasasindan veya menkul kiymetler piyasasi

gibi diger bir takim piyasalardan elde edecekleri fonlarla MB’nin bu politikasindan

* Bundan dolay1, tezin ekonometrik uygulama kismi, para arz ile dzel bankalarin verdikleri krediler
arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisinin oldugu varsayimindan hareketle yapilmustir.
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kacinabilme imkanlar elde edebilmektedir(Pollin, 1991, s.374). ABD’de 1966 yilinda
yasanan mali kriz bu teorik konuya 151k tutacak niteliktedir. 1966 yilinda mali kriz bas
gosterdiginde Merkez Bankasi iskonto penceresini daraltmis ve bankalara da Merkez
Bankasi’ndan yiiksek gii¢lii paray1 biraz gec alabilecekleri sinyalini vermisti. Yani
Merkez Bankasi bu politikasiyla bankalardan gelecek her tiirlii krediyi karsilama
garantisi vermemis oldu. Ancak bankalar her ne kadar Merkez Bankasi siki para
politikas1 uygulasa bile Euro - Dolar piyasasindan ihtiya¢ duyduklart krediyi aldilar.
Sonug olarak Merkez Bankasi, bankalardaki bazi para tiirlerini kissa da bankalar yeni
para tiirleri (Euro-Dolar) ile MB’nin bu kisitlamasindan nispi olarak kurtulmus

oldular(Dickens, 1999, 5.428).

Merkez Bankalarinin para arzi {izerindeki etkisi incelenirken Merkez
Bankalarinin tarihsel gelisim siirecini de iyi bilmek gerekir. Merkez Bankalarinin
oncelikle hiikiimetlere satin alma giicii saglamak amaciyla kurulmus oldugu ve bu
cercevede Merkez Bankasi’na bazi konularda tekel giiciliniin verildigi unutulmamalidir.
Bir Merkez Bankasi’na verilen en biiyiik tekel giicii de sadece kendisinin fiat paray1
ihrag etmesidir. Merkez Bankalar1 kurulmadan 6nce piyasada bir¢ok bankanin ihrag
ettigi banknotlar bulunmaktaydi. Ancak Merkez Bankalar1 kurulduktan sonra fiat paray1
temsil eden banknotlar1 ihra¢ etme hakki Merkez Bankalarina verildi. Zaman ig¢inde
Merkez Bankalarinin ihrag ettigi banknotlar bankalarin kendi aralarindaki hesaplarinin
dengelenmesinde rezerv olarak kullanilmaya baslandi. Daha sonra 6zel bankalarin ihrag
ettikleri yiikiimliliikler Merkez Bankalarinin ihrag etti§i banknotlara konvertibl hale
geldi. Bu durum Merkez Bankalarina, bankalarin rezervleri {izerinde kontrolde
bulunabilecegi fikrini verdi. Merkez Bankalar1 bu kontrol isini iskonto penceresi
aracilifiyla yapmaya basladi. Merkez Bankalar1 on dokuzuncu yiiz yilin sonlarina dogru
da en son ddiing veren merci olma fonksiyonunu yerine getirmeye basladi. Bu durum
halkin bankalara giivenmelerine neden oldu. Ciinkii banka parasi Merkez Bankasi
parasina istendiginde doniistiiriilebiliyordu(Wray, 1996a, s.456). Aslinda bankaciliin
ve Merkez Bankaciliginin gelismesiyle birlikte finansal yap1 igerisinde, ilgili kisimda da
deginildigi lizere, piramit seklinde bir yap1 olusmustur. Bu yapinin en altinda banka dis1
0zel kesim tarafindan ihra¢ edilen kredi paralar (senetler) yer almaktadir. Bankalar

iskonto aracini isleterek bu 0Ozel senetlerin banka parasina donilismesini garanti
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etmektedir. Merkez Bankasi ise 6zel bankalarin paralarint Merkez Bankasi parasina (fiat
paraya) doniistiirme garantisini vermektedir(Bell, 1998, s.6). Merkez Bankas1 iskonto
penceresi araciligi ile rezervler iizerinde kontrol saglasa bile bankacilik sistemindeki

faiz 6demelerinden dolayi fiat paranin miktarini sabitlememelidir.

Merkez Bankasi ile Hazine arasindaki iligkiler para arzinin yaratilmasinda
O6nemlidir. Burada devletin, bankacilik sistemindeki rezervlerin belirlenmesinde 6nemli
bir kaynak oldugu kabul edilmektedir. Soyle ki, bankalardaki rezervler devletin bazi
faaliyetlerinden dolay1 degisebilir(Wray, 1998, s.165):

e Bankacilik sisteminden tahvil alinmasi

e Bankacilik sistemine borg rezerv verilmesi

e Hane halklarindan mal ve hizmet satin alinmasi
e Hane halklarindan tahvil alinmasi

Dort sikta gosterilen nedenlerle bankalardaki rezervler artmakta iken devlete
vergi 0denmesi ve devletin tahvil satmasi durumlarinda da rezervler azalacaktir. Her ne
kadar devlet, bankacilik sistemindeki rezervlerin énemli bir kaynagi ise de bankacilik
sistemindeki rezervlerin kontrolii noktasinda MB’nin etkinligi ¢ok fazla degildir. Ciinkii
Merkez Bankasi zorunlu rezerv miktarini belirlediginde eger sistemdeki toplam rezerv
miktart MB’nin belirledigi zorunlu rezervleri karsilayacak diizeyde degilse bankalardan
bazilar1 zorunlu rezervleri karsilayamayacaktir. Bu durumda da Merkez Bankasi rezerv
sikintis1 i¢indeki bankaya ek rezerv olanagini tanimak zorundadir. Bunun bir diger
nedeni de devletin 6zel bankalarin paralarin1 vergi 6demelerinde kabul etmis olmasidir.
Bu durumda talep oldugu zaman Merkez Bankasi gerekli rezervleri bankalara saglamak

zorundadir(Wray, 1998, s.166). Bu da MB’nin etkinligini azaltan unsurlardan birisidir.

Merkez Bankalarmmin para arzinin artmasi i¢in agik piyasa islemlerine
basvurarak rezerv miktarini artirmaya calismasi etkin bir yol olmayacaktir. Ciinkii agik
piyasa islemleri yoluyla rezervler artirilldigi zaman, bankalarin elinde zorunlu

rezervlerden daha fazla rezerv olacagi i¢in bu durum MB’nin belirlemis oldugu faiz

92



oranlarmi sifira dogru itecektir. Merkez Bankasi belirlemis oldugu faiz hedefinden
sapmamak i¢in piyasaya siirdiigii rezervleri tekrar geri almak icin agik piyasa satisi
yapmak zorunda kalacaktir(Wray, 1998, s.108). Dolayisiyla Merkez Bankalarinin
saldirgan acik piyasa islemleri etkin bir yol degildir. Merkez Bankalariin daha ziyade

savunmaci agik piyasa islemleri yapmalar1 gerekir.

Merkez Bankalarinin savunmact bir sekilde agik piyasa islemleri yapmasi
hiikiimetin agik biitge harcamalar i¢in dengeleyici bir unsurdur. Hiikiimet acik biitce
harcamasi yaptiginda bankalarda bulunmasi gerekenden daha fazla rezerv bulunacagi
icin Merkez Bankasi agik piyasa satiglariyla bankalardaki fazla rezervleri alir ve
piyasadaki fazla para azalir. Savunmaci agik piyasa islemlerine, Hazine’nin biitgce
fazlas1 elde ettigi donemlerde de basvurulur. Biitgenin fazla vermesi bankacilik
sisteminde rezervlerin net bor¢lu olmasina neden olacak ve bu durum gecelik faiz
oranlarinda artisa neden olacaktir. Merkez Bankasi burada devreye girerek acik piyasa

alimlar1 yapar ve piyasada faizler lizerindeki baski azalir(Wray, 2004a, s.6).

4- LIKIDITE TERCIHI VE ICSEL PARA ILISKIiSi
4-1- Likidite Tercihinin Geleneksel Yorumu

Yapisalct Post Keynesyen iktisatcilarin para talebi ile ilgili olarak ileri
strdiikleri goriisler, Keynes’in GT ve sonrasindaki caligmalar1 temel alinarak
gelistirilmistir. Bu baglamda para talebi; islem, ihtiyat, spekiilasyon ve finansman

giidiilerine bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Keynes, GT’den 6nce yazmis oldugu 4 Treatise On Money adl1 eserinde paray1
endiistriyel dolagim ve finansal dolasim igerisinde ele almis ve para talebini bu cergeve
icerisinde aciklamaya caligmigtir. Paranin endiistriyel dolasimi ise hane halklar1 ve
firmalar arasindaki dolasim olarak ikiye ayirmistir. Paranin endiistriyel dolasimi,
ekonomide iiretilen mal ve hizmetlerin dolasimini saglayacak para miktaridir ve bu
amac1 gerceklestirmeye yonelik para talebi aktif para talebi olarak isimlendirilmektedir.

Endiistriyel dolagim biiyiikk oranda gelir diizeyine baghidir. Hane halklar1 bu amacla
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paray1 mal ve hizmetlerin satin alinmasi i¢in talep ederken firmalar {iretim faktorlerinin
satin alinmast ve nihai mal ve hizmetlerin satisi icin talep etmektedir. Finansal
dolasimdaki para ise varliklarla iliskilidir ve Keynes’in, Klasiklerden farkli olarak, para
talebine yonelik getirmis oldugu yeni bir bakis agisidir. Endiistriyel dolasim ve finansal
dolasim seklinde ayrilan para, finansal dolagim i¢inde de aktif ve aktif olmayan para
talebi olarak ikiye ayrilir. Aktif para talebi varliklarin alim ve satimi i¢in talep edilen
para iken, aktif olmayan para talebi faiz oranlarinda gelecekte meydana gelebilecek
degisiklikler i¢in talep edilen paradir(Carvalho, 1992, s.102-103). Bu para talebi daha

sonra, GT i¢inde islem, ihtiyat ve spekiilasyon amagli para talebi olarak ifade edilmistir.

Iktisadi karar birimlerinin likidite tercihinde bulunmasi Keynesyen Iktisat
icerisinde yer alan belirsizlik kavramiyla yakindan alakalidir. Belirsizlik kosullari, hem
iireticilerin hem de tiiketicilerin karar almalarin1 6nemli derecede etkilemektedir. Bu
etkilenme icerinde likidite tercihi belirsizligi azaltan bir islev gérmektedir (Monvoisin

ve Pastoret, 2003, s.19). Bu sekliyle likidite tercihi bir stok para talebidir.

Likidite Tercihi Teorisi dar anlamiyla bir para talebi teorisidir. Faiz oranlariyla
para talebi arasinda bir bagin oldugu varsayimindan hareketle para talebine agiklama
getirmeye caligir. Faiz oranlar1 vasitasiyla likidite tercihinde bulunulmasi, para talebi
teorisi olarak Paranin Miktar Teorisi’ne bir alternatif olmaktadir. Ciinkii Paranin Miktar
Teorisi paranin sadece gelire bagli olarak talep edilecegi varsayimina bagli iken Likidite
Tercihi Teorisi’nde gelir yaninda faiz oranlarindaki degisimler de para talebine etkide

bulunmaktadir(Carvalho, 1992, 5.98).

Bu cerceve icerisinde likidite tercihi L; ve L, olarak iki kisma ayrilabilir. L1;
hane halklarinin harcamalarin1 karsilamak icin ve gelecegin belirsizliginden korunmak
icin, L2; faiz oranlarinin gelecekteki degerlerine iligskin belirsizlikten dolay1 olusacak
likidite tercihleridir. Buna gore islem amagli, ihtiyat amagli ve spekiilatif amagli olarak
iic nedenden dolayi likidite tercihinde bulunulur ve bu li¢ neden de beklentilere, gelire

ve faiz oranlarina baghdir(Monvoisin ve Pastoret, 2003, s.20).
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4-2- Likidite Tercihinin Yapisalci Post Keynesyenlere Gore Yorumu

Yapisalct Post Keynesyenlere gore likidite tercihinin bu sekilde ele alinmasi
likidite tercihinin dar anlamda yorumuna dayanmaktadir. Likidite tercihinin bu sekilde
yorumlanmasi Keynes’in bu konudaki diislincelerinin s1g bir ifadesidir ve ayn1 zamanda
para ve finansmanin kapitalist ekonomilerin davranislarini nasil etkiledigini tam olarak
ortaya koymamaktadir. Bu durum (Keynes’in diisiincelerinin eksik ve yanlis
yorumlanmasi) Post Keynesyen iktisat’m var olma gerekcelerinden de birisidir(Minsky,

1985, 5.27).

Post Keynesyen Iktisat icerisindeki Uyumcu Post Keynesyenler, Keynesyen
Likidite Tercihi Teorisi ile i¢sel para arzi yaklastminin uyusmadigini ileri
stirmektedirler. Likidite tercihindeki degisikliklerin mallar, fabrikalar, makineler gibi
maddi varliklarla tahvil ve bono gibi mali varliklar arasinda kisa donemde olusan
dengeyi etkileyecegi goriisi Uyumcu Post Keynesyen Iktisatcilar tarafindan
reddedilmektedir(Juniper, 2005, s.7). Yapisalc1 Post Keynesyenler ise, Likidite Tercihi
Teorisi’nin igsel para arzi yaklagimi ile ters diigmedigini bilakis uyustugunu ileri
stirmektedir. Likidite Tercihi Teorisi sadece bir para talebi teorisi olarak degil de daha
genis perspektif icerisinde bir varlik fiyatlar teorisi olarak goriildiigiinde likidite tercihi
ile i¢sel para arzi yaklagiminin uyustugu goriiliir(Wray, 2004a, s.8). Ciinkii Keynes’e
gore de para miktari, yiikiimliiliik yapisina yonelik tercihler, sermaye varliklarinin arzi
gibi etkenlerle birleserek sermaye varliklarinin fiyatlarini belirler. Keynes bu konudaki
diisiincelerini, Minsky’nin verdigi bilgiye gore, Viner’a verdigi cevapta acikca ortaya
koymustur; Viner, GT nin bir yorumunu yapmis ve o yorumda likidite tercihini basit bir
para talebi olarak yorumlamistir. Keynes ise Viner’a verdigi cevapta likidite tercihinin
basit bir para talebi teorisi olmadigin1 ve paranin, sermaye varliklarin fiyatlarimi da
etkileyecek giigte oldugunu ileri siirmiistiir. Hatta paranin miktar1 Keynes’e gore, daha
sonra Friedman tarafindan da ileri siirtildiigli gibi, ¢ikt1 fiyatlarini da belirlememektedir.
Cikt1 fiyatlarn1 daha ziyade firmalarin kisa donemli kar beklentilerinden, talep

kosullarindan ve ¢iktrtyr {iretmek i¢in katlamilan {iretim  maliyetlerinden

etkilenmektedir(Minsky, 1985, s.29).
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Likidite Tercihi Teorisi’nin i¢sel para arz1 ile uyumlu olup olmamasina yonelik
tartisma, paranin akim veya stok bir degisken olarak ele alinmasina bagli olarak
yapilmaktadir. Hem tam igsel para arzini1 savunan Uyumcu Post Keynesyenler hem de
Yapisalct Post Keynesyenler iktisadi sistem igerisinde paranin yaratildigi mekanizmalar
konusunda hem fikirdirler; para 6zellikle iiretim siireci ile baglantili olarak talep lizerine
yaratilir, para arzi ig¢seldir, para talebi toplam kredi miktarini belirler, krediler de
mevduatlar1 ve rezervleri belirler. Uretim siireci icerisinde paranin yaratilmasi ve tekrar
sistemden geri ¢ekilmesi paranin akim 6zelliklerine vurgu yapar. Bu konu {izerinde de
anlasma vardir. Goriis birligine varilamayan nokta likidite tercihinin (stok para
talebinin) i¢sel para arzi yaklasimi ile tutarli olup olmadigidir(Monvoisin ve Pastoret,

2003, s.22).

Likidite Tercihi Teorisi'ne gore para sadece iktisadi mekanizmanin iyi
caligmasi i¢in sistemde bulunan bir sirkiilasyon araci degil ayni zamanda bir varlik
olarak refahin da bir parcasidir. Paranin bu 6zelligi Likidite Tercihi Teorisi’nin Post
Keynesyen iktisatcilar tarafindan bir sermaye birikimi teorisi olarak genisletilmesine
neden olmaktadir(Carvalho, 1995, s.18). Modern finansal sistem aslinda Likidite
Tercihi Teorisi’nin varlik fiyatlar1 teorisi olarak yorumlanmasina imkan vermektedir.
Ciinkii glinlimiizde finansal piyasalarda kisa vadeli tahviller olduk¢a yaygin bir sekilde
yer almaktadir. Bu tahvillerin bir 6zelligi likiditelerinin ¢ok yiiksek olmas1 ve belirli bir
miktarda faiz geliri saglamasidir. Dolayisiyla likidite tercihinin bu varliklara yonelmesi
olagandir. Likidite tercihinin bu tiir varliklara yonelmesi ise bu varliklarin fiyatlarinda

degisikliklere neden olacaktir(Bertocco, 2005, s.492).

Yapisale1 Post Keynesyen Iktisat igerisinde likidite tercihi, likiditesi diisiik
varliklarla likiditesi yiiksek varliklar arasindaki bir tercihi ifade eder. Bu baglamda en
likit varlik paradir. Ekonominin iginde bulundugu giiven ortami ve belirsizlik durumu,
tercihin para ile diger likit varliklar arasinda nasil olacagini belirler. Likit varliklar iyi
organize olmus spot piyasalarda alinip satilirlar. Alim ve satim islemleri bu piyasalarda
kolay ve hizli bir sekilde yapilmaktadir. Alim-satim islemleri sirasinda iki tiir belirsizlik
ortaya cikar. Bunlar gelir belirsizligi ve sermaye degeri belirsizligidir. Hisse senedi

veya tahvilleri ¢ikaranlar belirli bir donem sonra hisse senedi ve tahvilleri ellerinde
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bulunduranlara faiz ve kar pay1 dderler. Ellerinde hisse senedi veya tahvil bulunduran
tasarruf sahipleri degerli kagitlar1 ellerinde ne kadar uzun siire bulundururlarsa o kadar
cok gelir akim1 elde etmeyi umarlar. Ancak burada; gelecekte elde etmeyi umduklar
gelir akimlariin ne kadar olacagini ve bu degerli kagitlar1 ellerinde bulundurmanin
maliyetlerinin ne olacagimi iyi hesap etmek zorundadirlar. Tasarruf sahipleri, aym
zamanda degerli kagitlar1 ¢ikaranlarin  taahhiit ettikleri  gelirleri  6deyip
O0deyemeyecekleri hususunu da hesaba katmak zorundadir. Bunlar likit varlik olarak
para yerine diger degerli kagitlar1 elde bulundurmaktan kaynaklanan gelir
belirsizlikleridir. Bunun yaninda sermaye degeri belirsizligi de vardir. Degerli kagitlarin
spot piyasalardaki sermaye degerleri zaman i¢inde dalgalanabilir. Dolayisiyla potansiyel
olarak gergeklesmesi miimkiin sermaye kazang ve kayiplarmin tasarruf sahipleri
tarafindan likidite tercihinde bulunulurken hesaba katilmasi gerekir. Hem gelir
belirsizligi hem de sermaye degerindeki belirsizlik tasarruf sahipleri i¢in huzursuzluga
neden olabilecek unsurlardir. Tasarruf sahiplerini huzura erdiren ¢ikar yol ise likit varlik
olarak parayi tercih etmeleridir. Bireyler likit varlik olarak parayi tercih ettiklerinde ise
diger likiditesi yiiksek varliklardan elde edecekleri gelir ve sermaye kazanglarindan
vazgecmis olurlar. Bireylerin likidite tercihinde parayr m1 yoksa likiditesi yliksek diger
varliklar1 m1 tercih edecekleri yukarida da belirtildigi ilizere gelecege yonelik
belirsizlikle yakindan iligkilidir. Gelecege yonelik belirsizlik arttikca para disindaki
diger likiditesi yiiksek varliklardaki gelir ve sermaye degeri belirsizligi artacak bu
durumda bireyler likidite olarak parayr tercih edecektir. Gelecege yonelik belirsizlik
azaldikca hisse senedi ve tahvil gibi diger likiditesi yiliksek varliklardan elde edilecek
gelir akimlarina ve sermaye kazancglarina yonelik belirsizlik azalacak ve bireyler likit
varlik olarak para yerine diger likiditesi yiiksek varliklara yonelecektir. Para ile diger
likit varliklar arasinda degisen tercihler ise 6zellikle paranin degerinde yani faiz oranlari
iizerinde etkiler meydana getirecek ve likidite tercihi dolayli yoldan ekonomiyi

etkileyecektir(Davidson, 1994, s.114-115).

Likidite Tercihi Teorisi para talebi teorisi olmasinin yaninda ayn1 zamanda bir
varlik fiyatlar1 teori de olmasma ragmen varlik fiyatlarimi belirleyen tek etken de
degildir. Likidite tercihi varliklarin fiyatlarin1 etkileyen nedenlerden sadece birisidir.

Likidite tercihinin yani sira varliklarin fiyatlari, uygulanan para politikalar1 ve beklenen
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faiz hedefi gibi degiskenlerden etkilenmektedir(Wray, 2004a, s.9). Ayrica bunlarin
yaninda mali varliklarin arzi, sermaye varliklarinin elde edilebilirlikleri, nasil bir
yiikiimliiliik yapisina sahip olunacagi gibi hususlar da sermaye varliklarinin fiyatlarini

belirlemektedir(Minsky, 1985, s.29).

Ozetle, Likidite Tercihi Teorisi, para arzinin igselligi yaklasimi ile uyumludur.
Ciinki likidite tercihindeki degisiklikler faiz oranlarinda degisikliklere neden olacaktir.
Yapisalct Post Keynesyenlerin, likidite tercihini kabul etmeleri bir bakima faiz
oranlarinin igselligine yonelik goriisleriyle de uyumludur. Cilinkii faiz oranlarinin
piyasanin kendi i¢ mekanizmalariyla igsel olarak belirlendiginin ortaya konulabilmesi
icin likidite tercihi gibi olgunun kabul edilmesi gerekmektedir. Yani likidite tercihinin

kabul edilmesi faiz oranlarinin igselligine yonelik goriisti de giiclendirmektedir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KURESELLESME SURECI VE BU SURECIN TURKIYE’DE
1980 SONRASI DONEMDE PARA ARZININ iCSELLiGINE ETKILERI

Ikinci boliimde Chick ve Wray’1n finansal piyasalardaki yapisal doniisiimler ve
bu doniisiimlerin para arzinin igselligi ile ilgili goriisleri hakkinda bilgiler verildi.
Ayrica birinci bolimde Radcliff Raporu’nun ekonomideki harcama akimlarinin sadece
devlet tarafindan basilan fiat para tarafindan degil ayni zamanda diger varliklar
tarafindan da etkilendigi seklindeki aciklamalar1 sunuldu. Kisaca su denilmek
isteniyordu: ekonomi gelistikce 0demelerde para disinda da varliklar kullanilmaya

baslar ve harcama akimlari bu varliklardan da etkilenir.

Bu bolim, Tirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi finansal liberalizasyon
stirecinde boyle bir yapisal donilisiimiin olup olmadigini ve bdyle bir yapisal doniisiim
varsa eger hangi tiir varliklarin para tanimina girmesi gerektigini ve para arzinin bu
gelismelerden nasil etkilendigini incelemek icin hazirlanmistir. Oncelikle kiiresel
finansal piyasalarda son yillarda goriilen gelismeler ve bu gelismelerin para arzi ve
parasal kontrol mekanizmalan iizerindeki olasi etkileri hakkinda bilgi verilecek daha
sonra Tirkiye ekonomisinde yasanan 1980 sonrasi liberal doniigsiimiin finansal
piyasalarda ne tiir yapisal degisimlere neden oldugu arastirilacaktir. Amacimiz yapisal
degisimin para arzinin hangi finansal aracilar ve araglar vasitasiyla igsellestirdigini

ortaya koymaktir.

1- FINANSAL KURESELLESME SURECI VE BU SURECIN PARA
ARZI UZERINDEKI OLASI ETKILERI

Finansal kiiresellesmenin para arzinin igsel olarak yaratilmasinda Onemli
sonuclart vardir. Finansin kiiresellesmesi ile birlikte iilkeler arasinda sermaye
hareketleri neredeyse anlik hizlara ulagsmis, finansal varlik stoklart ¢ok Onemli
hacimlere ulagmistir. Biiyliyen bir finansal yapi igerisinde ulusal Merkez Bankalari

tarafindan kontrol edilmeye ¢alisilan parasal biiyiikliiklerin ise hem 6nemi azalmis hem
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de yeni kosullarda tanimlanan parasal biiylikliiklerin Merkez Bankalar1 tarafindan
kontrol edilmeleri giderek zorlasmistir. Merkez Bankalar1 parasal taban
(emisyont+bankalar mevduati) olarak adlandirilan biiytlikliigii kontrol ederek bir
ekonomideki kredi ve harcama akimlarini genisletmek ve ¢ogu zaman daraltmak
isterken finansal piyasalarin giderek gelismesi ve kiiresellesmesi Merkez Bankalarinin
bu cabalarmi zorlastirmaktadir. Ciinkii ekonomiye fon aktarimi sadece bankalar
aracilifiyla degil yeni fon kaynaklar1 sunan banka disi finansal aracilar tarafindan da
gergeklestirilmektedir. Bu bdliimde oOncelikle kiiresel finansal piyasalardaki son

gelismeler ve bu gelismelerin para ve kredi iizerindeki etkileri incelenecektir.

1-1- Finansal Kiiresellesmenin Tammm ve Finansal Kiiresellesmenin

Tarihsel Gelisimi

Finansal entegrasyon, bir tek lilkenin ulusal finansal sisteminin uluslararasi
finansal piyasalarla ve kurumlarla entegrasyonudur. Finansal kiiresellesme” kavrami
iilke smirlar arasindaki (cross border) artan finansal akimlar yoluyla artan kiiresel
baglantilar1 ifade etmek icin kullanilmaktadir. Kavramsal diizeyde farkli sekillerde de
tanimlansalar bu iki olgu birbiriyle ¢ok siki iliski i¢indedir(Prasad v.d, 2003, s.7). Her
seyden Once finansal kiiresellesmenin olmasi i¢in finansal entegrasyon hareketlerinin
olmasi1 gerekir. Kisaca finansal entegrasyon hareketleri finansin kiiresellesmesine neden
olmaktadir. Bunun i¢in Oncelikle yurt igindeki finansal piyasalarin ve kurumlarin
liberalize edilmesi gerekmektedir. Sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin
kaldirilmasmin ardindan yurt igindeki bor¢ verenlerin ve bor¢lananlarin bu islemleri
uluslararas1 finansal piyasalardaki aracilar vasitasiyla gerceklestirmeleri sonucu
entegrasyon baglamis olur(Schmukler, 2004, s.39). Bir¢ok finansal islemin uluslararasi
aracilar sayesinde gerceklestirilmesi adeta tek bir diinya finans piyasasinin varligina
isaret etmektedir. Diinya finans piyasasinin temel 6zelligi uluslar istii bir sekilde

caligmasidir. Yani finansal kiiresellesme sadece uluslararasi artan finansal iligkileri degil

* Burada sadece kiiresellesme olgusunun 6nemli bir pargas: olan finans piyasalarinin kiiresellesmesi ile
ilgili baz1 bilgiler verilecektir. Kiiresellesme finans piyasalari ile birlikte mal, hizmet ve emek piyasalarimi
da kapsamaktadir. Kiiresellesme siirecinin bizatihi kendisinin gesitli {ilkelerdeki iiretim, tiiketim, ticaret
gibi alanlar {izerindeki etkileri ise bu ¢aligmanin kapsami digindadir.
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aynm1 zamanda uluslar {stii bir finansal yapilanmay1 da anlatmaktadir(Tarzi, 1999,

s.141).

Finansal sermayenin kiiresellesmesi olgusunu tarihsel olarak 1800’1l yillarin
baslarina yani Sanayi Devrimi’ne kadar geri gotiirmek miimkiindiir. Sanayi Devrimi,
kitlesel iiretimin ortaya g¢ikmasina ve uluslararast mal ticaretinin artmasina neden
olmustur. Artan mal ticareti kar oranlarinin artmasina, kar oranlarindaki artis da
ylizy1ilin sonlarina dogru para sermayenin artmasina neden olmustur(Sigsman, 2003, s.16-
19). 1800’li yillarin sonlarma dogru artan para sermaye, finansin kiiresellesmesine
neden olmustur ve 1800-1914 doénemi finansal kiiresellesmenin ilk asamasi olarak
kabul edilmektedir. Finansal kurumlarin bir¢ogunun diizenlenmemis bir yap1 icerisinde
calistig1 bu déonemde Londra, diinya iizerinde finans merkezi konumundadir ve verilen
onemli boyutlardaki krediler c¢ok kotii kullanilmaktadir. Diizenlememis bir yapi
icerisinde  faaliyette  bulunan  bankalarin  ¢ogu bundan dolayr  krizlere

stiriklenmistir(Arestis ve Basu, 2003, s.183).

Finansal kiiresellesmede ikinci asama olarak iki diinya savasi arasindaki donem
gosterilmektedir. Bu doneme damgasini vuran olay, 1930’larda Amerika’da baslayan ve
tiim diinyaya yayilan biiyiikk bunalim dénemidir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki
donem ise finansal kontrollerin oldugu ve sabit doviz kurunun uygulandigr dénemdir.
Ayrica bu donem IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin da olusturuldugu
donemdir. Bu donemde finansal kontrollerin olmasmin temel nedeni, 1930 krizinin
birgok iilkeyi olumsuz yonde etkilemesinden dolay1 bir¢ok iilkenin finansal istikrari
saglamak adina finansal akimlar1 kontrol altina alma istegidir(Arestis ve Basu, 2003,

5.183).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénem birgok ulusal ekonominin mal,
hizmetler, sermaye ve teknoloji transferleriyle artan oranda entegre olduklar1 donemdir.
Bir¢ok iilkenin dis ticaretinin milli gelire oram1 Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki
donemde artmustir. Ticaretteki bu artiga teknolojideki gelismeler ve lilkelerin izledikleri

politikalar neticesinde sermaye akimlarindaki artis da eslik etmistir(Rodrik, 1997, s.1).
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Kiiresellesmenin ilk asamalarinda birgok devlet mal ve hizmet piyasalarinin
liberallestirilmesini kabul etmisti ¢linkii bu piyasalardaki liberallesmenin iilke
ekonomileri iizerindeki etkisinin olumlu olacagi umuluyordu. Ancak 1945-1971
doneminde yani sabit doviz kuru sistemine dayanan Bretton Woods sisteminin gecerli
oldugu donemde ise devletler 6demeler bilangosu kalemlerinden sadece cari hesap
kalemlerinin liberallestirilmesine ancak odemeler bilangosunun diger kalemlerinden
olan sermaye hesabinin liberallestirilmemesine karar verdiler. Bretton Woods sistemi de
zaten devletlere, sermaye hesaplar1 iizerinde kontrolde bulunmalarina olanak
vermekteydi ki bu sayede hiikiimetler yurt i¢inde yiiriittiikleri iktisat politikalarini,
ozellikle para politikalari1 bagimsiz olarak yiiriitebilme imkanlarin1 elde etmis
oluyorlardi. Ancak hiikiimetlerin sabit doviz kuruyla uyumlu olmayan politikalar
giitmeleri doviz kurlarinin stirdiiriilemez olmasina neden oluyor ve kurlara iliskin olarak
spekiilatif beklentilere ve saldirilara neden oluyordu. Bretton Woods sisteminin terk

edilmesindeki ana sebeplerden biri de spekiilatif saldirilardir(Tarzi, 1999, s.148).

1980’li yillara dogru OECD iilkelerindeki ve diger yiikselen piyasalardaki
artan sermaye akimlart ve &zel sektoriin, Ozellikle ¢ok uluslu sirketler vasitasiyla,
piyasalar igerisinde giderek daha fazla yer edinmesi piyasalar1 6n plana ¢ikarmis ve
piyasanin yonlendirdigi bir ekonomi goriintiisiiniin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur(Moshirian ve Szegd, 2003, s.1214). Mal ve hizmet piyasalarinin giderek
birbirine yaklagmalar1 beraberinde iilkeler arasindaki finansal iligkilerin de artmasina
neden olmus, iilkeler arasindaki artan finansal iliskiler de belirli bir dénem sonra
sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin de kaldirilmasi (deregiilasyon) yoniinde
baski yapmaya baslamustir. Ozellikle 1980°li yillarin baslarinda tiim diinyada esen
liberallesme riizgarlar1 birgok gelismekte olan iilkenin sermaye hareketleri iizerindeki
kontrolleri kaldirmak i¢in ¢esitli reformlar1 gergeklestirmesine neden olmustur(Guitian,
1999). Bu reformlardan beklenen sonug, yurt i¢ine dogru akacak fonlarla yurt i¢ind
gerceklestirilecek yatirimlar icin gerekli fonlarin kolay sekilde elde edilmesidir. Boylece

yurt i¢indeki zayif sermaye yapisi da kirilmis olacaktir(Torre v.d, 2007, s.1731-1732).

1980’lerin sonlarinda ozellikle 1990’larda bilgi ve iletisim teknolojilerindeki

hizli gelismeler ve finansal aracilik hizmetlerini saglayan birimler arasindaki rekabet
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1980 sonras1 siirecte finansal sermayenin kiiresellesmesinin Onemli boyutlara
ulasmasina neden olmustur. Teknolojik gelisme, finansal piyasalardaki katilimcilara
ihtiyac duyduklar bilgilerin ¢oguna hizli bir sekilde ulasma ve ayn1 zamanda hizli islem
yapma imkanlarmi sunarak bu piyasalardaki islem hizin1 artirmistir. Uretim, tiiketim ve
fiziksel sermaye yatirimlart gibi reel ekonomik faaliyetlerde de kiiresellesme gittikce
artmaktadir. Ozellikle herhangi bir malmn {iretiminin bir iilke yerine birkag¢ iilkede
gerceklestiriliyor olmasi ve ¢ok uluslu sirketlerin bu siirecteki etkileri reel piyasalardaki
kiiresellesmeyi eskisine nazaran olduk¢a artirmigtir. Mal ve hizmet iiretiminin
uluslararas1 bir boyutta gergeklestiriliyor olmasi beraberinde bu islemler sirasindaki
finansman seklinde de degisiklere yol ag¢mis kisaca finansal sermayenin
kiiresellesmesine katkida bulunmustur(Hausler, 2002, s.10). Finansal akimlarin artmasi
ayni zamanda ¢esitli risklerin de ortaya ¢ikmasina neden olmugsa da bu risklere karsi
gelistirilen yeni risk yonetim teknikleri de kiiresel finansal akimlarin daha da
genislemesine neden olmustur. Ciinkii yeni risk yonetim teknikleri bir¢ok firmanin mali
ve parasal risklerini daha iyi yonetebilmelerine olanak saglamig ve firmalar bu sayede
ugrastiklart asil islerden kaynaklanan ekonomik riskleri daha iyi yonetir hale

gelmislerdir(Tarzi, 1999, s.142).

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelisme ile liberalizasyon politikalar
aslinda finansal sermayeninkiiresellesmesine baska bir acidan da katkida bulunmustur.
O da finansal aracilik hizmetleri sunan birimlerin sayisinin ve bunlar arasindaki
rekabetin artmasidir. Degisen finansal yap1 icerisinde bankalar disinda da bir¢ok kurum
finansal aracilik hizmetlerini sunar hale gelmistir; emeklilik fonlarin1 yoneten kurumsal
yatirimeilar, sigorta sirketleri, hisse senedi alim satim iglerini yapan sirketler gibi bir¢ok
kurum bankalarin yaptiklar1 finansal aracilik islemlerini yerine getirmeye baglamistir.
Teknolojideki gelisme de bu kurumlara aracilik hizmetlerini daha kolay sekilde yerine

getirmelerinde yardimci olmaktadir(Hausler, 2002, s.11).
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1-2- Kredi ve Tiirev Piyasalarindaki Son Gelismeler

Kredi piyasalarinda, kurumsal yatirimcilar olarak adlandirilan hedge fonlar,
sigorta kurumlari, emeklilik fonlar1 giderek daha fazla yer almaya baglamistir.
1990’1arin basinda kredi piyasalarinda yatirim fonlar1 dnemli bir yer tutuyor iken bugiin
artik hedge fonlar ve emeklilik fonlar1 gibi yatirnmcilar da bu piyasalarda 6nemli
miktarda islem yapmaktadir. Kredi piyasalarindaki bu gelismelerle birlikte likiditede
artis saglanmig, var olan kredi riskleri hem daha iyi yonetilebilir hale gelmis hem de
riskler piyasadaki diger katilimcilar arasinda daha kolay dagitilabilir olmustur. Bunun
yaninda yukarida da deginildigi lizere piyasaya banka disi finansal kurumlarin da
girmesi hem bu piyasalara yeni fonlarin girmesine hem de piyasadaki oyuncu sayisinin

artmasina neden olmustur(Kroszner, 2007, s.2,4).

Finansal piyasalardaki yeni kurumlarla birlikte bu kurumlar tarafindan
gerceklestirilen islemlerde de onemli artislar olmustur. Ulkeler arasindaki faiz
oranlarindaki farklardan faydalanmak i¢in gergeklestirilen carry trade faaliyetlerinde
son yillarda 6nemli oranda artiglar gézlemlenmektedir(Aydin ve Us, 2007, s.176).
Ayrica gelisme potansiyeli olan, inovasyonu ve teknolojik diizeyi yiiksek sirketlere bes
ya da yedi yillik siireler i¢in yatirrm yapan dzel sermaye ve girisimei sermayesi” olarak
adlandirilan finansal ortakliklar gseklindeki yatirimlar da son yillarda artmaktadir(Naqi
ve Hettihewa, 2007, s.336). Carry trade ve 0zel girisimci sermayesindeki artislar kiiresel
alanda yatirim olanaklarinin son yillarda artmasina neden olan gelismelerdir. Bu
gelismelerin son yillarda faaliyet alanlarini genisleten hedge fonlarla da iligkisi vardir.
Yatirnm stratejileri degisebilen hedge fonlardan bazilar1 girisimei  sermayesi
fonlarma(private equity fund) yatirnm yaparken diger hedge fonlar tiirev iirlinlere

yonelik alim satim islemleri gibi alanlarda yatirim yapabilmektedir(Warsh, 2007, s.2).

Tiirev piyasalar ¢esitli varliklara yonelik islemler sirasinda ortaya ¢ikabilecek

risklere karsi gelistirilmis piyasalardir ve tiirev iiriinler bu piyasalardaki {iriinlerdir.

* Ozel sermaye yatirimlari ile girisimci sermaye yatirimlarinin aralarindaki temel fark hangi asamada
sirkete yatirim yapildigidir. Girisimei sermayesi genellikle sirketlerin kurulus asamasinda, 6zel sermaye
ise kurulugunu tamamlamig ve piyasa i¢inde bir miktar gelismis sirketlere yatirimda bulunurlar.
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Tiirev olarak isimlendirilmeleri onlarin bir mal ya da varliga dayali olarak ortaya

ciktiklarina isaret etmektedir.

Tiirev piyasalar bir finansal inovasyon olarak goriilebilir. Bu inovasyonun
ortaya ¢ikmasindaki ana etkenler; faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve dalgali doviz
kuruna geg¢ildikten sonra déviz kurlaria yonelik artan belirsiz ortamidir. Ayni zamanda
1980°ler ozellikle 1990’larla beraber artan deregiilasyon islemleri sermaye akimlarinin
artmasima olanak verdigi i¢in sermaye hareketlerinin ne zaman ve nasil
davranacaklarma iliskin olarak da piyasalardaki belirsizligi artirmstir. Iste bu tiir
belirsizliklerin neden oldugu risklerin azaltilmasina yonelik ihtiyaglar, tiirev piyasalarin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur(BIS, 1994, s.1).

Tiirev piyasalarda, dovize, faize, borsa endekslerine ve bugday, pamuk, altin
gibi ¢esitli varliklara ve mallara yonelik tiirev islemler yapilabilmektedir. Bu
piyasalarda bankalar, arac1 kurumlar, finansal olmayan sirketler, yatirim fonlar1 ve

bireysel girisimciler islemde bulunabilmektedir(VOB, s.9,19).

Sirketler son yillarda 6nemli oranda tiirev islemlerine bagvurmaktadirlar. 2003
yilinda ISDA’nin yapmis oldugu bir arasgtirmaya gore diinyanin ilk 500 biiyiik
firmasindan %92’si 6zellikle korunmaya yonelik tiirev islem yapmustir. Ik 500 firmanin
gerceklestirdikleri tiirev {iriin islemlerinin %85°1 faiz riskinden, %78’1 doviz riskinden,
%23’ emtia riskinden ve %]11’1 hisse senedi riskinden korunmak amaciyla

gerceklestirilmistir(ISDA’dan aktaran VOB, s.20).

Tirev {irtin piyasalarinin gelismesi ile birlikte finans piyasalarinin etkinligi de
artmaktadir; tiirev piyasalar daha fazla riskin hedge edilmesine olanak sagladigi icin
bor¢ almak isteyenlerin finansal piyasalardan borg¢lanma yoniindeki cesaretleri
artacaktir. Bu da orta ve uzun vadede daha fazla yatirim ve ekonomik bilyiimeye neden
olacaktir. Tiirev iiriinler genel piyasa likiditesini artirdig1 igin ve riski, iktisadi birimler
arasinda yaydigi i¢in finansal piyasalarin soklara karsi daha dayanikli olmasina neden
olacaktir. Ayrica tlirev lriinler araciligiyla bir¢ok piyasa birbirine baglandigi icin
herhangi bir sokun tek bir piyasa iizerindeki etkisi, sok piyasalar arasinda yayilacagi

icin, az olacaktir(BIS, 1994, s.2-3).
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Tirev araglarin sagladigi bu kolayliklar hem organize hem de tezgah {istii
piyasalarda gerceklestirilen islem hacminin her gegen giin artmasina neden olmustur.

Tablo 1, organize ve tezgéh iistii piyasalardaki yillik islem hacimlerini vermektedir.

_Tablo 1
Organize ve Tezgah Ustii Piyasalarda Tiirev islemler
Organize .
Toplamdaki Tezgéah Ustii Toplamdaki | Kredi Temerriit
Yillar | Piyasalardaki
% Artis Piyasalardaki % Artis Swaplarr***
Toplam*
Toplam**
1998 388 - 80 - -
1999 352 -9 88 10 -
2000 386 10 95 8 -
2001 597 55 111 17 0,9
2002 697 17 141 27 2
2003 881 26 197 39 3
2004 1152 31 257 31 8
2005 1406 22 297 15 17
2006 1808 29 415 39 34

Kaynak: BIS Statistics, www.bis.org , ISDA www.isda.org/statistics )
*:Milyar Dolar, **: Trilyon Dolar, ***: Trilyon Dolar, Bu Degerler Tezgah Ustii degerlerine dahildir.

Organize piyasalardaki toplam islem hacmi 1998 yilinda 388 milyar dolar iken
2006 yilinda 1,8 trilyon dolara ¢ikmuistir. Yillar itibariyle % artis hizlarina bakildiginda
ise Ozellikle 2000 yilindan sonra 6nemli artislar oldugu goriilmektedir ve 1998-2006

arasinda %365 oraninda artis gergeklesmistir.

Tezgah {istli piyasalardaki toplam islem hacmi organize piyasalardaki iglem
hacminden ¢ok daha fazladir ve 1998 yilinda 80 trilyon dolar olan islem hacmi dokuz

yillik siire¢ i¢inde %418 oraninda artarak 2006 yilinda 415 trilyon dolara ulagmustir.

Son yillarda tezgah {iistii piyasalarda goriilen tiirev araclardan birisi de kredi

temerriit swaplaridir (credit default swaps). 1990’larin sonlarinda kurulan ve hizla
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gelisen kredi temerriit piyasasindaki stok degeri 34 trilyon dolara ulasmis durumdadir
ve artisin gelecek yillarda da devam edecegi umulmaktadir(Berndt v.d, 2007, s.1724).
Genelde kredi tlirevlerinin 6zelde ise kredi temerriid swaplarinin hizli bir sekilde
bliylimesinin nedenlerinden birisi kredi tiirevlerinin, o tiirevi satin alan i¢in iyi bir risk
yonetme araci olmasi, o tiirevi satan ic¢in iyl bir yatirnm aract olma o6zelligini
gostermesidir(Gerken ve Karseras, 2004, s.1). Yeni bir yatinm aract olmalar
dolayisiyla kredi temerriid swaplarinin boyle hizli bir sekilde biiylimesi kredi
piyasalarindaki artan inovasyonlarin da bir gostergesidir. Kredi piyasalarinda artan
inovasyon bu piyasalar araciligiyla verilen kredilerin artmasina neden olmustur ki
kredilerin artmasi1 tezgah {istii ve organize piyasalardaki tiirev {irlinlerin artigini
getirmistir. Aslinda burada kredilerle kredi tiirevleri birbirini besleyen bir yapi
sergilemektedir: kredilerdeki artig verilen kredileri giiven altina alacak kredi tiirevlerinin
gelismesini  saglarken krediden kaynaklanan riskleri yaymada ya da yoOnetmede
kullanilan yeni tiirevler ortaya ¢iktik¢a kredilerde de artis saglamaktadir. Ornegin son
zamanlarda gelistirilen yeni bir ara¢ teminath bor¢ senetleridir (Collateralised Debt
Obligations-CDQ’s). Teminatli borg senetleri en ¢ok varliga dayali menkul kiymetler,
sirketlerin menkul kiymetleri ve sendikasyon kredileri iizerinden
gerceklestirilmektedir(Clarke, 2002, s.2). Teminath bor¢lanma araclari; kredi, bono ve
tahvil gibi bor¢lanma araglarini veya sadece bunlardan birini iceriyor olabilir. Yalnizca
kredi enstriimanlarindan olusan portfdyler teminathh kredi araci(Collateralised Loan
Obligation-CLO) olarak, yalnizca tahvillerden olusan portfoyler ise teminath tahvil
aract (Collateralised Bond Obligation-CBO) olarak isimlendirilmektedir(Fikirkoca,
2006, s.16).

Kredi piyasalarinda goriilen son inovasyonlar 1990’larda baglayan siirecin
devamu niteligindedir. Banka kredilerinin sendikasyonu, kredilerin sadece bankalardan
degil finansal sistemdeki diger kurumlarla da saglanmasi, varliga dayali menkul kiymet
thract kredi piyasalarinda daha Onceki donemlerde goriilen inovasyonlar olarak
yorumlanabilir. Bu inovasyonlara ek olarak son zamanlarda yeni yeni tiirev iirlinlerin
ortaya ¢ikmasi, riskin dagitilmasini ve farkli vadelerin olusturulabilmesini saglayan yeni

diizenlemelere gidilmesi ve son yillarda kredi temerriit swaplarinin (CDS) ve teminatl
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bor¢ senetlerinin (CDO) finansal piyasalarda ortaya c¢ikmasi Onceki donemlerden

baslayan inovasyonun devamini saglayan yeniliklerdir(Geithner, 2003, s.1).

1-3- Finansal Piyasalardaki Gelismelerin Etkileri
1-3-1- Bor¢lanma Olanaklar1 Uzerindeki Etkileri

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi bir takim gelismelere neden olmustur’.
Finansal piyasalarin kiiresellesmesinin neden oldugu gelismelerden biri, 1970’lerin
ortalarindan itibaren giderek artan finansal sermayenin bircok iilkede yatirimlarin
finansmaninda kullanilarak o iilkelerde biiylimeyi uyarmasidir(Guitian, 1999). Ayrica
finansal kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarda gelistirilen yeni finansal araglar
piyasadaki katilimcilar agisindan da bir takim avantajlar sunmaktadir. Ornegin kredi
piyasalarindaki gelismeler bor¢ alanlar i¢in kredi arzindaki bir artis1 ifade etmesinin
yaninda ayn1 zamanda kredilerin daha iyi fiyatlandirilmasi ve finansal kisitlamalardan
kurtulma anlamma da gelmektedir. Finansal piyasalardaki gelismelerin yatirimcilar
acisindan anlami, portfoylerin ¢esitlendirilebilmesi ve esnekligin artmasindan dolay1
artan riskin yayilabilmesi ve ayn1 zamanda artan kar firsatlar1 demektir. Bor¢ verenler
acisindan anlami ise belirli bir sermayenin bir¢ok kullanima ayrilabilmesi, daha iyi
varlik - yiikiimliilik yonetimi ve daha ucuz fonlama kaynaklar1 anlamina gelmektedir.
Yine kredi piyasalarindaki gelismeler risklerin yonetilmesi i¢in yeni firsatlar
sundugundan ve kredi risklerinin fiyatlandirilmasini ve ticaretini miimkiin kildigindan
dolay1 kredi piyasalarindaki etkinligi de artirmistir(Geithner, 2007). Biitiin bunlar
iilkeler arasindaki sermaye akimlarinin artmasina, finansal piyasalarin derinlesmesine

ve finansal stoklarin giderek artmasina neden olmustur.

* Finansal piyasalardaki kiiresellesme olumsuz bir takim gelismelere de neden olmaktadir. Bunlarin
basinda yasanan krizler gelmektedir. Yakin zamanda Asya’da, Latin Amerika iilkelerinde, Tiirkiye’de ve
en son ABD’deki konut piyasasinda goriilen krizlerin temel nedenleri olarak finansal sermayenin
denetimsiz olmast ve ¢ok hizli hareket etmesi ve verimli olmayan alanlara yatirilmas: olarak
gosterilmektedir. Ayrica gelistirilen yeni finansal tekniklerin ve yeni finansal araglarin ulusal piyasalar
arasindaki ve piyasa katilimcilart arasindaki karsilikli bagimliligi artirmis olmasi da (Tarzi, 1999, s.142)
krizlerin nedenleri olarak ileri siiriilmektedir.
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Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 ve yurt disindan alinan 6zel

borglar Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2
Yiikselen Ulkeler ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Akimlari
ve Bu Ulkelerin Bor¢lanmalari

Yurt Disindan Bor¢lanmalar
Net Ozel
Yillar Sermaye Bankalardan Banka Dis1 Diger Resmi Toplam
Akimlari Yapilan Borglar Kreditorlerden Borg¢lar Borg
1993 174 19 30 44 93
1994 159 -28 80 21 73
1995 181 20 48 31 99
1996 192 19 60 8 87
1997 160 25 44 11 80
1998 99 28 1 28 57
1999 51 -13 24 34 45
2000 42 -10 57 -8 39
2001 79 -12 1 24 11
2002 100 -18 29 10 21
2003 175 13 106 1 120
2004 238 30 171 -6 195
2005 279 40 246 -50 236
2006 281 57 301 -64 294

Kaynak: IMF World Economic Outlooks
Degerler Milyar ABD Dolaridir.
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Tablodan da goriilecedi lizere finansal serbesti ile birlikte gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye akimlarinda artis s6z konusudur. Bu deger 1998-2000 yillar1
arast donemde azalmis ancak daha sonra tekrar artmistir. Net sermaye akimlarinin
icindeki en biiyiik kalem net dogrudan yatirimlardir. Portfoy yatirimlart ve diger 6zel
sermaye yatirimlart diisiiktiir ve ele aliman donemde sermaye akimlarinin yiiksek
cikmasinin en dnemli nedeni net dogrudan yatirimlardir. Net 6zel sermaye akimlari
1993 yilindaki 174 milyar dolar iken 14 yillik siirecte %61 oraninda biiyliyerek 281
milyar dolar olmustur. Bu artig toplam bor¢lanma ile karsilagtirildiginda ¢ok da fazla

degildir.

Bu iilkelerin yurt disindan yaptiklar1 bor¢lanmalara bakildiginda bankalardan
yapilan ve resmi olarak alinan borglarin toplam igindeki oraninin diigik oldugu
goriilmektedir. Hatta resmi borglarda yillar itibariyle disiisler de séz konusudur.
Bankalardan alinan borglar artiyor olmasina ragmen toplam borcun artmasindaki asil
etken banka dis1 kesimden alinan borglardir. Yurt disindan alinan toplam borglar 14

yillik siirecte %216 oraninda artarak 93 milyar dolardan 294 milyar dolara ¢ikmustir.

Yiikselen ekonomiler ve gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye
akimlarina ve dis borglara bakildiginda temelde bu iilkelere yonelen sermayenin daha
cok, bor¢ olarak yoneldigi goriilmektedir. Hatta 2006 yilinda yurt dist 6zel kredi
kuruluglarindan alinan borglar bu {lilkelere yonelik net sermaye akimlarindan daha
yiiksek olmustur. Bu {ilkelere yonelik bor¢larin bu boyutta artiyor olmasi, asagida da
gosterilecedi tizere, kiiresel finansal piyasalardaki finansal stoklarin da bor¢ kagitlar

agirlikli olmasina neden olmustur”.

Finansal piyasalarin son yillarda hizli bir sekilde biiyiimesi bu piyasalarin

derinligini artirmistir. Ayrica finansal piyasalardaki gelismeler kiiresel iiretim

* Aslinda bu durum sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle net dogrudan yatirimlarin artacag: beklentisini
de zayiflatmaktadir. Gelismekte olan iilkeler 6nceden daha ¢ok bankalar araciligiyla borglanmakta iken
simdi banka dis1 kreditérlerden bor¢glanmaktadir: gelismekte olan iilkeler bor¢lanmaya devam etmektedir.
Dogrudan yatirimlar da artiyor olmasina ragmen oransal olarak borglarin daha ¢ok artmasi bu iilkelerin
finansal serbestlesmeden beklentilerinin tam olarak karsilayamadiklar: anlamina gelmektedir.
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degerlerini de asmis durumdadir. Bu konularla ilgili yakin zamanda yapilan bir

arastirmanin” bazi bulgular1 asagidaki tabloda gosterildigi gibidir:

Tablo 3
Cesitli Yillarda Kiiresel Finansal Stoklar ve GSYIH Degerleri

1980 | 1993 | 1996 | 1999 | 2003 | 2004 | 2005 |2006
Hisse Senedi* | 23 27 38 27 32 38 | 44 | 54
Ozel Borg Kagitlari* | 14 | 22 21 26 30 34 | 36 | 43
Kamu Bor¢ Kagitlar* 18 20 15 17 20 24 24 | 26
Banka Mevduatlart®* | 45 31 26 30 34 38 39 | 45
Toplam Stok** | 12 53 69 96 | 118 | 134 | 142 | 167
Kiiresel GSYIH**| 13 24 29 30 36 41 44 | 48

Kaynak: McKinsey Global Institute ve IMF’nin gesitli yillara ait Outlook’lar1
*: Toplam Stok I¢indeki % Orant
**: Trilyon Dolar

e Banka mevduatlari, kamu ve 6zel kesime ait bor¢glanma kagitlar1 ve
hisse senetlerinden olusan kiiresel finansal stoklarin degeri 1980
yilinda 12 trilyon dolar ve 1993 yilinda 53 trilyon dolar iken 2006
yil1 itibariyle yaklasik 167 trilyon dolar1 asmistir. 2006 yilina ait olan
bu rakam kiiresel GSYIH degerinden yaklasik ii¢ kat daha biiyiiktiir.

e Kiiresel finansal stoklarin degeri yirmi yildir devamli artmaktadir.
Bunun anlami finansal piyasalardaki derinligin ve likiditenin
artmakta oldugudur. Finansal piyasalarin derinliginin bir olgiiti
kiiresel finansal stoklarin toplam degerinin kiiresel gayri safi tiretim
degerine boliinmesidir. 1980’11 yillarda bu iki deger birbirine esit
iken bugiin finansal stoklar iiretimden ti¢ kat daha fazladir: kiiresel
finansal piyasalarin derinlesmesi devam etmektedir. Tablodan da

goriilecegi lizere mevduatlarin toplam finansal stoklar icerisindeki %

* Aragtirmalar McKinsey Global Institute tarafindan gesitli yillarda yapilmistir (en son Ocak 2008)
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pay1 yillar itibariyle 6nce azalmis ve daha sonra eski seviyesi olan
%45’lere ¢ikmustir. Buna karsilik 6zel kesime ait borglanma
kagitlarinin toplam i¢indeki oraninda devamh artiglar kaydedilmis ve
1980°deki %14 diizeyinden 2006 yilinda yaklasik %43 diizeyine
cikmistir. Bu sonug¢ 6zel kesimin giderek uluslararasi piyasalara
acildigt  ve Dbor¢lanmanin da ticareti yapilamayan banka
mevduatlarindan ticareti yapilabilir olan bor¢ kagitlarina dogru

kaydigin1 gdstermektedir.

Tablo 3’de verilen kiiresel stoklarin bolgesel dagilimi ise Tablo 4’deki gibidir.
Toplam finansal stoklarin 1993 yilinda %36’st ABD’de, %27’si Avrupa’da, %23’i
Japonya’da, %3’ Cin’de ve %I11°1 diger llkelerde yer almaktadir. 10 yillik siire
zarfinda finansal stoklarin bolgesel dagilimi, Japonya’daki %8 puanlik diisiis harig,
hemen hemen degismemistir ve gelismis iilkeler merkezli bir dagilim s6z konusudur.
ABD, Avrupa ve Japonya licii birlikte kiiresel finansal stoklarin %80’den fazlasini
ellerinde tutmaktadirlar. Diger {iilkeler gurubunun 10 yillik siire zarfinda ellerinde

tuttuklar finansal stoklarin degerinde artis s6z konusu degildir.

Tablo 4
Finansal Stoklarin Bolgesel Dagilimi(%)

1993 1996 1999 2003 2006

Amerika 36 37 40 37 56

Avrupa* 27 29 28 31 37

Japonya 23 19 18 15 19

Cin 3 3 3 4 8

% 100 100 100 100 100

Toplam Stok** 53 69 96 118 167

Kaynak: McKinsey Global Institude, www.mckinsey.com

*Avrupa: Ingiltere, Isveg, Isvicre, Danimarka, Norveg, Dogu Avrupa, ve Euro Bolgesi
iilkelerinden (Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Ireland, 1talya,
Liiksemburg, Netherland, Portekiz, Ispanya) olusmaktadir.

*%*: Stok degerleri trilyon dolardir.
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Kiiresel finansal piyasalardaki énemli bir durum da banka dis1 arac1 kurumlarin
toplam finansal varlik stoklarinin 6nemli bir kismini ellerinde tutmalaridir. 2005 yili
itibariyle sigorta sirketleri 18.5, yatirim fonlar1 19.3, emeklilik fonlar1 21.6, Asya
Merkez Bankalar1 3.1 trilyon dolar, hedge fonlar 1.4 trilyon dolar, 06zel girisim
sirketleri 0.5 trilyon dolar ve petrodolar piyasasi 4 trilyon dolar civarinda finansal varlik

stokuna sahiptir(Altun ve Mutan, 2007, s.7).

Yukarida verilen tablolardan ¢ikarilacak en ©Onemli sonug¢ kiiresel ¢apta
bor¢lanma imkanlarinin giderek artiyor olmasidir. Bor¢glanma imkanlarindaki artigin en
onemli nedenlerinden birisi ise banka dis1 araci kuruluslarin giderek daha fazla sistem
icerisinde yer almasidir. Bu durum para arzinin igselligi ve Merkez Bankalarinin
politika etkinlikleri agisindan dnemlidir. Cilinkii 6zel kesime verilen kredilerin, bankalar
araciligiyla mi1 yoksa borg¢ kagitlarinin ihraci yoluyla mi1 verildigi Merkez Bankalarinin
para arzinin belirlenmesi noktasinda politika etkinligi agisindan 6nem arz etmektedir.
Genellikle kredilerin verilme sekli acisindan Kredi Kanali ve Piyasa Kanali seklinde
ikili bir ayrim yapilir. Eger 06zel sektore verilen krediler, bankalar araciligiyla
aktariliyorsa kredi kanalinin etkin oldugu, menkul kiymet piyasalar1 araciligiyla
aktariliyorsa piyasa kanalinin etkin oldugu soylenebilir. Kredilerin hangi kanaldan 6zel
sektore aktarildigi Merkez Bankaciligi i¢cin onemlidir. Eger krediler biiyiik oranda
bankalar araciliiyla aktariliyorsa Merkez Bankas1 bankacilik kesimini etkileyerek kredi
hacmini etkileyebilir. Eger firmalar bankalardan ziyade diger finansal araci kuruluslari
ya da uluslararast bor¢lanma yollarii kullaniyorlarsa MB’nin piyasadaki kredi hacmi
tizerindeki etkinligi giderek azalacak demektir. Yukarida uluslararasi piyasalarla ilgili
olarak verilen degerler sirketlerin kiiresel ¢apta giderek banka dis1 finansal aracilara
dogru kaydiklarimi ve yurt dis1 piyasadan borg¢landiklarini gostermektedir. Bu sonug
Merkez Bankalarinin yurt i¢i kredi hacmini belirlerken zorlanacaklari anlamina
gelmektedir. Bu sonu¢ para arzinin igselligi agisindan da oOnemlidir. Ciinkii reel
piyasalardan  kaynaklanan kredi talebi MB’nin  engellemesi olsa bile
karsilanabilmektedir. Bu durum her {ilke i¢in ayn1 derecede gecerli olmayabilir. Tek tek
iilkeler acisindan bakildiginda her bir {ilkedeki MB’nin kredi hacmi iizerindeki etkinligi
o lilkedeki sirketlerin kiiresel piyasalara agilma derecesi ile yani yurt i¢i piyasalarinin

kiiresel piyasalarla eklemlenme derecesi ile yakindan iligkilidir. Gelismekte olan iilkeler
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acisindan bu eklemlenmenin genellikle daha rahat borglanma seklinde oldugu da

yukaridaki tablolardan anlasilmaktadir.

1-3-2- Parasal Kontrol Mekanizmalari1 Uzerindeki Etkileri

Ulusal Merkez Bankalarinin etkinliklerinin finansal kiiresellesme siirecinde
giderek azaldigi ileri siiriilmektedir. Merkez Bankalarinin etkinliklerinin azalmasi iki
boyutludur. Birinci boyut kiiresellesme siireci ile birlikte ortaya ¢ikan birgcok yapisal
gelismenin para politikasiyla ilgili belirsizligi artirmasidir; yapisal gelismeler para
politikasinin yiiriitiilmesinde bir¢ok makro ekonomik verinin nasil yorumlanmasi
gerektigi ve bu verilerin parasal aktarma mekanizmalar1 {izerindeki etkileri hakkinda
belirsizliklere neden olmaktadir. ikinci boyut bizatihi kiiresellesme siirecinin kendisinin
finansal piyasalardaki bazi reformlarin ve yapisal degisimlerin yapilmasi yoOniinde
olusturdugu baskidir ki bu degisimlerin birg¢ogu para politikalarinin uygulandigi
kosullarla ilgilidir. Bu iki boyutlu gelisme para politikalarinin hedefleri, stratejileri ve
araglariyla ilgili birgok degisime neden olmus, ayn1 zamanda optimal para politikasinin

ne olmasi1 gerektigi hakkinda belirsizligi artirmistir(Wagner, 2001, s.3).

Bir¢ok iilkede ekonomi yonetimlerinin ve 6zellikle Merkez Bankalarinin gerek
ulusal gerekse uluslararasi finansal krizlerle bas etmelerini engelleyen temel unsur
finansal piyasalardaki hizli gelismelerden dolay1 krizlerin niteliginin degismis
olmasidir(Adams, 2001, s.56). Para politikalarinin yiiriitilmesini ve finansal istikrarin

saglanmasini zorlastiran 6nde gelen sebeplerden bazilar1 sunlardir(Schinasi, 2006, s.1):

e Son yillarda finansal sistem reel ekonomiden daha hizli
biiyiimektedir. Toplam finansal varliklarin milli gelir i¢indeki orani

her gecen yil artmaktadir.

e Finansal varliklarin kompozisyonu da kendi i¢inde degismektedir;
finansal varliklar icerisinde parasal olmayan varliklarin oranmi parasal
varliklara nazaran daha fazla yer kaplamaktadir. Bunun en 6nemli

sonucu da parasal tabanin daha az borg¢lanilmasidir.
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e Endiistriler aras1 ve lilkeler arasindaki entegrasyonun artmasi finansal
sistemler arasindaki iligkiyi daha ¢ok karsilikli bagimli hale
getirmistir ve bu durum bir iilkedeki ya da sektordeki olas1 bir krizin

diger sektor ya da tilkelere bulasma (contagion) riskini artirmistir.

¢ Finansal sistem hem finansal araglardaki ve faaliyetlerdeki ¢esitlilik
acisindan hem de risklerin taginmasi acisindan her gegen giin daha

fazla karmasik hale gelmektedir.

Tirev finansal araglardaki artis ve bunlarin yogun bir sekilde kullanimi1 Merkez
Bankalarinin geleneksel aktarma mekanizmalar1 yoluyla reel ekonomiyi etkileme
giiclerini giderek zayiflatmaktadir. Faiz oranlarindaki ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalara kars1 doviz, faiz ve para ilizerinden gerceklestirilen swap ve opsiyon gibi

tiirev arag islemleri bu kanallarin etkinligini azaltmistir(Vrolijk, 1997, s.13-22).

Tiirev piyasalarin ve bu piyasalardaki araglarin ¢ok hizli bir sekilde
gelismesinin  aktarma mekanizmalar1 iizerindeki etkileri c¢esitli sekillerde ortaya
cikabilmektedir”. Bilindigi iizere para politikast reel ekonomi iizerinde aktarma
mekanizmalar1 sayesinde etkide bulunmaktadir. Bunlar genel olarak faiz orani kanali,
doviz kuru kanali ve kredi kanalidir. Tiirev piyasalardaki gelismeler bu aktarma

mekanizmalarinin hem niteligini hem de hizini etkileyebilmektedir.

Faiz oran1 kanali iizerinde tiirev piyasalarin ikili bir etkisi s6z konusudur.
Birincisi faiz oranlarmin vade dagilimlarimi etkileyerek faiz orani kanalinin hizini
artirabilir. Ikincisi, belki de onemli olani, tiirev araglarin faiz oranlari ile toplam
harcamalar arasindaki iligkiyi etkileyebilmesidir: Merkez Bankalar1 genellikle faiz
oranlar1 aracilifiyla bir taraftan bor¢lanma maliyetlerini etkileyerek diger taraftan da
gelir ve refah dagilimini etkileyerek toplam harcama diizeyini degistirmeye calisir.
Ancak tiirev iriinler faiz oranlariin toplam harcamalar {izerindeki etkisini azaltabilir.
Ciinkii tiirev {irtinler ¢esitli faiz oranlarina sahip varliklarin hizli bir sekilde birbirleriyle

ikame edilmesini saglayacagi i¢in, harcama akimlar1 faiz oranindaki degisiklerden

* Burada tiirev iriinlerin aktarma mekanizmalan iizerindeki etkileri BIS tarafindan 1994 yilinda tiirev
iirtinlerin etkilerine yonelik hazirlattig1 rapordan 6zetlenerek alinmistir.
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etkilenen bireylerin ellerinde bulunan varliklarin, harcama akimlar1 faiz oranlarindaki
degisikliklerden etkilenmeyecek bireylere aktarilmasini saglayacak ve faiz oranlarinin
neden olacagi harcama ve talep kisintisi gecici olarak ertelenmis olacaktir. Bunun igin
riski Ustlenen (varligi devralan) iktisadi birimlerin gelir ve refaha bagli harcama
egilimlerinin  bunlar1  hedge edenlerden (faiz oranlarindaki degisikliklerden
etkilenenlerden) diisiik olmas1 gerekmektedir. Ancak para politikasi eninde sonunda
harcama akimlarini etkileyecektir: ¢linkii hem ertelenen hem de yeni faiz kosullarinda
yapilan harcama ve yatirim planlar1 toplam harcamayi etkileyecektir(BIS, 1994, s.24-
26). Ancak kisa donemde de olsa para politikalarimin etkinligi tiirev aracglarin

kullanimiyla azaltilmis olmaktadir.

Doéviz kuru kanalinin etkisi, dolayli ve dogrudan olmak iizere iki sekilde ortaya
cikabilir. Dolayl etkiler, nispi fiyat etkisi ve nispi refah etkisidir. Nispi fiyat etkisinde
kur degisikligi yerli mallarla yabanci mallar arasindaki farkin degismesine neden olacak
bu da net ihracati ve toplam harcamalar etkileyecektir. Nispi refah etkisinde ise doviz
kurunda meydana gelecek degisme yurt i¢i para birimine bagl olarak c¢ikarilan
varliklarin getirilerini yabanci para birimi iizerinden ¢ikarilan varliklarin degerine
nispetle farklilasmasina yol acacaktir. Bu farklilasma da refahtaki degisime bagli olarak
toplam harcamalara etki edecektir. Doviz kuru kanalinin direkt etkisi ise ithal edilen
mallarin yurt i¢i fiyatlar1 anlaminda artmis olmasidir. Ancak tiirev liriinler sayesinde
girisimciler  doviz  kuru  degisikliklerinden  kaynaklanabilecek  risklerden
kacinabilecektir. Soyle ki forward piyasalarindaki tiirev dirlinler, doviz kurundaki
degisikliklerin neden olacag: risklere karsit hedge anlagsmalarini miimkiin kildiklar i¢in
doviz kuru kanaliyla ulagilmak istenen hedefe (harcamalarin azaltilmasi ya da
artirtlmasi) ulasilmasin1 engelleyebilir. Ciinkii yatirnm planlarin1 yapanlar doviz
kurundaki degisiklerin neden olabilecegi etkilere kars tlirev araglar sayesinde korunmus
olmaktadirlar. Ancak uzun vadede ihracat ve ithalat doviz kurundaki degisikliklerden
etkilenecektir. Clinkii yeni anlagsmalar mevcut kur iizerinden gerceklestirilecektir(BIS,

1994, 5.28).

Kredi kanali biiylik oranda banka kredileri araciligiyla gergeklesir. Parasal

yetkililer uygulayacaklar1 politikalarla bankalarin  verdikleri kredilerin hacmini
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etkileyerek toplam harcama iizerinde etkide bulunmaya calisirlar. Ancak bu politikanin
basarili olabilmesi i¢in banka kredileri ile diger kredi kaynaklar1 arasinda tam ikame
olmamas1 gerekmektedir. Ciinkii Merkez Bankasi banka kredilerini kismak istediginde
yatirnmcilar diger fon kaynaklarmma basvurabilecek ve kredi kanalinin etkinligi
olmayacaktir. Eger firmalarin bankalar disindaki diger fon kaynaklarina ulagmalar1 ¢cok
maliyetli ise veya hiikiimetin ¢esitli engelleri ile karsilastyorlarsa o zaman kredi kanal
etkin calisacaktir. Tiirev piyasalar ve gelistirilen tiirev Uriinler banka dis1 araci
kuruluglarin ve firmalarin da gesitli fon kaynaklarina ulasabilmelerini saglamakta veya
fon temininde karsilasabilecekleri problemlerin iistesinden daha rahat gelebilmelerini
saglamaktadir. Bu durum da kredi kanalinin etkinligini azaltmaktadir(BIS, 1994, s.29).
Tiirev iriinler sadece firmalar i¢in degil ayn1 zamanda bankalar i¢in de yeni firsatlar
sunmamakta ve bankalarin  uluslararasi piyasalardan kolay bir sekilde
borclanabilmelerini ve bu silirecte karsilasabilecekleri riskleri daha etkin sekilde
yonetebilmelerini saglamaktadir. Ayrica bankalar sadece tiirev iiriinleri kullanarak degil
uluslararasi piyasalardan fon bulabildiklerinde de kredi kanalinin etkinligi azalacaktir.
Kisaca finansal kiiresellesme bankalarin ¢esitli yatinmlar1 finanse edebilme
yeteneklerini gelistirerek bankalarin, Merkez Bankasi kaynaklarina bagimliligini 6nemli

Olciide azaltmustir.

Aktarma mekanizmasinin gergeklestigi kanallarla tlirev {riinler arasindaki
iligkiler para arzinin igselligi baglaminda 6nemlidir. Ciinkii tiirev iriinler sayesinde
firmalar ve bankalar yeni fon kaynaklarina daha kolay ulasabilmekte ve
karsilasabilecekleri riskleri daha iyi yonetebilmektedir. Bu durum tamamen olmasa da
Merkez Bankalarimin aktarma mekanizmalari kanaliyla para politikalarini yiiriitebilme
kabiliyetlerinin giderek azalmasina ve para arzinin yaratilmasi siirecinde bankalarin ve
firmalarin etkinliklerinin giderek artmasina neden olmaktadir ki bu da para arzinin

giderek icsellestigi anlamina gelmektedir.
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2- 1980 SONRASI SURECTE TURKIYE’DE FINANSAL SiSTEMDE
MEYDANA GELEN DEGiSMELER

2-1- 1980-1990 Donemi
2-1-1- Bankacilik Kesimindeki Degisiklikler

1980’11 yillar tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de liberal riizgarlarin etkili
oldugu yillardir. Bu yillarda ithal ikameci sanayilesme stratejilerinden disa agik
sanayilesme stratejilerine gegilmeye baglanmis ve disa acgik sanayilesme stratejilerinin

geregi olarak finansal alanda liberallesme yoniinde bir¢ok reforma imza atilmustir.

1980’11 yillarda baslatilan reformlarin 6ncelikli hedefi 1980 6ncesi disa kapali
ekonomi yapisindan kalan eksiklikleri gidermek ve disa acik ekonominin gerektirdigi
kurumsal diizenlemeleri gerceklestirmektir. 1980 oOncesi donemde diinyadaki birgok
iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de korumaci politikalar etkindir ve ithal ikameci
sanayilesme politikalar1 uygulanmaktadir. Devlet ekonominin her alaninda oldugu gibi
zaten yeterli biliyliklilk ve derinligi olmayan finansal piyasalar iizerinde de etkindir.
1980 6ncesi donemde finansal piyasalar asagidaki 6zellikleri tasimaktadir(Oksay, 2000,
s.3):

e Mevduat ve kredi faiz oranlar1 tizerinde kontroller varda.
e Kambiyo kisitlamalar1 vardi.

o Krediler devletin belirledigi  oOncelikli  sektorlere  kanalize

edilmekteydi.
¢ Finansal piyasalarda kurumsallagma ¢ok diistiktii.

¢ Finansal sistemde bankalarin agirlig1 vardi. Menkul kiymetler borsasi

olmadigindan sirketlerin hisse senedi satmasi s6z konusu degildi.

e Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 ¢ok yiiksekti. Bu da

bankalarin kredi verebilme kapasitelerini oldukca kisitlamaktaydi.
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Finansal piyasalardaki bu o6zellikler ekonominin reel kesimini de olumsuz
etkilemis ve ekonomi istenilen hizda biiyliyememistir. Bu durum yeni finansal
kaynaklarin arastirilmasini kaginilmaz kilmistir. Yeni finansal kaynaklara ulagmak igin
bir taraftan yurt icinde kurumsal diizenlemeler diger taraftan yurt disi kaynaklar i¢in
kambiyo kisitlamalarinin kaldirilmasi gerekmistir. Hem ithal ikameci sanayilesme
stratejisinden disa acik sanayilesme stratejilerine gecisi saglamak hem de yurt iginde
yeterli diizeyde olmayan finansal kaynaklar1 yurt dis1 finansal kaynaklarla desteklemek

amaciyla liberal politikalar 1980°lerin hemen basinda yiiriirliige sokulmustur.

Ekonominin liberallestirilmesi i¢in 24 Ocak Kararlar1 alinmistir. “Bu kararlar
ile gerceklestirilmek istenen liberallesme iic asamalidir. Birinci asamada ticaretin
serbestlestirilmesi, ikinci asamada yurt i¢indeki finansal piyasalarin serbestlestirilmesi
ve lclincli asamada da sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi yer almaktadir”(Ersel,

1998, s.117). Burada sadece ikinci ve tigiincii agsamayla ilgili bilgiler verilecektir.

Bankacilik ve sermaye piyasalar1 seklindeki iki sa¢ ayagina oturan finansal
piyasalarinin bu iki ayagi 1980’lerden 6nce oldukg¢a giizsiiz bir durumdaydi; saglikli
olmayan bir yapiya olan bankailik kesiminin hizmetleri devletin yonlendirmesi altinda

isliyordu. Sermaye piyasasi ise yoktu. Dolayisiyla dncelikli hedefler(Sancak, 2002, s.5):

e Bankacilik kesiminde rekabeti artirmaktir. Rekabetin artirilmasi i¢in
faizler tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve yeni finansal araglarin

olusturulmasi gerekmektedir.

e Hisse senedi ve tahvil piyasalarinin gelismesini saglayarak sermaye

piyasalarini gelistirmektir.

Bu amaglara ulagilmas1 i¢in para ve sermaye piyasalaria yonelik cesitli
diizenlemeler yapilmistir. Bu ¢ergevede faiz politikasinda degisiklige gidilmis ve faiz
oranlar1 iizerindeki kontroller kaldirilmustir. 1970’li yillarda faiz politikas1 devletin
giidiimiinde uygulaniyordu ve kamu bor¢ maliyetlerinin diisiik diizeyde seyretmesi i¢in
negatif reel faiz politikas1 izleniyordu. Faiz oranlarna devlet miidahalesi tasarruflarin
etkin dagilimini etkilediginden ve tasarruflarin finansal sisteme girigini engellediginden

dolay1r Ocak 1980 tarihinden itibaren hem kredi hem de mevduat faizleri iizerindeki
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kontroller kaldirilmistir. Amag tasarruflar1 finansal sisteme ¢ekmek ve ayni zamanda
finansal kuruluslar arasindaki rekabeti saglayarak finansal piyasalarin derinlesmesini
saglamaktir(TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye..., 2002, s.13). 1982 yilinin sonuna
dogru bankalarin doviz bulundurmalarina izin verilmistir. Amag, hem yurt disindan
kaynak bulmak hem de yurt disina doviz ¢ikisin1 6nlemektir. Bunun yani sira 7 Temmuz

1984 tarihli 30 Sayili Kararname ile doviz kuru rejimi liberallestirilmistir.

1980’li yillarin ikinci yaris1 para piyasalari i¢in énemli gelismelerin oldugu
yillardir. Nisan 1986 yilinda Bankalararasi Para Piyasast kurularak bankalarin kendi
aralarinda borg¢lanabilmeleri saglanmis, bankalarin Merkez Bankasi1 kaynaklarina daha

az yonelmeleri saglanmistir(Gtir, 2003, s.52).

Bankacilik sistemin gelismesi adina bankalara birgok finansal islemi
gergeklestirme izni verilmis ve bunun neticesinde 1980-1990 siirecinde bankacilik
sektorii bliylimiistiir. “1980 yilinin sonuna dogru banka sayisi TCMB ile birlikte 66
olmus, toplam banka aktiflerinin milli gelire oram1 1989 yilinda %56,5’e ulasmis ve
1982-87 siirecinde transfer edilen fonlarin %80’i bankalar araciligiyla transfer

edilmistir’(Bayazitoglu v.d, 1991, s.11).

2-1-2- Merkez Bankas1 Uygulamalarindaki Gelismeler

Merkez Bankalarimin para politikalarini yiiriitiirken veya piyasadaki para
miktarmi belirlerken karsilastiklari en 6nemli engel MB’nin Hazine’yi fonlama
ylkiimliiligi altinda bulunmasidir. Bu durum MB’nin bagimsizligimi etkileyen
unsurlardan da birisidir. Ayrica para arzinin kamu bor¢larindan dolay1 igsellesmesine de

neden olmaktadir.

Tiirkiye’de 1985 yilindan 6nce Hazine, bor¢lanma gereksinimini ya dogrudan
Merkez Bankasi’ndan aldig1 avanslarla ya da borg senetlerini direkt Merkez Bankasi’na
satarak (tap issue) karsilamaktaydi. Yapilan degisikliklerle Hazine, bor¢ kagitlarini
piyasada satarak fon bulabilme imkanini elde etmis oldu. Bu diizenlemeyle Hazine nin

Merkez Bankasi’na olan bagimlili§i azaltildigi gibi Merkez Bankasi da para
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politikalarin yiiriitmede daha bagimsiz bir konum elde etmis oldu. Béylece Hazine’ nin
bor¢lanma maliyeti piyasada belirlenmeye basladi ve piyasa faiz oranlari da Hazine’nin
bor¢lanma gereksiniminden etkilenir oldu. Merkez Bankaciligindaki bir diger gelisme
de MB’nin para politikasini yiiriitme sekliyle ilgilidir. TCMB o6nceden piyasadaki
likiditeyi kontrol etmek i¢in kamu ve 6zel sektoriiniin portfoy biiytlikliiklerini etkilemeye
calistyordu. Bu amagla da secici kredi kontrolleri gibi para politikast aracini
kullantyordu. Ancak TCMB bu uygulamadan vazgecerek piyasadaki para miktarini
bankalarin rezervlerini kontrol ederek ayarlama yolunu tercih etti(Bayazitoglu v.d,
1991, s.8). MB’nin politika degisikligini saglayan gelismeler ise 1986 yilinda TCMB
gbozetiminde Bankalararas1 Para Piyasasi’nin, 1988 yilinda Do6viz ve Efektif
Piyasalari’nin kurulmasidir. Ayrica 4 Subat 1987 yilinda TCMB agik piyasa islemlerine
baslamigtir. TCMB, agik piyasa islemleriyle bir taraftan yeni bir para politikasi aracina
kavugmus diger taraftan da devlet tahvilleri icin ikincil bir piyasa olusturulmustur.
Ikincil piyasanin olusturulmasi ile birlikte i¢ borglanma politikasnin daha rahat
uygulanabilmesinin de 6nii agilmis olmaktadir(Giir, 2003, s.52-53). “Yine 1989 yilinda
secici kredi politikast uygulamadan kaldirilmis onun yerine kisa vadeli sirket senetleri

karsiliginda iskonto penceresi politikas1 benimsenmistir”’(Bayazitoglu v.d, 1991, s.9).

Goriildiglt tizere 1980-1990 doneminde gerceklestirilen diizenlemelerle,
TCMB para politikasinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan kurumsal ve aragsal alt
yaptya kavugsmustur. Bu diizenlemeler sayesinde 1990’11 yillarda Merkez Bankasi para
politikalarin1 daha rahat uygulama ve piyasadaki para miktarini kontrol etmeye

calismustir.

2-1-3- Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

Sermaye piyasalari, bankacilik kesimi ile birlikte finansal piyasalarin ikinci sag
ayagini olusturur. Sermaye piyasalarinin olusturulmasi i¢in 1981 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kanunu c¢ikarilmis ve 1982 yilinda da Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
olusturulmustur. Amag, yeni yatirim olanaklarinin saglanmasi ve menkul kiymetler

piyasasinin gelismesinin desteklenmesidir. SPK’nin kurulmasinin ardindan bankalar ve
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diger finans kuruluslart yiiriittiikkleri aracilik islemlerinde SPK denetimine tabi
kilinmislardir(TCMB,  Kiiresellesmenin..., 2002, s.13). “IMKB’nin agilmas1 ve
SPK’nin izniyle piyasaya siiriilen kisa vadeli araglarla finansal piyasalarda

cesitlenmenin saglanmasi da 1986 yilindadir”(Gir, 2003, s.52).

Giliniimiizde toplam finansal stoklar i¢erisinde oldukc¢a 6nemli yer tutan devlet
i¢c bor¢lanma senetlerinin ¢ikarilmasina da yine 1980°li yillarda baslanmistir. Kamunun
finansman agiklarinin karsilanmasinda 1980°den 6nce kullandigi temel ara¢ MB’nin
Hazineye verdigi kisa vadeli avanslardi. 1985 yilinda biitce agiklarinin kapatilmasi
amaciyla ilk kez devlet tahvili ve Hazine bonosu ¢ikarilmaya baslanmasiyla Merkez
Bankas1 bilangosunun biitge aciklarindan olumsuz yonde etkilenmesinin Oniine
gecilmeye calisilmistir. Devlet tarafindan ¢ikarilan tahvil ve bonolar sifir kredi riskine
sahip oldugu icin finansal piyasalarda yiiksek diizeylerde talep edilmistir(TCMB,
Kiiresellesmenin ..., 2002, s.14). Finansman senetleri, yatirrm fonu katilim belgesi,
banka senetleri, banka garantili senetler, gelir ortaklig1 senetleri gibi finansman araglari
da sermaye piyasasinin gelismesine paralel olarak piyasada yer almaya

baslamistir(Bayazitoglu v.d, 1991, s.5).

Sermaye piyasalari ile ilgili 6nemli bir karar da 32 Sayili Kanun Hiikmiindeki
Kararname’dir. Bu kararname ile birlikte sermaye hareketlerinin dniindeki bir¢ok engel
kaldirilmis, menkul kiymet ve bor¢ senetleri gibi bir ¢ok mali aracin alinip satilmasi
miimkiin olmus, bir anlamda portfoy yatirnmlarinda konvertibiliteye gecis saglanmistir.
32 Sayili Kararname ile yurt i¢inde yerlesik bulunan kisilerin, bankalarin ve finans
kurumlarinin yurt dist ile yapacaklar1 her tiirlii para ve sermaye alis verisi serbest
birakilarak sermaye hareketlerinde liberallesme gerceklestirilmeye ¢alisilmistir. Bu
cergevede yurt disindaki borsalarda islem yapmak, elde edilen gelirleri yurt igine
getirmek, yurt dismma doviz ¢ikisini saglayan islemler yapmak artik serbest hale

getirilmistir(Hazine Miistesarligi, 2006)

32 Sayili Karar 1980’11 yillarda baslanan ekonomiyi liberallestirme ¢abalarinin
belki de son asamasi olarak diisliniilebilir. Faiz ve doviz politikalarindaki degisiklikler,
para politikalarindaki degisiklikler, dis ticaretin serbestlestirilmesi, finansal piyasalarda

yeni bir takim kurumlarin tesis edilmesi gibi uygulamalarla birlikte, sermaye
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hareketlerinin serbestlestirilerek tam konvertibiliteye ge¢ilmesiyle liberal bir ekonomi

olusumu i¢in gerekli ortam olusturulmustur(Onder, 2005, s.173).

Ancak sermaye piyasalarinda hem aragsal hem de kurumsal olarak
gerceklestirilmek istenen yeniliklere ragmen sermaye piyasalari kamu kesiminin baskis1
altina girmistir. Kamu kesiminin sermaye piyasalarinda bu sekilde baskin olmasi bir
biitiin olarak finansal sistemi olumsuz etkilemistir. Menkul kiymetler daha ¢cok kamu
menkul kiymetleri agirlikli olarak gelismis ve bankacilik sektoriiniin aktifleri 6nemli
oranda kamu menkul kiymetlerinden olusmustur. Yine kamunun sermaye piyasalarinda
agirlikli bir sekilde yer almasi sermaye piyasalarinda yeni araglarin gelismesini ve var
olanlarin aktif olarak kullanimini dolayli yoldan engellemistir. Kisaca menkul kiymetler
piyasasinda kamu tarafindan gerceklestirilen diizenlemelerle ulasilmak istenen hedeflere

ulasilmasi yine bizzat kamu tarafindan engellenmistir.

2-2-1990-1999 Donemi
2-2-1- Uygulanan Para Politikalarinin Genel Cerc¢evesi

1990 sonrasi donem, 1980°li yillarda Merkez Bankaciliginda para politikalar
baglaminda gerceklestirilen diizenlemelerin pratige doniistiirdiigii donemdir. Ayrica,
Merkez Bankasi elde ettigi para politikas1 araglartyla piyasadaki para miktarini
belirlemek i¢in para programlarin1 bu déonemde uygulamaya baslamistir. Bu dénemde
uygulanan para politikalarin1 karakterize eden nitelik ise uygulanan politikalarin Klasik
- Monetarist bir ¢erceveye oturtulmus olmasidir. Ciinkii enflasyonun parasal bir olgu
oldugu kabul edilmekte ve para arzinin kontrolii yoluyla ekonomideki harcama
akimlarmin kontrol edilebilecegi ve enflasyonun bdylelikle disiiriilecegi para
programlarinin 6n kabulleri olarak goriilmektedir. Para politikalarinin parasal hedefleme

stratejisi ¢ercevesinde yiiriitiilmesi de yine Monetarist uygulamadir.

Parasal hedeflemede Merkez Bankasi para politikasim1 uygularken faaliyet
hedefleri, ara hedefler ve nihai hedefler seklindeki bir mekanizmay1 kullanir. Burada

faaliyet hedefleri para politikasi araglaridir. Ara hedefler ise kisa ve uzun vadeli faiz
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oranlari, parasal taban, ¢esitli kredi biiyiikliikleri gibi oran ve degerlerden olusur. Nihai
hedefler ise GSYIH, déviz kuru ve parasal biiyiikliikler gibi gesitli biiyiikliik ve
oranlardan olusabilir(Mishkin, 2000, s.87). Bu mekanizmanin izlenmesinin temel
nedeni ise MB’nin para politikasi araglartyla direkt olarak nihai hedeflere
ulagsamamasidir: MB para politikas1 araglariyla oncelikle ara hedeflere, ara hedefler
yoluyla da nihai hedeflere ulasmak zorundadir. Bu mekanizmanin islemesi i¢in faaliyet
hedefi - ara hedef - nihai hedef arasindaki etkilesimin aksamamasi gerekir(Aktan vd,
1998, s.7-11). Bu temel gerekliliklerin yaninda para talebinin de sabit ya da
ongoriilebilir olmas1 gerekmektedir. Parasal hedeflemelerin basit matematiksel

gosterimi su sekildedir:
M=m. H

Esitlikteki M para arzini, m para carpanini ve H da parasal tabani ifade
etmektedir. M; M1, M2, M2Y ya da M3Y olarak tanimlanabilir. Bu tanimlamalara bagl
olarak da para ¢arpaninin biiylikliigii de degisecektir. Merkez Bankasi, ya parasal tabani
ya da para g¢arpanini etkileyerek tanimlamis oldugu parasal biiylikligiin miktarini

kontrol etmeye calisacaktir.

2-2-2- Para Programlan

1990 sonrast siirecte uygulamaya konulan para programlar1 anlatilan genel
cerceve igerisinde yiiriitiilmeye c¢alisilmigtir”. Merkez Bankasi para programini;
“belirlenen para politikas1 dogrultusunda Merkez Bankalarinin nihai hedefe ulagsmakta
izleyecekleri yolu bigimlendiren bir programdir”’(TCMB, 1997, s.62) seklinde
tanimlamaktadir. Aslinda MB 1990 yilindan 6nce de, 1986, 1987 ve 1988 yillarinda,
para programlar1 uygulamistir. Ancak bu programlar kamuoyuna agiklanmamistir. 1990

yilinda uygulanmaya baslanan para programlar1 ise kamuoyuna ilan edilmistir.

* Parasal biiyiikliikler 1980-1990 doneminde de kontrol edilmeye calisilmistir. Ancak 1980’ler para
politikalar1 i¢in birgok aracin daha yeni olusturuldugu dénemdir. 1990 sonrasi donem ise MB’nin sahip
oldugu birgok politika araciyla parasal biiyiikliikleri kontrol ettigi déonemdir. Bundan dolay1 1980-90
donemi bu ger¢evede incelenmemistir.
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1990 para programi, para politikast agisindan Snemli bir agamadir. Merkez
Bankasi’nin bilangosu i¢inde yer alan i¢ varliklarin denetim altina alinmasi yoluyla
parasal kontroliin gerceklestirilmesi hedeflenmis ve parasal istikrar bu politikayla
saglanmaya calisilmistir(Ercel, 1999a). I¢ varliklarin  hedeflenmesi bilangoda
gerceklestirilen degisiklikle miimkiin olmustur. Bilango oOncelikli olarak varliklar ve
yiikiimliiliikler seklinde iki ana boliime ayrildiktan sonra varliklar da dis ve i¢ varliklar

seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmustur(Bayazitoglu vd, 1991, s.10).

TCMB, 1992 yilinda yeni bir para programi ilan etmistir. Ancak bir yandan
Korfez Savast diger yandan hiikiimetin kamu kesiminin artan borg¢ yiikiinden dolay1
Merkez Bankasi kaynaklarini onemli derecede kullanmaya baslamast MB’nin arag
bagimsizligi1  olumsuz  yonde  etkilemis ve 1992  para  programi
uygulanamamistir(Ergel, 1999a). Kamu agiklarinin artmasinin ardinda ise hiikiimetin
uyguladig1 popiilist politikalar belirleyici olmustur. Popiilist politikalar ¢ercevesinde
lcretler ve maaglarda artiglar saglanmis, destekleme alimlarinda cergeve
genisletilmistir(Karluk, 2002, s.454). Programda ilan edilen bilango biiyiikliiklerine
yonelik hedeflerden sapmalar olmus bu da programi basarisiz kilmistir. 1993 yilinda ise
kamunun Merkez Bankasi kaynaklarini artan sekilde kullanmasindan dolay1 bir para
programi ilan edilmemistir. Ayrica kamunun Merkez Bankasi kaynaklarina onemli
olgliide basvurmasi 1990-1994 yillar1 arasindaki (i¢sel™) parasal genislemenin de
onemli kaynagi olmustur(Onder, 2005, s.188,200). Kamunun devamli olarak TCMB
kaynaklaria yonelmesi 1993 yilinda TCMB’nin parasal hedefleme yapmaktan vazge¢ip
doviz kuru hedefine yonelmesine yol agmis bu ¢ercevede dalgali doviz kuru yonetilen
dalgali doviz kuru seklinde uygulanmistir(Cobanoglu, 2005, s.19). 1993 yilinin sonuna
dogru faiz oranlar1 da diisiiriilmeye ¢alisilinca faizle kur arasindaki denge bozulmus ve

1994 yilindaki krizin nedenlerinden birisi olmustur(Karluk, 2002, s.454).

1994 yilinda mali piyasalart ilgilendiren bir gelisme TCMB biinyesinde
bulunan Agik Piyasa Islemleri Midiirliigiiniin, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Pazarinda ve IMKB

Tahvil ve Bono Piyasast Repo - Ters Repo Pazarinda islem yapmaya baslamasidir.

** Vurgu bize aittir.
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Merkez Bankasi bu piyasalar aracilifiyla para ve faiz oranlar ilizerinde daha etkin

olabilecektir(Onder, 2005, 5.194).

1996 ve 1997 yillarinda da para programlarmin uygulanmasina devam
edilmigtir. 1996 yili, enflasyonu diistirmekten ziyade oOzellikle finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasina yonelik politikalarin takip edildigi yildir. Bunun temel nedeni
ise 1995 yilinin sonundaki yapilan erken genel se¢imlerin ve 1996 yili icinde
gerceklestirilen iktidar degisikliklerinin finansal piyasalardaki belirsizligi artirmasidir.
Bu ¢ergevede, bir taraftan kurlar tizerinde gozetim siirdiiriiliirken diger taraftan Merkez
Bankasi bilangosunda yer alan i¢ varliklarin kisilarak para arzi artiglarinin dis varliklara
bagli olarak gerceklestirilmesi hedeflenmistir. Uygulanan program sayesinde
bilangonun i¢ varliklar kalemi MB’nin kontroliinde olmustur. Ozellikle Hazineye
verilen krediler, kisa vadeli avans sinirlari i¢inde tutulmus, bunun disinda kamuya kredi

actlmamistir(TCMB, 1996, s.47-48; 1997, 5.62).

1998 yilinda TCMB yeni bir program aciklamistir. Programda, para
politikasinin enflasyonu diisirmeye yonelik olarak uygulanacagi ifade edilmistir.
Enflasyonun diisiiriilmesinde en dnemli etkenin biit¢e disiplini oldugu belirtilmis, siyasi
iradenin biitce disiplinini saglayacagi yoniindeki agiklamalar1 olumlu bir gelisme olarak
goriilmiistiir. Para arzi1 artisinin kontrol edilmesi i¢in net i¢ varliklar kaleminin kontrol
edilmesi ve dis varliklardaki artis karsilifinda piyasaya para siiriilmesi 6ngdriilmektedir.
Bu amag i¢in de kisa vadeli faiz oraninin etkin kullanmas1 saglanacaktir(Ergel, 1998).
Programda alt1 ¢izilen 6nemli noktalardan birisi biitce aciklarinin ve bu ac¢iklarin
finansmaninin parasal biiyiimeyi icsel hale getirdigi ve bu nedenden dolayr para

arzinin kontroliiniin zorlastigimin ifade edilmesidir”.

* Vurgu bize aittir.
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2-2-3- Doviz Kuruna Dayal Dezenflasyon Programi

Merkez Bankast 1990’larin  sonunda, 1990’larin baslarindan itibaren
uygulamaya ¢alistig1 para programlarindan vazgegerek yeni bir politika uygulamasina
gecmistir.  Yeni politika 1990’lar boyunca kamu finansmanindan kaynaklanan
nedenlerle ilan edilen para programlarinin basarisizligr ve artan enflasyondan dolay1
para arzi1 artiglarint otomatik bir mekanizmaya baglayan bir nevi para kurulu
uygulamasidir. Kamu kaynakli dengesizliklerin giderilmesi (kamudan kaynaklanan
nedenlerle artan para arz1 artiglarini engellenmesi) amaciyla siki bir maliye politikasi ile
ozellestirmelere onem verilecegi yeni politikanin Oncelikleri arasindadir. Programda
doviz kurunun onceden ilan edilen aralikta tutulacagi belirtilerek doviz kurundan
kaynaklanan belirsizliklerin giderilmesi amag¢lanmistir. Para politikas1 uygulamalarinda
para politikas1 araclarindan API, mevduat munzam karsiliklari ve disponibilite
uygulamalarmin devam edecegi belirtilerek bankalara TL karsili§i nakit verilmesinin
azaltilacag bildirilmistir. Ayrica Merkez Bankasi bilangosunda yer alan net i¢ varliklar
icin bir tavan ve net uluslararasi rezervler i¢in de bir taban konulacagi duyurulmustur.

Piyasaya sunulacak TL ise yabanci para karsilig1 olacaktir(Ergel, 1999b).

Programin belki de en 6nemli yonii yurt i¢i para arzi artiglarinin yabanci para
artislarina baglanmasidir. Yerli para arzi artiglarinin yabanci para girisine baglanmasi bu
programin Para Kurulu’na benzetilmesine neden olmustur(Oktar vd, 2000). Piyasaya
striilecek TL’nin yabanci paraya baglanmasi az Once de belirtildigi lizere kamu
kaynakl1 i¢sel para arzi artiglarinin 6niine gegme istegidir. 1999 Aralik ayinda duyurusu
yapilan program déviz kuru hedeflemesi olarak da yorumlanabilir ki hedefleme igermesi
yoniiyle 1990’lar boyunca uygulanan parasal hedeflemeye benzemekle beraber hedefe
ulagilirken izlenen yollar her iki politika stratejinde oldukg¢a farklidir. Yeni politikanin

omrii yasanan krizlerden dolay1 uzun dmiirlii olamamustir.

2-3- 2001 Sonrasi1 Donem ve Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, Aralik 1999°da uygulamaya konulan
programin terk edilmesine ve Giicli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) olarak
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adlandirilan yeni bir programin ilan edilmesine neden olmustur. Program, yasanan
krizleri kamu maliyesindeki bozulmalara, finansal piyasalardaki ve 6zellikle bankacilik
kesimindeki  aksakliklara  baglamaktadir.  Programda kamu  finansmaninin
giiclendirilmesi ve finansal piyasalarin saglamlastirilmasi gibi amaglara doniik olarak 15

adet yasal diizenleme 6ngoriilmiistiir(TCMB, Gti¢lii Ekonomiye ..., s.13).

Yeni programla birlikte para politikasi stratejisinde de degisiklik yapilmis ve
literatiirde enflasyon hedeflemesi olarak bilinen para politikas stratejisi benimsenmistir.
Bu yaklasim, geleneksel ¢apa uygulamalarindan farkli bir uygulamadir. Bu yaklasimda
para arzi, doviz kuru gibi nominal biiyiikliikkler ara hedef olarak se¢ilmemekte onlarin
yerine enflasyon oranlart nominal ¢apa olarak kullanilmaktadir. Bu uygulama 1990’11
yillarda Yeni Zelanda, Kanada, ingiltere gibi iilkelerde uygulanmaya baslamis ve 2002
yilindan itibaren de Tiirkiye’de uygulamaya konulmustur. Enflasyon hedeflemesi,
“ekonominin genel degiskenlerinin ve verilerinin dikkate alinarak belirli bir donem i¢in
kabul edilebilir bir enflasyon oraninin belirlenmesi ve para politikalarinin belirlenen bu

orani yakalayacak sekilde yiiriitiilmesidir”’(Oktar, 1998, s.28)

Tiirkiye’de yeni stratejinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi ic¢in yasal bir
takim dilizenlemelerin yapilmasi gerekmistir ki 25.04.2001 tarihli 4651 sayili yeni
Merkez Bankast Kanunu ile 1211 sayili Kanunda degisiklikler yapilmistir. Bu
degisikliklerle MB’nin Hazineye ve diger kamu kurumlaria kredi vermesi yasaklanmis
ve MB’nin ilk amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu duyurulmustur. Ayrica yeni
donemde TCMB seffaf bir hale getirilerek hesap verebilir bir konuma getirilmistir.
Bunlarin yani sira Para Politikast Kurulu olusturulmus ve kurula hiikiimetle birlikte
enflasyon hedefini belirleme gorevi verilmistir. Bu gelisme ile birlikte para arzi1 kamuya
verilen MB kredileri araciligi ile artik artmayacaktir(Giir, 2003, s.65). Kurun nominal
capa olarak kullanilmasindan vazgecildigi icin ve kur rejimi olarak dalgali kur tercih
edildigi i¢in yurt i¢indeki para arzi artiglart artik net dis varliklara bagli olarak
belirlenmeyecektir. Ancak enflasyonla miicadele amaciyla Net i¢ Varliklar(NIV) igin

tavan ve Net Uluslararast Rezerv Degisimi i¢in de bir taban belirlenmesi kararlastirilmis
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ve bunlar performans kriterleri* olarak belirlenmistir (TCMB, Para Politikasi ...,

2001, s.3-4).

Enflasyon hedeflemesi yaklagimina aslinda Tiirkiye’de sadece kamu kesiminin
ekonomi icinde c¢ok fazla yer almasinin yarattigi sonuglardan kagimmak icin degil
degisen piyasa kosullarina uyum saglamak amaciyla da geg¢ilmistir. Piyasa kaynakl
nedenlerin basinda, gelisen teknoloji ile birlikte artik parasal toplamlarin kontrol
edilmemesi, para talebinin istikrarin1 kaybetmesi ve para talebine yonelik tahminlerin
dogru sonuglar vermemesi gelmektedir. Para programlarina giriste de deginildigi lizere
parasal kontrol mekanizmalarimin saglikli isleyebilmesi i¢in faaliyet hedefi - ara hedef
ve nihai hedef arasindaki bagin kopmamasi gerekir. Ancak finansal piyasalardaki
inovasyon bu bagi zayiflatmis ve Merkez Bankalarinin parasal biiyiikliikleri kontrol
etmesini zorlastirmistir. Inovasyon tanim olarak yeni bir iiriiniin piyasaya girmesi ya da
var olan {iirlinlin yeni bir tarz igerisinde piyasaya sunulmasi olarak tanimlanabilir.
Finansal inovasyon ise yeni finansal araclarin piyasalara girmesi ya da var olanlarin
yeni bir tarz igerisinde sunulmasidir. Finansal inovasyon ayrica yeni araglarin yani sira
finansal piyasalardaki kurumlarin ve bizzat piyasalarin degisimini de icermektedir.
Bankamatiklerde ve bankamatik kartlarinda meydana gelen artiglar, kredi kartlarinin
sayisindaki artiglar, internet bankaciligindaki gelismeler ve finansal piyasalarin
uluslararas1 bir nitelik kazanmasi teknolojideki gelismelerin finansal piyasalar
tizerindeki etkilerinden bir kagina 6rnek olarak verilebilir(Kaplan, 1999, s.6). Finansal
inovasyon sonucunda piyasaya yeni araglar girdiginde bir taraftan parasal toplamlarin
bilesimi ve degerleri degisirken diger taraftan bor¢ ve kredi anlagmalarinin vadesi ve
kosullar1 degismektedir. Finansal yenilikler ile parasal kontrol arasinda var olan yakin
iligki, yeni bir finansal ara¢ piyasaya ciktiginda MB’nin da kendi ara hedeflerini ve
faaliyet hedeflerini gbzden gecirmesini ve bir yeni faaliyet hedefleri ve ara hedefler seti
olusturmasina yol agacaktir(Kogar, 1995, s.353,358). Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi
yaklasimina gecis aslinda yapisal degisim goOsteren ekonomilerde, yeni yapi ig¢in

diisiiniilen para politikasi stratejisi olarak goriilebilir.

* Vurgu bize aittir.
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3- TURKIYE EKONOMISINDE 1980 SONRASI SURECE ILISKiIN
BAZI EKONOMIK GOSTERGELER

3-1- Genel Ekonomik Gostergeler

Bu kisimda 1980’lerde baslatilan liberal politikalardan beklenen sonuglarin
elde edilip edilemediginin o6zellikle finansal piyasalar agisindan goriilebilmesi
amaglanmistir: finansal piyasalarin gelismesi bu piyasalarda yeterli diizeyde derinlige
ulasilmis olmasi ve banka dis1 finansal kurum ve kuruluslarin da gelismesini gerekli
kilmaktadir. Kiiresel finansal piyasalarda oldugu gibi yurt i¢i piyasalarda da finansal
derinligin artmasinin ve yeni finansal araglarin kullanilmasinin para arzinin igselligi
acisindan ve MB’nin uyguladigi para politikalarinin etkinligi agisindan dnemli sonuglari
olacaktir. Ancak, bir Onceki kisimda da deginildigi tlizere kamunun finansman
ihtiyacinin finansal piyasalari baskilamasi sonucu hem banka dis1 finansal kurumlar
gelismemis hem de ihrag edilen menkul kiymetlerin kamu kagitlar1 agirlikli olmasina
neden olmustur. Bunun sonucunda da firmalarin finansal kaynak temininde piyasa

kanal1 degil banka kanali etkin olmustur.

Incelenecek ilk tablo ekonomideki bazi genel verileri igermektedir. 1986
yilindan sonraki verilerin incelenmesinin temel nedeni, bir dnceki kisimda da anlatildigi
tizere, MB’nin 1980’lerin ortasindan itibaren para politikasi araclarina kavusmasi ve

finansal piyasalarda bircok kurumun yeni olusturulmus olmasidir.

Tablo 5’den de goriilecegi tizere GSMH’daki biiylime oranlarina bakildiginda,
kriz yillar1 gibi bazi yillar hari¢, ekonominin reel olarak devamli biiyldiigi
goriilmektedir. Kriz yillarinda iktisadi biliylimede onemli diisiisler olmasina ragmen
krizden sonraki yillarda ekonominin kendisini toparlayarak yeniden biiylimeyi sagladigi
goriilmektedir. Enflasyon oranlarina bakildiginda ise enflasyonun ekonomide kalic1 bir
hal aldigr goze carpmaktadir. Kriz donemleri enflasyonda onemli artislarin oldugu
donemlerdir ki 1994 ve 2001 yillarindaki ani sigramalar enflasyonun bir 6nceki yila

gore oldukca arttigin1 gostermektedir.
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Tablo S
Tiirkiye Ekonomisindeki Baz1 Temel Ekonomik Gostergeler

UFE’deki Cari Sermaye | Kamu Kesimi
GSMH’da Yillik Islemler | ve Finans | Borglanma
%Degisim Degisim Bir | Dengesi | Hesab1 | Geregindeki % | KKBG/M3YR
Yillar (1987fiyatlaria Onceki (Milyon | (Milyon Degisimler (%)
gore) Aralik Ayma | ABD ABD
Gore Dolar1) | Dolar)

1986 4.4 30.67 -1465 1583 47 11
1987 7.4 55 -806 1312 144 18
1988 -0.7 77 1596 22111 36 15
1989 -0.5 64 938 -1909 96 19
1990 6.8 60 -2625 3093 137 29
1991 -1.5 71 250 -1198 120 36
1992 4.4 65 -974 2164 81 37
1993 6.1 71 -6433 8595 75 41
1994 -7.7 125 2631 -4463 17 19
1995 6.0 76 -2339 -93 62 15
1996 5.3 79 -2437 938 231 23
1997 8.6 99 -2638 3625 74 20
1998 2.2 69 1985 -1287 122 24
1999 -1.3 68 -1336 -377 142 29
2000 1.4 39 -9823 12581 21 25
2001 -11.0 68 3393 -1633 95 26
2002 6.3 29 -1519 1403 20 25
2003 4.2 18 -8036 3096 -4 21
2004 8.2 9 -15599 13410 -38 10
2005 7.2 7 -22604 20421 0 -0.8
2006 4.6 9 -32866 35122 0 -

Kaynak: TCMB, Hazine
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1990-1999 doneminde Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon kosullar
altindadir ki bunun da en 6nemli nedeni kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek
oranlarda olmasidir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin her yil yiiksek seyretmesi ve
bor¢lanma gereginin de Onemi oranda Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmig
olmas1 enflasyonun en temel nedenleri arasinda gosterilmektedir. 1999 yilinin sonunda
uygulanmasina karar verilen ve 2000 yilinda uygulanan doviz kuruna dayal
dezenflasyon politikast enflasyonda diisiise neden olmus ve enflasyon %70’ lerden
%40’lara inmistir. Ancak 2001 krizi enflasyonu tekrar %70’lere ¢ikarmigtir. 2002
yilinda uygulamaya konulan GEGP ile birlikte enflasyonda da énemli oranda diisiisler

geceklesmis ve 2004 yilindan itibaren tek haneli rakamlara inmistir.

Cari islemler dengesine bakildiginda yaklagik 20 yillik siirecte cari islemlerin
devamli agik verdigi gorilmektedir. Cari islemler dengesinin &zellikle kriz
donemlerinde pozitif olmasi artan doviz kurlarinin neden oldugu ithalattaki azalmadir.
Cari islemlerle sermaye ve finans hesabi arasinda bir iligkinin oldugu da tablodan
goriilmektedir: cari islemler hesabindaki acgiklar yurt disindan giren sermaye ile
kapatilmaktadir. Ancak kriz yillarinda cari islemler pozitif olmus sermaye hesabi
negatif olmustur. Bu durum kriz donemlerinde ithalatin 6nemli oranda azaldigini ve yurt
disina sermaye c¢ikisinin oldugunu gostermektedir. Cari iglemler hesab1 6zellikle 2002
yilindan sonra Onemli bir sigrama yapmis ancak sermaye hesabi cari islemleri
karsilayacak diizeyde gergeklesmistir. Kisaca su sOylenebilir: cari islemlerdeki agik,

sermaye girisleri ile dengelenmistir.

Sermaye ve finans hesabinin iki 6nemli kalemi dogrudan yatirimlarla portfoy
yatirimlaridir. Son yillara kadar portfoy yatirimlarinin dogrudan yatirimlardan biiyiik
olmasi sermaye ve finans hesabi ile cari islemler arasindaki dogrusal iliskiyi destekler
niteliktedir. Bu noktada portfoy yatirimlariin bilesimi de énemlidir. Yurt dis1 kaynakli
portfdy yatirnmlarinin 6énemli bir kismi1 borg senetleri seklindedir ve bu borg senetlerinin
onemli bir bolimi de genel hiikiimet bor¢larindan olugmaktadir. Tablo 6, bu durumu

acik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Kamu kesimi borglanma geregindeki yillik % artiglar Tablo 5’den de
goriilecegi lizere 2000 yilina kadar her yi1l artmaktadir. 2001 yilindaki krizin etkisiyle bu
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degerde tekrar artis olmussa da GEGP ile birlikte giderek azalmig 2005 ve 2006
yillarinda artis gerceklesmemistir. KKBG’deki bu azalma hem yurt disindan borg
senetlerine yonelik olarak gelen portfoy yatirimlarinin artmamasina neden olmus hem
de i¢ bor¢ stokunun azalmasina neden olarak kamunun yurt i¢i piyasalardaki
baskinligini azaltmistir. Mali baskinligin bir 6l¢iisiit KKBG rakaminin genis tanimli para
arzina oranidir(TCMB, 1997, s.45). Bu oran, kamunun finansal piyasalarda ne kadar
baskin oldugunu ve bu dl¢iide 6zel sektoriin ne kadar diglandigini ortaya koymaktadir.
Tablo 5’in son siitunundan da goriilecegi tizere Tiirkiye’de bu oran 20 yillik siireg
icerisinde oldukca yiiksek seyretmis ancak son yillarda azalma egilimine girmistir. Bu

oran ancak 2003 yilindan sonra azalmaya baslamistir.

Tablo 6, yurt disindan Tiirkiye’ye yonelik olarak gelen dogrudan ve portfoy

yatirimlarina ait degerleri vermektedir.

Tablo 6, aslinda ekonominin liberallesmesinden beklenenlerin tam olarak
gerceklesmedigi anlamina da gelmektedir. Birgok engelin kaldirilmasi ile birlikte
dogrudan yabanci yatirimlarin artmast beklenirken daha ¢ok portfoy yatirimlar: artmis
ve portfoy yatirimlari i¢cinde de borg senetleri onemli miktarda artis géstermistir. Hisse
senetlerine yonelen portfoy yatirimlari, 2005 yili harig, bor¢ senetlerine yonelen

miktarin yaris1 kadar bile degildir.

Yukarida da deginildigi lizere son yillarda KKBG’ deki azalma kamu i¢ borg
kagitlarinin finansal stoklar igerisinde giderek daha az yer tutmasina neden olmustur. I¢
bor¢larin yillar itibariyle artis gostermesi devletin yurt i¢i piyasalardan borg¢lanirken
0zel kesimin diglamasina ve 6zel kesim tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin

toplam menkul kiymet stoku i¢inde ¢ok az yer tutmasina neden olmustur”.

* Ozel kesim ve kamu kesimi tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin toplam menkul kiymet ihraci
icindeki oranlari asagida verilecektir.
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Net Dogrudan Yatirinmlar ve Portfoy Yatirnmlari

Tablo 6

(Milyon ABD Dolar)
Portfoy Portfoy Borg
Portfoy Yatirimlari Yatirimlari Senetleri
Net Yatirnmlan Yiikiimliiliikler | Yiikiimliiliikler Icinde
Yillar Dogrudan Yiikiimliiliikler | icinde Hisse icinde Borg Genel
Yatirimlar
Senetleri Senetleri Hiikiimet
Borglari
1986 125 146 0 146 0
1987 106 307 0 307 0
1988 354 1184 0 1184 618
1989 663 1445 17 1428 1043
1990 700 681 89 592 572
1991 783 714 147 567 593
1992 779 3165 350 2815 2988
1993 622 4480 570 3910 3903
1994 559 1123 989 134 446
1995 772 703 195 508 933
1996 612 1950 191 1759 1919
1997 554 2344 8 2336 1915
1998 573 -5089 -518 -4571 -4369
1999 138 4188 428 3760 3677
2000 112 1615 489 1126 984
2001 2855 -3727 -79 -3648 -3645
2002 958 1503 -16 1519 1958
2003 1253 3851 905 2946 3123
2004 2026 9411 1427 7984 7984
2005 8949 14670 5669 9001 9351
2006 19048 11402 1939 9463 9463

Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu Istatistikleri,

http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls#'4'1 A1
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Tablo 7, yillar itibariyle KKBG, i¢ borg¢ stoku, tahvil ve bonodaki yillik %

artislart vermektedir.

KKBG, i¢ Bor¢ Stoku, Tahvirlr:: l](3)07110daki % Degisimler
Yillar K. K.B.G’deki % | I¢c Bor¢ Stokundaki | Tahvildeki % Bonodaki %
Degisimler % Degisim Degisim Degisim
1989 96 47 122 39
1990 137 36 73 54
1991 120 70 31 233
1992 81 98 250 131
1993 75 83 120 52
1994 17 123 25 371
1995 62 70 113 107
1996 231 131 144 142
1997 74 99 185 55
1998 122 84 61 145
1999 142 97 241 -44
2000 21 58 74 -36
2001 95 235 197 873
2002 20 22 10 84
2003 -4 29 49 -31
2004 -38 15 14 19
2005 0 9 16 -41
2006 0 2 6 -46

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Tablodan da goriilecegi iizere KKBG’deki degismeler tabloda yer alan diger
digerlerin de degismesine neden olmustur. Tablo 7°den de goriilecegi lizere borg
stokundaki artis hiziyla bono ve tahvildeki artis hizlar1 arasinda dogrusal bir iliski

vardir; bor¢ stokunun artis hiz1 arttik¢a tahvil ve bononun artis hizlar1 da artmistir. 20
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yillik siirecte bono artis hiz1 bazi yillarda negatif olsa da tahvilin artis hizi devamli
pozitif olmustur. Bu durum devletin borglanma tercihini sergiler. Tablodan da
goriilecegi tizere KKBG’nin ve buna bagl olarak bor¢ stokunun degisim hizi azaldikca

bono ve tahvilin artig hizlar1 da azalmgtir.

3-2- Finansal Piyasalara iliskin Gostergeler

Devletin i¢ borg stratejisi asagida da anlatilacag lizere Tiirkiye’de finansal
piyasalarin gelismesini engellemistir. Yiiksek i¢ bor¢lanma, bankalarin aktiflerinde
devlete ait bor¢ kagitlarinin 6nemli miktarda olmasina neden olmus ayrica bankacilik
disinda diger finansal kuruluslarin olusmasin1 da engellemistir. Bu durumun dogal
sonucu, finansal piyasalarda kredi ihtiyacinin biiylik oranda bankalar araciligiyla
karsilanmasidir. Diger finansal kurumlar aleyhine finansal sistem icerisinde daha fazla
yer kaplayan bankalar, kredi kanalinin etkin olmasina neden olmustur. Ancak bankalar
reel piyasaya kaynak aktarmaktansa yiiksek reel faizlerden dolayr kamuya bor¢ vermeyi

tercih etmislerdir.

Finansal piyasalarin genel goriinlimi yiiksek kamu bor¢lanma geregine bagl
olarak sekillenmistir. Yukarida verilen Tablo 5, yillar icinde KKBG rakaminin yillik
olarak nasil arttigin1 ve finansal piyasalara nasil baskida bulundugunu ortaya
koymaktadir. Kamunun finansal piyasalarda bu denli baskin olmasi dogal olarak
finansal piyasalarda ihra¢ edilen ve islem goren menkul kiymetlerin de kamu kagidi
agirlikli olmasina neden olmustur. Bu durum Tablo 8’de goriilmektedir Tablodan 8’den
de goriilecegi iizere kamu kesiminin ihrag ettigi menkul kiymetler, ihra¢ edilen toplam
menkul kiymetler igerisinde yiiksek bir orana sahiptir. Ozel kesime ait menkul
kiymetlerin toplam menkul kiymet stoku i¢indeki oran1 1986 yilinda %23 iken 2006 y1l1
itibariyle %13 civarindadir. Buna karsilik kamu kesiminin ihrag¢ ettigi menkul
kiymetlerin toplam menkul kiymet stoku i¢indeki oran1 1986—-2006 doneminde devamli
yiiksek olmustur. Bunun da temel nedeni yukarida da belirtildigi {izere kamu kesimi

bor¢lanma gereginin yiiksek olmasidir.
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) Tablo 8
Ozel Kesim ve Kamu Kesimi Tarafindan Thra¢ Edilen
Menkul Kiymet Stoklarinin Toplam Menkul Kiymet Stokuna Oram (%)

Yillar Ozel Kesim Kamu Kesimi
1986 23,2 76,8
1987 28,3 71,7
1988 31,1 48,0
1989 34,2 65,8
1990 38,9 61,1
1991 43,9 56,1
1992 31,0 69,0
1993 29,3 70,7
1994 18,0 82,0
1995 19,7 80,3
1996 13,4 86,6
1997 13,3 86,7
1998 13,9 86,1
1999 14,0 86,0
2000 15,7 84,3
2001 7,9 92,1
2002 8,0 92,0
2003 8,4 91,6
2004 10,0 90,0
2005 11,4 88,6
2006 13,9 86,1

Kaynak: SPK, Aylik Biilten,
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/index.html?tur=aylikbulten

Finansal piyasalarda 6zel sektor tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin
toplam menkul kiymet stoku icinde az yer tutmasi 6zel sektoriin ihra¢ ettigi menkul
kiymetlerin ¢esit acisindan da yetersiz olmasina neden olmustur. Tablo 9, 1986 yilindan
itibaren 6zel sektor tarafindan ihrag¢ edilen her bir menkul kiymetin 6zel sektorce ihrag

edilen toplam menkul kiymetler icerisindeki oranlarin1 vermektedir.
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Tablo 9
Ozel Sektor Tarafindan Thrac Edilen Menkul Degerlerin % Dagihmlar:

Yillar | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1986 | 37,21 | 40,50 | 0 0 | 031 | 2198 0 0 0 0 | 100,00
1987 | 2743 | 46,52 | 818 | 0 | 0,10 | 11,17 | 6,5 0 0 0 | 100,00
1988 | 32,04 | 18,54 | 2382 | 0 | 0,01 | 20,92 | 4,65 0 0 0 | 100,00
1989 | 42,19 | 2625 | 2020 | 0 | 0,08 | 425 | 7,01 0 0 0 | 100,00
1990 | 6546 | 12,15 | 342 | 0 | 0,06 | 526 | 1362 | 0 0 0 | 100,00
1991 | 66,02 | 12,08 | 9,91 0 | 022 [10,78 ] 096 | 0 0 0 | 100,00
1992 | 23,63 | 3,54 | 446 | 6427 | 026 | 341 | 040 | 0 0 0 | 100,00
1993 | 1330 | 099 | 1,67 | 7327 | 0 | 331 | 7.43 0 0 0 | 100,00
1994 | 4432 | 058 | 0,18 | 4992 | 0 | 238 | 260 | 0 0 0 | 100,00
1995 | 2941 | 1,08 | 0,87 | 6527 | 0,17 | 0,74 | 2,43 0 0 0 | 100,00
1996 | 63,10 | 0,76 | 1,77 | 2570 | 0 145 | 552 | 0 0 1,67 | 100,00
1997 | 80,79 | 0,40 | 0,58 | 6,07 | 0 | 262 | 907 | 0 | 046 | 0 | 100,00
1998 | 82,78 | 030 | 0 130 | 0 0 |1561 | 0 0 0 | 100,00
1999 | 7935 | 0,00 | © 0 0 0 |2065| 0 0 0 | 100,00
2000 | 51,93 | 0,00 | 0 0 0 | 021 [4778] 0 | 006 | 0 |100,00
2001 | 29,40 | 0,00 | 0 0 0 | 257 [6685 | 0 1,07 | 0 | 100,00
2002 | 38,09 | 0,00 | 0 0 0 199 | 5736 | 0 | 2,55 0 | 100,00
2003 | 22,20 | 0,00 | 0 0 0 0 [77.63| 0 | 017 | 0 | 100,00
2004 | 35,77 | 0,00 | 0 0 0 0 |6422| 0 0 0 | 100,00
2005 | 54,06 | 0,00 | 0,17 | 0 0 0 |3237 | 1258 08 | 0 | 100,00
2006 | 53,60 | 0,74 | 0 0 0 0 | 16,53 | 29,06 | 0,05 0 | 100,00

Kaynak: SPK, Aylik Biilten Aralik 2006, http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf index.html?tur=mkyf
1:Hisse senedi, 2: Tahvil, 3:Finansman Bonosu, 4:Varliga Dayali Menkul Kiymet, 5:Kar-Zarar Ortaklig1
Belgesi, 6:Banka Bonosu, Banka Garantili Bono,7:Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katilim Belgesi,
8:Emeklilik Yatirim Fonu Katilim Belgesi, 9:Yabanci Yatirim Fonu Katilim Belgesi, 10:Gayri Menkul
Sertifikasi
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Tablo 9°a bakildiginda goze ¢arpan 6nemli hususlar sunlardir:

e En ¢ok ihra¢ edilen menkul kiymet hisse senedidir. Bu sonu¢ fon
kaynag1 acisindan hisse senedi ihracina olduk¢a 6nem verildigini
gostermektedir. Tablo, birincil piyasalara ait degerleri vermektedir ki
birincil piyasalar menkul kiymetlerin ilk defa ihra¢ edildigi
piyasalardir. Dolayisiyla bu degerler ekonomiye sunulan menkul
kiymetler olduklari i¢in bu degerlere ait rakamlardaki artis finansal

piyasalarin derinlesmesine dnemli katkilar saglayacaktir.

e Tahvil ihracina ve finansman bonosuna dénem basinda basvuruluyor
iken 1990’lardan itibaren bu menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesinin

oldukca azaldig1 goriilmektedir.

e Varliga dayali menkul kiymet, kar zarar ortaklig1 belgesi ve banka
bonosu da ihra¢ edilen toplam menkul kiymetler i¢inde diisiik orana
sahiptirler. Varliga dayali menkul kiymetler 1992-1996 yillar
arasinda yogun olarak kullanilmasina ragmen daha sonraki yillarda

bu menkul kiymet ihrag edilmemistir.

e Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Katilim Belgesi ise finansal sistem
icinde giderek artan bir oranda yer almaktadir. Bu belge bir menkul
kiymettir ve yatirnmcilarin tasarruflarini degerlendirdikleri bir aractir.
Bu aracin ihracindaki artis tasarruf sahiplerin tasarruflarinm

degerlendirmede giderek bu araca yoneldiklerini géstermektedir.

e Tabloda yer alan diger menkul kiymetlerin ise ihra¢ edilen toplam
menkul kiymetler igerisindeki oranlari oldukca diisiiktiir. Ancak
Emeklilik Yatirim Fonu Katilim Belgesi ihract 2005 yilindan itibaren
onemli katkilar saglamaya baglamistir. Emeklilik Yatirrm Fonu
Katilim Belgesi 2000 sonras1 donemde finansal sisteme girmis ancak
2005 yilindan itibaren islem yapilmaya baslamistir. 2005 yilinda

ihra¢ edilen menkul kiymetler igerisinde %12’lik bir orana sahip iken
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2006 yilinda %30’luk bir orana sahip olmustur. Oniimiizdeki yillarda
2005 ve 2006 yillarindaki gibi ihrac¢ edilecegi varsayimi altinda bu
menkul kiymetin finansal piyasalara katkisinin yiiksek oranda devam

edecegi sOylenebilir.

Tablo 8 ve Tablo 9 birlikte degerlendirildiginde su sdylenebilir: hem ihrag
edilen menkul kiymetlerin kamu agirlikli olmast hem de 6zel kesim tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetlerin ¢esit ve miktar agisindan zayif olmasi finansal sistemin
yeterince biiyliyemedigi anlamina gelmektedir. Finansal sistem bir biitiin olarak kamu
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin baskist altindadir. Bu durum finansal
sistemin gelisme ¢izgisini de belirlemektedir: finansal sistem kurumsal ac¢idan bankalar
agirlikli, menkul kiymet agisindan da kamuya ait bor¢ kagitlar1 agirlikli olmak iizere
gelismistir. Bu durumun dogal sonucu olarak, bankalar finansal sisteme neredeyse tek
baslarina hakim durumdadir. Asagida finansal sistemdeki kurumlarin bilango

biiytikliikleri agisindan oranlart verilmektedir.

Tablo 10’a gore finansal sistem igerisindeki en biiyilk pay bankalara aittir.
Bankalar finansal sistemdeki toplam bilango biiyiikliigliniin yaklasik %90°lik bir
oranina sahiptir. Bu oran oldukca yiiksektir ve finansal sistemin bir biitliin olarak
bankacilik sektorii tarafindan yonlendirildigini gostermektedir. Bu durum Tiirkiye’de
bankacilik sektoriinii daha da 6nemli hale getirmektedir; bankalarin alacaklari1 kararlar
hem finansal sistemi hem de finansal sistem araciligiyla ekonominin tiimiini

etkileyecektir. Ayrica krediler ¢ok biiyilik oranda bankalar araciligiyla saglanacaktir.
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Tablo 10
Finansal Sistemdeki Kurumlarin Toplam Bilanco Biiyiikliikleri icerisindeki

% Dagihimlari(1)
Finansal Sistemdeki Kurumlar Bilanco Biiyiikliigii I¢indeki %
Dagilim
Bankalar(Katilim Bankalari* Dahil) 87,3
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 4,0
Sigorta Sirketleri 33
Faktoring Sirketleri 1,1
Finansal Kiralama Sirketleri 1,9
Tiiketici Finansman Sirketleri 0,6
Menkul Kiymet Aract Kurumlari 0,6
Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar 0,6
Emeklilik Fonlar 0,6
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 0,1

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2007, Say1:5, s:29.

(1) Haziran 2007 itibariyle

* Katilim Bankalar1 1985 yilindan itibaren faaliyet gosteren 6zel finans kurumlaridir. Bu kurumlar
19.12.1999 tarih ve 4491 sayili Kanun ile Bankalar Kanunu kapsamina alinmig, 19.10.2005 tarih ve
5411 sayili Bankacilik Kanunu ile banka olarak tanimlanmis ve Katilim Bankasi olarak
isimlendirilmislerdir(TCMB).

Menkul kiymet yatirim fonlar1 ve sigorta sirketlerinin toplami %10’luk bir oran
etse de yine de oldukga diisiik bir orandir. Finansal sistemin ii¢ kurumu yani bankalar,
menkul kiymet yatirim fonlar1 ve sigorta sirketleri sistemde yaklasik %95°lik bir paya
sahiptir. Faktoring sirketleri, finansal kiralama sirketleri, tiiketici finansman sirketleri,
menkul kiymet aract kurumlari, gayrimenkul ve menkul yatirnm ortakliklar1 ve

emeklilik fonlarina ait degerler de finansal sistem igerisinde ¢cok az paya sahiptir.

Tablo 10°da yer alan banka dis1 finansal aracilarin ¢ogunun kurulus ve
faaliyete baslama yillar1 genellikle 1980’lerin ikinci yarist ve 1990’larin
baslaridir(Ibicioglu, 2006). Tiirkiye’de bankalar kadar cok eski ge¢misleri olmasa da
yaklasik yirmi yillik bir zaman siiresi de az degildir. Tablo 10’daki degerler, Tiirkiye’de
finansal piyasalarin yapisal olarak gelismediginin bir gostergesidir. Banka dis1 finansal

aracilarin gelismemesi, banka kredileri disinda diger finansal araclarin gelismesini de
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engellenmis olacagindan banka dis1 finansal aracilarin para arzinin igselligi anlaminda

etkileri Tiirkiye ekonomisinde yok denecek kadar az olacaktir”.

Finansal sistem igerisinde kamu menkul kiymetlerinin 6zel kesim menkul
kiymetlerinden fazla olmasi ve finansal sistem i¢inde bankalarin 6n planda olmasi
Tiirkiye’de finansal varlik stoku agisindan mevduatlarin ve kamu i¢ bor¢ kagitlarinin 6n
sirada yer almalarina neden olmaktadir. Tablo 11, finansal varlik stoklariin toplam

finansal varlik stoku i¢indeki oranlarini vermektedir.

Tablo11
Finansal Varlik Stoklarimin Toplam I¢indeki % Oranlar:
Piyasa Ozel Kesim Kamu I¢
Yillar Mevduat Repo Kapsaminda Borglanma Borglar***
Halka Ac¢ik Senetleri**
Kisim*
2001 43,8 1,1 5,6 0,0 49,5
2002 44,9 0,9 3,8 0,0 50,4
2003 39,9 0,8 7,7 0,0 51,6
2004 41,5 0,4 8,5 0,0 49,6
2005 42,5 0,3 12,5 0,0 44.8
2006 45,5 0,4 11,6 0,0 42,4

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, www.spk.gov.tr

*: Halka agik kistm 2003 yilina kadar %20 alinmis; 2003 yili i¢in ise %24,84, 2004 Aralik ay1 igin
%28,89; 2005 Aralik ay1 i¢in %31,28 ve 2006 Eyliil ay1 i¢in %32,13 olarak hesaplanmuistir.

**: Ozel Kesim Borglanma Senetlerine Varliga Dayali Menkul Kiymetler Dahil Edilmistir.

*#%: Kamu I¢ Borglari: Tahvil + Bonodan olusmaktadir.

2006 yil1 verileri Eyliil ay1 itibariyledir.

Tablo 11°e gore 2006 yilinda toplam finansal stoklar icerisinde en fazla pay1
mevduatlar almaktadir. Mevduatlarin toplam finansal varliklar ig¢indeki orani 2001
yilinda %43 iken 2006 yilinda %45 olmustur. Finansal stoklar i¢inde 2006 yil1 itibariyle

ikinci 6nemli paym kamu i¢ bor¢ kagitlarina ait oldugu goriilmektedir. Kamu i¢ borg

* Ibicioglu 2006 yilinda yapmis oldugu ¢alismada banka dis1 finansal aracilarin genel bir tanitimini
yaptiktan sonra bu alanda diinyada ve Tiirkiye’deki gelismeler hakkinda ayrintili bilgiler vermektedir.
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kagitlarinin toplam i¢indeki oran1 % 50’ler civarinda iken 2005 yilindan itibaren bu oran

diismeye baslamis ve %42’lere gerilemistir.

Toplam finansal stoklar icindeki bir diger oran ozel sektor borglanma
senetlerine ait olanidir. Ozel kesim borglanma senetleri 2001-2006 arasi dénemde
oldukca diisiik bir seyir izlemistir ki bu degerin kii¢iik olmasinin temel nedeni kamunun

Ozel sektorii dislamasidir.

Tablo 11°de yer alan bir diger deger sirketlerin halka ac¢ik kismidir. Piyasalarin
halka a¢ik olan kisminin toplam finansal varliklar i¢indeki oranina bakildiginda da alt1
yillik bir siire¢ i¢erisinde dnemli bir artis oldugu géze ¢arpmaktadir. 2001 yilinda halka
acik kisim toplam finansal varliklarin %5,6°s1 iken bu oran 2006 yilinda %12’ye
yaklagmugtir.

Tablo 11°de yer alan bir diger deger repo islemleridir. Repo igslemleri de SPK
tarafindan finansal stoklar igerisinde gosterilmistir. 2000 sonrasi donemde de TCMB
bazi parasal biiyiikliikler icersine net repo yiikiimliiliklerini eklemistir. Repodaki
artiglar bir anlamda parasal biiyiikliiklerin de artis1 anlamina gelir. Dolayisiyla repo
artig1 bir taraftan bir finansal stok olarak diger taraftan bir parasal biiyiikliik olarak kabul
gormektedir. Finansal stokun bir unsuru olarak repo, toplam finansal stok igerisinde ¢ok
da 6nemli bir yer tutmamaktadir. Nitekim 2001 yilinda reponun toplam degeri 2,8 bin
YTL iken 2006 yilinda 2,3 bin YTL olmustur. Toplam finansal stok icerisindeki
reponun orant 2001 yilinda %]1,1 iken 2006 yilinda % 0,4 olmustur.

Tablo 11 degerlerini bir biitiin olarak degerlendirmek gerekirse su sdylenebilir:
Tiirkiye’de finansal stoklar icerisinde mevduatlarin ve kamu i¢ bor¢ senetlerinin ¢ok
onemli bir agirhign vardir. Ikisi birlikte 2006 yili itibariyle toplam finansal stok
icerisinde yaklasik %90’lik orana sahiptir. Dolayisiyla bankalarin ve kamunun finansal

piyasalarda onemli bir agirlig1 vardir.

Bankalarin finansal piyasalar i¢inde 6nemli bir yer tutmasi ve finansal stok
olarak da banka mevduatlarinin toplam finansal stoklar i¢inde agirlikli bir orana sahip
olmasi finansal kesim i¢inde bankalarin daha detayli incelenmesini gerektirmektedir.

Aslinda igsel para arzi baglaminda banka dis1 finansal kurumlarin da dahil oldugu tim
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finansal sistemin incelenmesi gerekmektedir. Ancak Tiirkiye’deki finansal piyasalarda
bankalarin agirlikli olmasi bankalar disindaki diger kurumlarin incelenmesini
zorlagtirmaktadir. Ciinkii hem bu kurumlarin faaliyete baslamalari yakin tarihlere
rastlamaktadir hem de bu kurumlarla ilgili veriler ekonometrik analiz yapmak ig¢in
yeterli degildir. Ayrica finansal aracit kurumlarin 6nemli bir kisminin, 6rnegin sigorta
sirketlerinin, sahibi de zaten bankalardir. Dolayisiyla igsel para arzi baglaminda
bankacilik kesiminin incelenmesi tercih edilmistir. Tiirkiye’de para arzinin igselligini
arastiran diger calismalar”, kamu kesiminden ve ddemeler bilingosundan kaynaklanan
icsel para arz1 artislarin1 inceledikleri icin, bu tezde bankacilik kesiminin i¢sel para arzi
yaratmadaki rolii lizerinde durulacaktir. Bu ¢er¢evede bankalarin 1980 sonrasi siirecte
vermis olduklar1 krediler, aktif ve pasif yapilar, tiirev araglar1 ne kadar kullandiklari,
yurt disindan bor¢lanma imkanlar1 vb. konular sayisal veriler 151g¢inda incelenecektir.
Bankacilik sektoriine yonelik bu incelemenin amact bankalarin finansal kiiresellesmeye
ne kadar ayak uydurabildiklerini ve Merkez Bankasi’ndan bagimsiz olarak ne oranda
i¢csel para yaratabileceklerini ortaya koymaktir. Uygulama kisminda ise banka kredileri
ile para arzi arasinda Yapisalct Post Keynesyenlerin ileri siirdiikleri nedensellik

iligskisinin var olup olmadig1 incelenecektir.

3-3- Bankacilik Kesimine Iligkin Gostergeler

Bankacilik sektoriine ait ilk veriler MB’nin da dahil oldugu bankacilik
kesimince verilen kredilere aittir. Tablo 12, yillar itibariyle bankalar tarafindan verilen

kredilerin toplam yurt i¢i kredi hacmi i¢indeki oranlarini vermektedir.

* Uygulama kisminda bu ¢alismalar hakkinda bilgi verilecektir.
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Tablo 12

Bankacilik Sektorii Yurtici Kredilerinin Toplam Krediler i¢cindeki % Oranlar*
Ve Her Kredinin Yillik % Artis Oranlar:

Yillar | Merkez Bankas1 | Mevduat Bankalar1 | Kalkinma ve Yatirim Toplam
Dolaysiz Bankalar1 Kredilerdeki %
Krediler Artis
Toplam | Yillik | Toplam | Yillik Toplam Yillik
Icinde Artig Icinde Artig I¢inde % Artig
% % % % %
1986 5 - 78 - 7 - -
1987 15 57 78 59 7 39 57
1988 14 33 77 42 9 86 43
1989 10 6 83 60 7 29 49
1990 5 -20 89 78 6 41 65
1991 14 391 79 55 7 117 76
1992 17 130 77 82 6 50 86
1993 18 94 76 84 6 74 85
1994 19 78 75 68 6 76 70
1995 11 30 84 133 5 71 109
1996 10 92 85 130 5 117 125
1997 4 -9 92 133 4 99 116
1998 0 -99 95 53 5 75 48
1999 0 86 94 45 6 80 47
2000 2 17121 92 63 6 47 64
2001 2 49 91 23 7 58 26
2002 0 -66 91 1 9 24 1
2003 0 -100 93 51 7 19 47
2004 0 20 95 56 5 18 54
2005 0 -100 96 54 4 17 59
2006 0 - 95 40 5 21 40

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi. http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
**: % degerler yaklagik olarak hesaplanmistir ve bankalar arasi krediler bu kredilere dahil
degildir.
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Ilk siitun MB’nin verdigi dolaysiz kredileri icermektedir. MB’nin verdigi
krediler Merkezi Yonetime, Mali Olmayan Kamu Girisimlerine ve Banka Dis1 Mali
Kurumlara verilen krediler seklindedir™. MB’nin mali kuruluslara verdigi krediler
burada yer almamaktadir. Tablodan da goriildiigli lizere Merkez Bankasi tarafindan
verilen kredilerin orani hi¢bir zaman %20’yi gegmemis ve bu oran 1998 yilindan sonra
oldukca azalmis ancak 2000 ve 2001 krizlerinden dolay1 biraz artmistir. Bunun temel
nedeni de banka dig1 mali kurumlar i¢inde yer alan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
verilen 500 bin YTL’lik degerdir(TCMB, Yillik Rapor, 2001, s.242). MB’nin verdigi
kredilerin yillik % artis oranlarina bakildiginda bu oranin da 1990’larin sonundan
itibaren distigi (2000-2001 kriz yillar1 hari¢) goriilmektedir. Hem toplam krediler
icindeki hem de yillik artis oranlarindaki bu diisiis MB’nin giderek bagimsizlagmasina

neden olmustur.

Mevduat bankalarinin verdigi krediler hem toplam kredi hacmi i¢indeki oran
olarak hem de yillik kredi artig oran1 olarak sistemi siiriikleyen kalemdir ve Tiirkiye’de
yurt i¢i kredi hacmi biiylik oranda mevduat bankalar1 tarafindan belirlenmektedir.
Mevduat bankalarinin kredileri; Genel Yonetime, Mali Olmayan Kamu Girisimlerine,
Ozel Sektére ve Banka Dist Mali Kuruluslara verilen kredileri igermektedir. Bunlar
icindeki en biiyiik oran 6zel sektore verilen kredilerdir. Mevduat bankalar1 tarafindan
verilen kredilerin toplam kredi hacmi i¢indeki orani son yillarda %95’ler diizeyine
yiikselse de bankalar tarafindan verilen kredilerdeki artis oraninin azaldigi ve baslangic
yillarina doniildiigii goriilmektedir. Mevduat bankalari tarafindan verilen kredilerdeki

bu azalma toplam kredilerin artis oraninda da azalmaya neden olmustur.

Kalkinma ve yatirim bankalarinin verdikleri krediler de mevduat bankalarinin
verdigi kredi kalemleriyle aymidir. Kalkinma ve yatirim bankalar tarafindan verilen
kredilerin toplam krediler i¢cindeki oranina bakildiginda bu oranin yillar i¢inde ¢ok fazla
degismedigi hatta azaldigi goriilmektedir. Bu kredilerin yillik artis oranlarina

bakildiginda 6zellikle 1990’larin sonlarindan itibaren diistiigli gériilmektedir. Bunun da

** Her bir Banka Gurubunun verdikleri kredilerin alt gruplari burada sadece amlmgtir. Ancak alt gruplara
verilen kredi miktarlar1 buraya alinmamigtir. Bunun i¢in http://evds.tcmb.gov.tr/ adresinden Bankacilik
Kesimi Yurt i¢i Kredi Hacmi béliimiine bakilabilir.
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temel nedeni Ozel sektore kullandirdiglr kredilerin 6nemli derecede azalmasidir.
Kalkinma ve yatirim bankalarinin mali olmayan kamu girisimlerine verdigi krediler ise

1997 yilindan itibaren kesilmistir.

Tiirkiye’de, Tablo 12’den de goriilecegi iizere, mevduat bankalari ile kalkinma
ve yatirim bankalar1 birlikte toplam kredi miktarinin biiyiik bir kismini karsilamaktadir.
Merkez Bankasi artik kredi vermedigi icin, piyasadaki kredi miktarini yiiriittiigli para
politikalariyla etkileyecektir. Mevduat bankalar1 toplam kredi hacminin 6nemli bir
bolimiini karsiladigr icin bundan sonraki veriler mevduat bankalarina aittir. Mevduat
bankalarina ait verilerin analiz edilmesinin nedeni, kredilerin kaynaginin incelenmesi ve

bunun i¢sel para arz1 baglaminda ne anlama geldiginin aciklanabilmesidir.

Tablo 13, banka sayilartyla ilgili bilgiler vermektedir. Banka sayilarinin her bir
grup i¢inde yillar i¢inde diistiigii goriilmektedir. Aslinda banka sayilarinin bu kadar ¢ok
olmasiin bir nedeni de Onceki kisimlarda da deginildigi iizere devletin uygulamis
oldugu yiiksek faiz politikasidir. 1990 yilindan sonra toplam banka sayist ¢ok hizli bir
sekilde artmis ve 1988 yilinda banka sayist 60 iken 1999 yilinda 81 olmustur. Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri banka sayisinin azalmasina ve bazi bankalarin sigorta
fonuna devredilmesine neden olmustur. Sistemde Eyliil 2007 yili itibariyle toplam

banka sayis1 46’dir. Bu sayimin yaklasik tigte biri yabanci bankalardan olusmaktadir.
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Tablo 13

Banka Sayilan
Kalkinma ve
Yillar Mevduat Bankalari Yatirim Toplam(Katilm
Bankalar Bankalar1 harig)
Kamu | Ozel | Fon | Yabanci | Toplam
1988 8 25 - 19 52 8 60
1989 8 24 - 21 53 9 62
1990 8 25 - 23 56 10 66
1991 8 26 - 21 55 10 65
1992 6 31 - 20 57 12 69
1993 6 32 - 20 58 12 70
1994 6 29 - 20 55 12 67
1995 5 32 - 18 55 13 68
1996 5 33 - 18 55 13 69
1997 5 36 - 18 59 13 72
1998 4 38 - 18 60 15 75
1999 4 31 8 19 62 19 81
2000 4 28 | 11 18 61 18 79
2001 3 22 6 15 46 15 61
2002 3 20 2 15 40 14 54
2003 3 18 2 13 36 14 50
2004 3 18 1 13 35 13 48
2005 3 17 1 13 34 13 47
2006 3 14 1 15 33 13 46
2007 3 12 1 17 33 13 46
Eyliil

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/turkce/diger_bilgiler/bgbsbb.xls

Sistemde ¢ok sayida banka olmasma ragmen yogunlagma orani yiiksektir.

Tablo 14, sistemdeki yogunlasmay1 géstermektedir.
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Tablo 14

Bankacilik Kesiminde Yogunlasma

Villar Ilk Bes Banka flk On Banka
Aktif Mevduat | Krediler Aktif Mevduat | Krediler

1994 50 56 48 73 82 76
1995 48 53 50 71 73 75
1996 46 52 46 69 72 72
1997 44 47 46 67 70 72
1998 44 49 40 68 73 73
1999 46 50 42 68 69 73
2000 48 51 42 69 72 71
2001 56 55 49 80 81 80
2002 58 61 55 81 86 74
2003 60 62 54 82 86 75
2004 60 64 48 84 88 77
2005 63 66 56 85 89 80
2006 63 64 58 86 90 &3

Kaynak: TBB, Cesitli Yillara Ait Bankalarimiz Kitaplar

Bankacilik kesimindeki yogunlasma aktif ve pasif biiyiikliikleri agisindan
Ol¢iilmektedir. Sistemdeki ilk bes banka; 1994 yilinda toplam aktiflerin %50’sini,
mevduatlarin %56’sin1 ve kredilerin %48’ini elinde bulundurmaktadir. 2006 yilinda ise
sistemdeki ilk bes bankanin aktiflerdeki payr %63, mevduatlardaki payr %64 ve
kredilerdeki payr %58 olmustur. Kisaca ilk bes bankanin sistemde zaten var olan
agirh siirec icerisinde daha da artmustir. Ik on banka agisindan bakildiginda da durum
farkli degildir. Soyle ki ilk on bankanin 1994 yilinda aktif ve pasif biiytklikleri
acisindan 1994 yilinda var olan nispi biiyikligli artmig ve 2006 yilinda neredeyse
sistemin tiimiine hakim olmustur; sistem on bankanin denetimi altinda islemektedir.

Dolayisiyla ilk on bankanin kredilere iliskin alacaklar1 kararlar ya da likidite

tercihlkerindeki degisikliklerin ekonomiye etkileri biiyiik olacaktir.
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3-3-1- Bankalarin Pasif Kalemlerine iliskin Gostergeler

Bu baglik altinda Tiirkiye ekonomisindeki bankalara ait bazi degerler ve
rasyolar incelenecektir. Bu incelemenin amaci, 1990 sonrasi donemde finansal
liberallesmeyle birlikte bankacilik sektoriiniin  kredi kaynaklarinda degisim olup

olmadigini gorebilmektir.

Daha onceki kisimlarda da ileri siiriildiigii iizere, finansal serbestlesmenin ve
mali inovasyonlarin, bankalarin yeni fon kaynaklar1 bulabilmesini kolaylastirmas: yani
kredi verebilme imkanlarini genisletmesi beklenir. Ciinkii finansal serbestlesme ile
birlikte bankalarin aktif ve pasif yonetimlerinde bir takim degisikler yapmalar1 miimkiin
olmaktadir. Ayn1 zamanda, finansal akimlarin serbest birakilmasindan dolay1 bankalar
yurt dis1 piyasalardan da fon bulabildikleri i¢in yurt i¢i piyasalara kredi verme
konusunda daha rahat davranacaklardir. Asagidaki tablolar bankacilik sisteminde bu tiir

degisiklikler olup olmadigini aragtirmak i¢in olugturulmustur.

Tablo 15’de mevduatlar, mevduat dis1 kaynaklar ve toplam pasifler yer
almaktadir. Mevduat dis1 kaynaklar olarak Merkez Bankasi’ndan, yurt i¢indeki ve yurt
disindaki bankalardan ve bankalararasi piyasalardan alinan krediler toplami yer
almaktadir. Yillar itibariyle hem mevduatlarin hem de mevduat disindaki kaynaklarin
arttig1 goriilmektedir. Mevduattaki artislar kadar mevduat dis1 kaynaklardaki artiglar da
onemlidir ¢iinkii mevduat dis1 bankalarin kredi yaratma siirecinde sadece mevduatlara
bagimli kalmamalarini saglamaktadir. Mevduat disindaki kaynaklarin artmig olmasi da
tek basma bir sey ifade etmez. Ciinkii bankalarin Merkez Bankasi’ndan aldiklari
krediler de bu grup igerisindedir. Onemli olan, finansal serbestlesme ve finansal
piyasalardaki derinlesme ile birlikte bankalarin Merkez Bankasi’na olan
bagimliliklarinin  da azalmaya baslamast ve alternatif fon kaynaklarina
ulasabilmeleridir. Dolayisiyla mevduat digi kaynaklardan hangilerinin yillar iginde

artmis oldugunun da belirlenmesi gerekir.
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Tablo 15

Bankalarin Topladiklar1t Mevduatlar ve Mevduat Dis1 Kaynaklar

Yillar Mevduatlar Mevduat Diss Toplam Pasif
Kaynaklar*

1990 95,135 18,887 169,225
1991 166,336 32,195 295,277
1992 305,489 77,679 553,929
1993 544,966 174,431 1,047,988
1994 1,275,113 207,709 2,018,939
1995 2,664,936 382,240 4,102,384
1996 6,145,516 894,196 8,959,111
1997 12,545,561 2,202,421 19,378,544
1998 24,185,291 3,842,257 36,827,949
1999 48,263,769 8,894,253 72,120,858
2000 68,442,406 14,848,716 104,283,106
2001 116,646,946 21,441,357 169,221,332
2002 142,387,988 20,634,557 212,675,488
2003 160,812,250 22,375,009 249,749,773
2004 197,393,862 28,878,815 306,451,565
2005 253,578,919 43,707,356 396,970,059

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/, Rakamlar Milyar TL’dir. *: Buradaki mevduat dis1
kaynaklar olarak TCMB’den, yurt igindeki ve yurt disindaki bankalardan ve bankalararasi

para piyasasindan alinan krediler toplami alinmustir.

Tablo 15’e gore 1990 yilinda mevduatlar rakamsal olarak 95,135 milyar TL
iken 2005 yilinda 253,578,919 milyar TL’ye c¢ikmustir. Tablo 16’da yer alan
mevduatlarin yillik oransal artis hizlarina bakildiginda 2001 yilina kadar inis ve ¢ikislar
olsa da devaml arttig1 goriilmektedir. Ancak 2001 yilindan sonra mevduatlarin artis hizi
onemli oranda dlismiistlir. Toplam pasifin artis hizi1 da mevduatin artig hiziyla ayni seyri
izlemektedir: Pasifteki artis hiz1 da 2001 yilina kadar devamli yiikselen bir seyir

izlerken 2001 yilindan sonra yavaslamistir. Bu sonuclar pasiflerin 6nemli Olcilide
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mevduatlara bagli oldugu anlamina gelmektedir. Yani bankalarin yiikiimliiliikkleri iginde

mevduat hala énemli bir yer tutmaktadir”.

Tablo 16

Bankalarin Topladiklar1 Mevduatlardaki ve Mevduat Dis1 Kaynaklardaki
% Degisimler ve Oranlar

Yillar | Mevduatlardaki | Mevduat Dis1 | Toplam | Mevduatlarin | Mevduat Dis1
% Artig Kaynaklardaki | Pasifteki Toplam Kaynaklarin
% Artis % Artis Pasife Oran1 | Toplam Pasife
% Oran1 %
1991 74 70 74 56 11
1992 83 141 87 55 14
1993 78 125 89 52 17
1994 133 19 92 63 10
1995 108 84 103 64 9
1996 130 134 118 68 10
1997 104 146 116 64 11
1998 92 74 90 65 10
1999 99 131 95 66 12
2000 41 67 44 65 14
2001 70 44 62 68 13
2002 22 4 25 66 10
2003 12 8 17 64 9
2004 22 29 22 64 9
2005 27 51 29 63 11

Kaynak: Tablo 15 Degerleri

* Yiikiimliiliikler (pasifler) iginde mevduatlarin paymin yiiksek olmasi, kredilerin temel kaynaginm
mevduatlar oldugu anlamina gelmez. Ciinkii Post Keynesyenlere gore oncelikle kredi verilir ve sonra
bu krediler mevduat artisina neden olur. Bankalar, oncelikli olarak kredi verirler daha sonra bu
krediler igin kaynak ararlar. Ugiincii boliimiin ilgili yerlerinde bu konu hakkinda bilgi verilmistir.
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Mevduat dis1 kaynaklarin artis hizlarina bakildiginda, artis hizinin istikrarl bir
seyir izlemedigi goriilmektedir. Ayrica toplam pasifteki artis hizinin mevduat disi
kaynaklarin artis hiziyla degil mevduatlardaki artis hiztyla ayni yonde hareket ettigi
goriilmektedir. Bunun temel nedeni de mevduatlarin toplam pasif i¢indeki oraninin
mevduat disindaki kaynaklarin toplam pasife oranindan daha biiyilik olmasidir. Nitekim
bu durum Tablo 16°da agik¢a goriilmektedir: mevduatlarin toplam pasife oran1 %50 nin
altma hi¢ diismemisken, mevduat dis1t kaynaklarin toplam pasife orant %10

civarlarindadir.

Mevduat dis1 kaynaklar; bankalarin kredi yaratma siirecinde {istlendikleri
yiikiimliiliikler olarak isimlendirilebilir. Bankalararasi para piyasasindan yapilan
bor¢lanmalar, TCMB’den alinan krediler, yurt i¢i ve yurt dis1 bankalardan alinan
krediler, ihra¢ edilen menkul kiymetler mevduat disi kaynaklar olarak alinmistir.
Mevduat disindaki kaynaklarin bu alt kalemlerinin yillar i¢inde nasil bir seyir izledigi de
onemlidir. Ciinkli bankalarin kredi faaliyetlerinde mevduat disindaki hangi kaynaklar

kullandig1 daha net olarak anlagilacaktir.

TCMB’den alinan kredilere bakildiginda bu degerlerin yillar itibariyle istikrarh
bir seyir izlemedigi goriilebilir. 1990 yilindan 1993 yilina kadar artis s6z konusu iken
1994 yilindan 1997 yilina kadar azalma goriilmektedir. Bu deger 1997 yilindan 2001
yilina kadar tekrar artmigs ancak 2001 yilindan sonra onemli Olgiide diismeye
baslamistir. TCMB’nin bankalara vermis oldugu kredilerdeki bu degiskenlik 1990
sonrast uygulanan para politikalarinin da bir yansimasidir. 1990-2000 dénemi para
programlarinin uygulandigi ve ¢esitli krizlerin yasandigi yillardir. Genel olarak bu
donemde MB’nin en son o6diing veren merci olma fonksiyonunu yerine getirdigi
soylenebilir. Ciinki kriz yillarina bakildiginda MB’nin bankalara vermis oldugu
kredilerde ¢cok Onemli artiglarin oldugu goriilmektedir. 1994 krizinden sonra MB’nin
bankalara a¢mis oldugu kredilerde azalma goriilmesine ragmen bankalarin,
bankalararasi1 para piyasasindan alinan kredilerde ¢ok Onemli artiglarin oldugu
goriilmektedir. 2001 krizinden sonra ise MB’nin bankalara agmis oldugu kredilerde

onemli bir azalmanin oldugu goriilmektedir. Bunun da nedeni krizden sonra uygulanan
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GEGP’dir. MB’nin, enflasyonla miicadele cercevesinde bankalara verdigi kredileri

azaltma yolunu sectigi sOylenebilir.

Tablo 17

Mevduat Dis1 Kaynak Olarak Krediler Bor¢lar ve Bunlardaki % Degisimler

TCMB’ den Alinan Yurt Dis1 Yurt I¢i Bankalararasi Para
Yillar Krediler Bankalardan Bankalardan Piyasasindan Alinan
Alinan Krediler Alinan Krediler Borglar
1990 3,858 | % 9,930 | % 3944 | % LISS | %
1991 4,606 | 19 19,774 | 99 6,983 | 77 0,832 | -27
1992 8,763 | 90 52,567 | 165 13,577 | 94 2,772 | 233
1993 17,801 | 103 129,206 | 145 25,715 | 89 1,709 | -38
1994 12,391 | -30 102,762 | -20 66,323 | 157 26,233 | 1434
1995 12,329 | -0,5 189,674 | 84 148,864 | 124 31,373 | 19
1996 24326 | 97 552,859 | 191 270,723 | 81 46,288 | 47
1997 70,410 | 189 1,529,912 | 176 530,247 | 95 71,852 | 55
1998 56,894 | -19 2,635,487 | 72 772,212 | 45 377,664 | 425
1999 94,837 | 66 6,520,500 | 147 1,353,121 | 75 925,795 | 145
2000 99,673 5 10,938,878 | 67 2,188,503 | 61 1,621,662 | 175
2001 381,364 | 282 | 14,593,492 | 33 2,437,987 | 11 4,028,514 | 148
2002 196,487 | -48 | 14,834,837 | 1 2,847,345 | 16 2,755,888 | -31
2003 118,081 | -39 | 17,697,962 | 19 2,755,528 | -3 1,803,438 | -34
2004 71,714 | -39 | 24,472,582 | 38 2,969,648 | 7 1,364,871 | -24
2005 1,378 | -98 | 40,858,894 | 66 2,842,084 | -4 5,000 | -99

Kaynak:TBB, http://www.tbb.org.tr Rakamlar Milyar TL dir.

Tablo 17°de yer alan bir diger mevduat dis1 kaynak, bankalarin yurt digindaki
bankalardan almis olduklar1 kredilerdir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin en
onemli sonuglarindan birisi yurt disindan alinan kredilerdeki artiglardir. 1990-1993
déneminde yurt disindaki bankalardan alinan kredilerin oldukga arttig1 gézlenmektedir.
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1994 yilindaki kriz, yurt disindan alinan kredilerde bir diisiise neden olsa da 1995
yilindan 2000 yilina kadar bu kredilerin artisinin devam ettigi goériilmektedir. 2001
yilindaki kriz yurt disindaki bankalardan alinan kredileri diistirmemis sadece artis hizini
yavaglatmigtir. Nitekim 2003 yilindan sonra bankalarin yurt digindaki bankalardan
bor¢lanmaya devam ettiklerini gostermektedir. Genel olarak bankalarin yurt disi

bankalara bagvurduklar1 sdylenebilir.

Tablo 17’den de goriilecegi iizere bankalarin, Merkez Bankasi’ndan, yurt
icindeki bankalardan ve bankalararasi piyasadan almman kredilerinde 2002 yilindan
itibaren Onemli disiisler olmasina ragmen yurt disindaki bankalardan alinan
kredilerinde artiglar s6z konusudur. Bu durum bir yandan yurt i¢indeki bankalarin
uluslararas1 sermaye ile iligkilerini artirdig1 anlamina gelirken, diger taraftan bankalarin
Merkez Bankasi kaynaklarina olan bagimlhiliginin giderek azaldigi anlamima da
gelmektedir. Ciinkii bankalar gelen kredi taleplerinin karsilanmasinda Merkez Bankasi
kaynaklarina daha az, ancak yurt disi kaynaklarina daha fazla basvuracaktir. Ancak
bankalar yurt disindan elde ettikleri kredileri 6zel sektore kullandirmaktansa kamuya
bor¢ olarak vermiglerdir. Ciinkii 1990-2000 doneminde, yiiksek kamu borglanma
gereginin neden oldugu diistik kur-yiiksek faiz makasinin yarattig1 etkiyle yurt disindan
bor¢clanip yurt iginde devlete bor¢ vermek 6zel sektore kredi vermekten daha karhdir.
Bankalarin ellerinde 6nemli oranda kamu kagidi tutmalar1 diger yandan bankacilik
kesiminin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden ¢ok fazla etkilenmelerinin de nedeni
olmustur. Ciinkii bir¢ok banka yiiksek a¢ik pozisyonda iken artan doviz kurundan dolay1
yiikiimliiliikler a¢isindan, ayni zamanda faizlerin artmasi sonucu ellerinde bulunan
kamu i¢ kagitlariin fiyatlarinin diismesinden dolayr da varliklar agisindan zarara

girmislerdir.

Mevduat dis1 kaynaklar igerisinde yer alan bir diger kalem bankalarin menkul
kiymet ihracidir’. Menkul kiymet ihraci, bankalarin Merkez Bankasi’ndan bagimsiz

olarak kredi yaratabilme gii¢lerinin de bir dl¢iitiidiir. Ihra¢ edilen menkul kiymetler;

* Menkul kiymet ihract mevduat dis1 kaynak olmasmna ragmen, 15., 16. ve 17. Tablolarda yer alan
mevduat dig1 kaynaklar iginde gdsterilmemis ayri bir tablo halinde verilmistir. Tablo 19°da yer alan Repo
Islemlerinden Elde Edilen Fonlar da mevduat dis1 kaynak olmasma ragmen 15., 16. ve 17 tablolarda
gosterilmeyip ayri bir tablo halinde gosterilmistir.
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tahviller, bonolar ve varliga dayali menkul kiymetlerden olusmaktadir. Banka bunlardan
ne kadar fazla ihra¢ edebilirse Merkez Bankasi’ndan bagimsiz olarak o kadar fazla kredi
kaynagi elde etmis olacaktir. Menkul kiymet ihraci bankalarin finansal inovasyonlarinin
da bir gostergesidir. Ozellikle Varliga Dayali Menkul Kiymetler énemli bir kaynaktir.

Tablo 18, bankalarin ihrag ettikleri menkul kiymetlere iliskin degerleri gostermektedir.

Tablo 18
Bankalarin Mevduat Dis1 Kaynak Olarak Menkul Kiymet fhraclari ve Bu
Menkul Kiymet ihraglarinin Toplam Pasife Orani

Ihrag¢ Edilen | Ihrag Edilen Menkul | fhrag¢ Edilen Menkul Kiymetlerin
Yillar Menkul Kiymetlerin Artis Hiz1 Toplam Pasif Igindeki Oran1
Kiymetler (%)

1990 3.869 - 2,28

1991 6.167 59 2,08

1992 15.697 154 2,83

1993 39.386 150 3,75

1994 55.966 42 2,77

1995 90.443 61 2,20

1996 99.259 9 1,10

1997 306.623 208 1,58

1998 276.764 -9 0,75

1999 472.377 70 0,65

2000 646.625 36 0,62

2001 1,939,753 199 1,14

2002 938,139 -51 0,44

2003 488,761 -47 0,19

2004 467,965 -4 0,15

Kaynak: TBB, Bankalarimiz Kitabi, Rakamlar Bin YTL olarak ifade edilmistir.
http://www.tbb.org.tr/v12/2005.asp
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Tablo 18’den de goriilecegi ilizere Tiirkiye’deki bankalarin menkul kiymet
ithraglar ¢ok diisiik diizeylerdedir. 1990-2000 doneminde bankalarin menkul kiymet
ihraclart devamli artmisg, 2001 krizinde zirve yapmis ancak 2001 yilindan sonra devamli
azalmaya baslamistir. Ihra¢ edilen menkul kiymetlerin toplam yiikiimliiliikler
icerisindeki orani da oldukga diisiiktiir. 1990-1995 doneminde menkul kiymet ihract
toplam yiikiimliiliklerin %2’si civarinda iken, 1996 yilindan itibaren oran devaml
diismiistiir. 2001 yilindaki %199’luk artisin nedeni ise o yil yapilan 1.746.328 milyar
TL’lik tahvil ihracidir. 2005 yilinda ise menkul kiymet ihract hemen hemen yoktur. Bu
sonuglar, bankalarin mevduat dis1 kaynaklar agisindan menkul kiymet ihracina pek

basvurmadiklarini gostermektedir.

Bankalarin 2001 yilindan itibaren yiikiimliiliiklerine aldiklar1 bir kalem Repo
Islemlerinden Saglanan Fonlardir. Bu fonlar &nceki yillarda Nazim Hesaplara
kaydedilmekte ve pasif hesaplara dahil edilmemekteydi. Ancak 2001 yiliyla birlikte
bankalar repo islemlerinden saglanan fonlar1 pasif hesaplarda Para Piyasalar1 basligi
altina kaydetmeye baglamiglardir. Bu hesap dnemlidir. Cilinkii TCMB de artik Repo
Islemlerinden Saglanan Fonlar1, parasal biiyiikliiklere dahil etmektedir”. Dolayisiyla
repodan elde edilen fonlar bankalarin igsel para yaratma mekanizmalarindan birisi
olarak goriilebilir. Tablo 19, repo islemlerinden saglanan fonlarin toplam pasif

icerisindeki yerinin goriilmesi i¢in hazirlanmastir.

Tablo 19°de yer alan Toplam Pasif degerleri 1991-2000 yillar1 i¢in tarafimizca
yeniden tanimlanmistir. Ciinkii bu yillar arasinda bankacilik kesimine ait bilangolarda
repo islemlerinden saglanan fonlar pasif kalemlere dahil edilmemekteydi. Dolayisiyla
mevduat dis1 bir yiikiimliiliik olarak repo islemlerinden saglanan fonlarin toplam pasif
icindeki yerinin daha net goriilebilmesi i¢in bu doneme ait pasif rakamlarina repo
islemlerinden elde edilen fonlarin da katilmasi gerekmektedir. Bu fonlarin toplam pasife

oran1 1991 yilinda % 0,12 iken daha sonra 1995 yili hari¢ 2001 yilina kadar devamli

*

TCMB, repo islemlerinden elde edilen fonlar bir yiikiimliilik oldugu i¢in, bu fonlar1 parasal
biiyiikliiklere ekleyerek M2YR veya M3YR gibi parasal biiyiikliikleri elde etmekteydi. 2005 yilindan
itibaren hem repo islemlerinden elde edilen fonlar1 hem de B Tipi Likit Fonlar1 parasal biiyiiklikler iginde
gostermeye baglayarak genis tanimli para arzint (M3) tanimlamaya basglamistir. Clinkii hem repodan elde
edilen fonlar hem de B likit fonlar, likiditesi yiiksek finansal varliklardir ki kiigiik bir islem maliyetiyle
hemen nakte cevrilmektedirler. Ayrica repodan elde edilen fonlar i¢in bankalarin zorunlu karsilik
ayirmalarina gerek yoktur.
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artmistir. 1996 ve 2000 yillar1 arasinda bu oran bes y1l %10’un iizerinde olmustur. 2001
yilinda bu oran diismesine ragmen 2002 yilindan itibaren tekrar artma egilimine

girmistir. 2006 y1l1 Eyliil ay1 itibariyle de toplam pasiflerin %4,61°1 kadardir.

Tab.lo 19
1990 Sonras1 Donemde Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar
Repo Repo Islemlerinden
Yillar Repo Islemlerinden Islemlerinin Saglanan Fonlarin
Saglanan Fonlar Dahil Oldugu Toplam Pasife
Toplam Pasif* Oran1(%)
1991 3,740 295,651 0,12
1992 13,965 567,894 2,45
1993 61,921 1,109,909 5,57
1994 129,931 2,148,870 6,04
1995 316,910 4,134,075 0,76
1996 1,206,599 10,165,710 11,86
1997 3,142,989 22,521,533 13,95
1998 4,648,665 41,476,614 11,20
1999 8,954,270 81,075,128 11,04
2000 14,053,273 118,336,379 11,87
2001 480,098 169,221,332 0,28
2002 6,160,783 212,675,488 2,89
2003 11,241,109 249,749,773 4,50
2004 10,596,394 306,451,565 3,45
2005 17,413,663 396,970,059 4,38
2006(Eyliil) 21,276,725 460,988,505 4,61
Kaynak: TBB, Istatistik Raporlar. http://www.tbb.org.tr , Rakamlar Bin YTL olarak ifade
edilmistir.

*:1991-2000 yillar1 arasindaki repo islemlerinin dahil oldugu toplam pasif degerleri tarafimizca
hesaplanmistir. 2001 sonras1 donemde toplam pasif degerleri zaten repo islemlerinden saglanan
fonlar1 icerdigi icin ekleme yapilmamistir.
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3-3-2- Bankalardaki Tiirev Finansal Araclarm Kullanma {liskin

Gostergeler

Bir ekonomide fonlarin, finansal piyasalar araciligiyla ekonomiye aktarilmasi
cesitli sekillerde ortaya c¢ikabilir. Fonlarin aktarilmasi acisindan finansal piyasalar;
piyasa temelli fon aktarimi ve banka temelli fon aktarimi olarak ikiye ayrilmaktadir.
Eger finansal sistem icerisinde fonlar biiyiikk oranda sermaye piyasalar1 araciligiyla
aktariliyorsa piyasa temelli finansal sistem olarak isimlendirilir. Fonlar biiyiik oranda
bankalar tarafindan aktariliyorsa bu tiir finansal sistemler de banka temelli finansal
sistem olarak isimlendirilir. Her iki fon aktarma tiirtinde de ¢esitli riskler ortaya ¢ikabilir
ki tlirev araclar sermaye piyasalarindaki risklere kars1 gelistirilmis araclardir. Mevduat
sigartast uygulamasi ise banka kanali ile fon aktarilmasi sirasinda ortaya c¢ikabilecek
risklere kars1 gelistirilmistir. Ancak finansal inovasyonlar sayesinde bankalar da g¢esitli
risklere karsi tiirev ara¢ kullanabilmektedir. Bu tiir finansal sistemler “Karma(Hibrid)

Finansal Sistem”(Kahyaoglu, 2004, s.284) olarak adlandirilmaktadir.

Diger finansal araglarla birlikte tiirev finansal araglarin da diinya genelinde
geligsmeleri ve iktisadi sistem igerisinde yogunluk kazanmalar1 1980°1i yillardan sonra
olmustur. Tiirkiye’de de 1980’11 yillarda baglatilan finansal serbestlesme ile birlikte faiz
ve doviz islemlerinin ilizerindeki kontroller kaldirilmis ve bu sayede finansal piyasalarin
gelismesi umulmustur. Finansal piyasalardaki araglarin sayisinda ve cesidinde artig

oldukga tiirev araglarda da artislar olmustur.

Tirkiye’de tlirev finansal araglar, nazim hesaplar i¢inde bilangodisi
yikiimliilikler baslig1 altinda kaydedilmektedir. Bankalar tlirev finansal araglar
sayesinde kredi faaliyetlerini daha rahat bir sekilde yliriitebilme imkanina
kavugmaktadir. Ciinkii bankalar bu araglar sayesinde kredilerden kaynaklanan riskleri
daha iyi yonetilebilme ve ayrica likiditelerini de bu araglar sayesinde istedikleri sekilde
diizenleyebilme imkanim1 elde etmis olacaklardir. Ayrica bankalarin tiirev araglari
kullanmalar1 bankalarin finansal gelismisliklerinin de bir gostergesi olarak

yorumlanabilir.
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Asagida yer alan Tablo 20, 1988 yilindan itibaren bankalar tarafindan

gerceklestirilen tiirev finansal araglarin tutarin1 géstermektedir. Buradaki tiirev araclarla

gerceklestirilen iglemler alim satim amagli yapilan tiirev islemlerdir. Risklere karsi

gerceklestirilen iglemler ¢ok diisiik oldugu i¢in alinmamustir.

Tablo 20
Bankalarda Tiirev Finansal Arag¢larin Kullanim

Futures Faiz Futures Para ve Faiz Para ve Faiz Vadeli Doviz
Yillar | Alim-Satim Para Swap Opsiyonlar1 Alim-Satim
Islemleri Islemleri Islemleri Islemleri

1988 0.00 0.00 1,057.59 0 60.89
1989 0.00 0.00 333.85 0 653.98
1990 0.00 0.00 456.55 0 1,627.73
1991 514.45 0.15 2,472.26 0 2,915.77
1992 0.00 8,054.85 6,978.50 0 10,287.74
1993 297.60 14,451.53 35,190.53 0 18,089.89
1994 830.55 12,805.40 33,110.02 0 78,105.21
1995 0.00 14,172.00 206,967.13 0 867,324.33
1996 88,665.00 31,081.00 534,782.00 33,386.00 1,442,804.00
1997 209,298.00 45,227.00 | 1,052,230.00 56,302.00 5,370,823.00
1998 352,832.00 501,105.00 | 2,214,376.00 480,334.00 | 11,321,969.00
1999 218,793.00 | 1,070,519.00 | 5,083,976.00 1,193,829.00 | 33,556,910.00
2000 199,068.00 | 1,542,737.00 | 12,011,367.00 | 2,119,648.00 | 43,026,160.00
2001 4,461,013.00 | 1,208,591.00 | 8,380,683.00 31,240.00 | 25,816,496.00
2002 4,426,183.00 290,092.00 | 13,916,840.00 69,676.00 8,691,015.99
2003 4,449,572.00 562,945.57 | 21,439,530.97 |  2,130,990.00 7,201,918.48
2004 4,284,395.00 526,760.00 | 24,555,183.00 | 3,850,474.00 8,549,042.00
2005 3,845,577.56 422,833.00 | 35,319,280.82 | 11,763,279.00 | 14,647,761.07

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/bbts/default.aspx , Rakamlar 1000 YTL’dir.
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Araglarin kullanimina bakildiginda en ¢ok vadeli doviz alim-satim islemlerine
basvuruldugu goriilmektedir. Daha sonra sirasiyla swap islemleri, opsiyonlar, future faiz
alim-satim ve future para islemleri gelmektedir. Bankalarin faiz ve doviz iizerindeki
engellerin kaldirilmasindan sonra tiirev finansal araglarin kullanimina hizli bir sekilde
uyum sagladiklar1 sdylenebilir. Tablo 20’deki degerler alim satim amach tiirev islemleri
gosterdigi i¢in su degerlndirme yapilabilir: bankalar likiditelerini diizenlemek i¢in tlirev
araglardan en cok para ve faiz swaplart ile vadeli doviz alim satim islemlerine
basvurmaktadirlar. Bankalarin risklere karsi tiirev araglara ¢ok az basvurduklar
goriilmektedir. Hatta 2001-2005 doéneminde risklere karsi tlirev araglarin kullanimi
stfirdir. 2006 yilinda risklerden korunmak amaciyla tiirev islem yapilmis olmasina
ragmen bu deger alim satim amacl olarak yapilan tiirev islemlerin yaninda ¢ok diisiik
kalmigtir. TBB veri sorgulama sitesindeki rakamlara gore 2006 yilinda alim satim
amacl gerceklestirilen tiirev islemler 106.125.271 bin YTL iken riskten korunmaya
yonelik yapilan tirev islemler 1.278.881 bin YTL diizeyinde ger¢eklesmistir
(http://www.tbb.org.tr/bbts/default.aspx). Dolayisiyla Tiirkiye’de bankalarin daha ¢ok

likiditelerini diizenlemek amaciyla tiirev islemlerine bagvurduklari sdylenebilir.

Tablo 21 yillar itibariyle tiirev finansal araglarla gergeklestirilen islemlere ait
toplam degerleri ve bu toplam degerlerin yillik degisimini vermektedir. Degerlerdeki %
degisim hizlarina bakildiginda tiirev finansal araglarin kullanimmin hizli oldugu

goriilmektedir.

En yiiksek artis %2717 artis hiztyla 1991 yilinda olmustur. Bu artisin da ana
nedeni Tablo 20°den goriilecegi iizere vadeli doviz alim-satim islemleriyle para ve faiz
swap islemlerindeki hizli artiglardir. Bir diger 6nemli degisim 1994 krizinin hemen
arkasindan olmustur. 1995 yilindaki artis hizt %734 olarak gerceklesmistir. Yaklasik
132 milyar TL’den 1100 milyar TL’ye bir artis olmustur. Bu artisin nedeni biitiin tiirev
finansal araglardaki artislardir. Bu sonug¢ krizden kurtulmak icin bankalarin tiirev

finansal araglar1 yogun bir sekilde kullandiklarin1 gostermektedir.
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Tablo 21
Tiirev Finansal Araclarla Gerceklestirilen Islemlerin Tutar

Yillar Tutar % Degisim
1988 1,69 -
1989 0,99 -41
1990 2,12 114
1991 5,974 2717
1992 25,506 326
1993 76,907 201
1994 131,499 70
1995 1,096,915 734
1996 2,255,697 105
1997 6,942,269 207
1998 15,187,830 118
1999 42,321,941 178
2000 60,235,429 42
2001 40,519,446 -32
2002 25,423,868 -37
2003 34,279,858 34
2004 38,973,539 13
2005 65,893,599 69

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/bbts/default.aspx
Rakamlar 1000 YTL dir.

1995 yilinda tlirev finansal araglarla gergeklestirilen iglemler o yila ait mevduat
dis1 kaynaklarin yaklasik iki kati kadardir. Ancak 2001 krizinde bankalar 1995
krizinden farkli olarak hem finansal tiirevlere daha az bagvurmuslar hem de tiirevlerin
kullaniminda bir tercih degismesi yasanmustir. Ornegin 1995 yilinda future faiz alim
satim iglemlerine hi¢ bagvurulmamigken diger finansal tiirevlerin miktarinda Snemli
artiglar saglanmistir. 2001 krizinde ise diger biitiin tiirev araglarda onemli disiisler

olmusken future faiz alim satim islemlerinde 6nemli miktarda artiglar gergceklesmistir.
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Ozellikle vadeli ddviz islemlerinde 2001 krizinde dnemli miktarda azalma olmus ve bu
azalma genel toplamin da diismesine yol agmustir. 2001 krizinden sonraki yillarda bu
araglarin kullanimi yine artmaya baslamis ve 2005 yilindaki artis hizi %69’lara

ulagmustir.

3-3-3- Bankalarin Aktiflerine iliskin Gostergeler

Bankalarin asli amaglar1 verdikleri kredilerle reel kesime fon aktarmaktir.
Bankalar reel kesime kredi aktardik¢a planlanan yatirimlar gergeklestirilebilecek ve
ekonomik biiylime saglanabilecektir. Bu noktada bankalarin ellerindeki kaynaklarin ne
kadarimi1 reel kesime aktaracaklari bankalarin kendi inisiyatiflerine baghdir; kredi
verdikleri kisi ya da kurumlara yonelik risk degerlendirmeleri, kendi likidite tercihleri,
ekonominin genel kosullar1 vb. hususlar bankalarin kredi verirken goz Oniinde

bulundurduklar1 hususlardir.

Bankalarin kaynaklarim1 nasil kullandiklar1 bankalarin aktif hesaplarina
bakilarak goriilebilir. Bankalar topladiklar1 mevduat ve mevduat digi kaynaklarin
timiinii kredi olarak kullandirmazlar. Ancak bankalardan beklenen, aktif icerisinde
kredilerin paymnin yiiksek olmasidir. Asagida yer alan Tablo 22 ve Tablo 23,
Tiirkiye’deki bankalarin aktif yapisini géstermektedir.

Tablo 22’den de goriilecegi tlizere bankalar topladiklar1 kaynaklarin énemli bir
kismim likit aktiflere ayirmaktadir. Ik iki oran bankalarim likiditesini temsil etmektedir.
Oranlar, 1990-2005 yillar1 arasinda bankalarin 6nemli Slgiide likit durumda kalmak
istediklerini gdstermektedir. Bankalarin verdikleri kredilerin toplam aktiflere oranina
bakildiginda 15 yillik bir siiregte bu oranin 2001 yilina kadar azaldigini, 2002 yilindan
itibaren arttifin1 gostermektedir. 1990 yilinda verilen kredilerin aktiflere orant %47
iken, 2001 yilinda %21’e diismiis, 2005 yilinda %38 olmustur. Son yillarda kredilerde
goriilen bu artislar kamunun finansal piyasalar {izerindeki baskinliginin azaldigi
anlamia da gelmektedir. Dolayisiyla igsel para arzi artik kamu agirlikli olarak degil

0zel sektor ve kredi agirlikli olarak artacaktir. Clinkii kamunun bankacilik kesimindeki
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baskis1 azaldik¢a bankalar piyasadan gelen kredi taleplerine daha fazla cevap verecektir.

Kredilerdeki artis ise para arzinin artmasina neden olacaktir.

Tablo 22
Bankalarin Aktif Yapisina Iliskin Baz1 Rasyolar
Likit Aktifler/ Likit Aktifler / Toplam Krediler/
Yillar Toplam aktifler Mevduat+Mevduat Dis1 Toplam Aktifler
Kaynaklar

1990 32,8 43,4 47,0
1991 35,6 47,7 43,9
1992 38,4 50,3 41,8
1993 41,4 53,1 41,4
1994 39,3 48,9 39,1
1995 36,9 46,7 42,5
1996 36,4 44,0 43,1
1997 33,5 41,1 45,5
1998 32,4 39,9 38,3
1999 35,9 42,6 30,1
2000 32,1 37,9 32,8
2001 32,0 37,8 21,9
2002 34,3 75,1 26,5
2003 38,8 80,5 28,0
2004 37,4 84,3 33,7
2005 39,9 74,8 38,6

Kaynak: TBB istatistiki Raporlar http:/www.tbb.org.tr/v12/2005.asp
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Tablo 23 )
Menkul Degerlerin Toplam Aktif I¢erisindeki Orani(%)

Menkul (Tahvil+Bono)/
Yillar Degerler/Toplam Toplam Aktifler
Aktifler
1986 13 9
1987 17 15
1988 16 14
1989 18 15
1990 16 15
1991 19 17
1992 17 16
1993 19 17
1994 16 13
1995 15 13
1996 23 18
1997 20 17
1998 23 19
1999 31 25
2000 26 23
2001 47 46
2002 53 52
2003 54 53
2004 49 48
2005 45 44

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
www.evds.gov.tr

Aktiflerle ilgili onemli bir oran da bankalarin tuttuklar1 menkul kiymetlerin

toplam aktif igersisindeki oranidir. Tablo 23 bu orana iligskin degerleri icermektedir.
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Tablo 23’deki oranlar, bankalarin menkul degerler ciizdanlarini her yil énemli
oranda artirdiklarin1 gostermektedir. Tablo 23’de yer alan ilk oran menkul degerlerin
toplam aktifler igerisindeki durumunu gostermektedir. Bu oran 1986 yilinda %13 iken
Eyliil 2006 itibariyle %40 diizeyine ¢ikmustir. Ikinci siitunda yer alan degerler menkul
kiymetler igerisinde yer alan tahvil ve bonolarin toplam aktifler igerisindeki durumunu
gostermektedir. Tahvil ve bonolar ise biiyiik oranda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden
olugmaktadir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bankalarin toplam aktifleri icerisinde
Oonemli yer tutmasmin nedeni ise devletin bor¢lanma ihtiyacindan dolay1 bor¢lanma
senetlerine verdigi yiiksek faizdir. Hem menkul degerlerin hem de i¢ bor¢ kagitlarinin
aktiflere oran1 2002 yilinda %50’ye ulasmis ancak 2006 Eyliil itibariyle %40 diizeyine
gerilemistir. Bu durum Tablo 3’de yer alan i¢ bor¢lanma kagitlariyla ilgili veriyle de
ortiismektedir. Tablo 7’den de goriilecegi lizere i¢ bor¢lanma kagitlarinin toplam
finansal stok icerisindeki oran1 2001 yilinda yaklasik %50 iken Eyliil 2006 itibariyle
%42 diizeyine gerilemistir. Bu sonuglar devletin mali piyasalar iizerindeki baskinliginin
son li¢ yilda azalmaya basladigin1 gostermektedir. Dolayisiyla 1990-2003 arasi
donemde mali piyasalarin ve bankacilik kesiminin 6nemli oranda kamu tarafindan baski
altina alindig1 ancak bu durumun son yillarda de§ismeye basladig1 soylenebilir. Bu
durum, Tablo 22’de goriildiigii iizere, son yillarda kredilerin toplam aktifler i¢cindeki

artisini da aciklamaktadir.

Bankacilik kesimine ait aktif ve pasif kalemlerin incelenmesinden su sonuglar

cikarilabilir:

e Bankacilik kesimi 1990 sonrasi siirecte onemli oranda kamu kaynakli
olarak bliylimiistlir; kamu bor¢lanma gereginden kaynaklanan ytiiksek
kamu i¢ borclanmasi bankalarin kamuya ait menkul kiymetlere
angaje olmasi sonucunu dogurmustur. Ancak son yillarda kamu
bor¢lanma geregindeki azalmalar bankalarin reel ekonomiye daha
fazla yonelmelerine ve kaynaklarini reel ekonomiye daha fazla
kullandirmaya baglamalarina neden olmustur ki bu sonu¢ bankalarin
arttk kamu kaynakli degil reel ekonomi kaynakli biiyiiyecekleri

anlamina gelir.
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e Bankalarin fon kaynaklar1 agisindan mevduatlar hala 6nemli bir
noktadadir. Mevduat disindaki kaynaklardan Merkez Bankasi’ndan
alinan krediler artik bitme noktasindadir. Bu kaynaga daha ¢ok kriz
yillarinda basvurulmustur. Bankalararasi piyasadan gergeklestirilen
bor¢lanmalara da daha ¢ok yine kriz donemlerinde basvurulmustur.
Bankalar normal donemlerde ekonomiye sunduklari kredilerde
mevduat dis1 kaynak olarak daha ¢ok yurt dis1 bankalardan aldiklar
kredileri kullanmaktadirlar. Bu sonucun igsel para arzi baglaminda
anlam1 bankalarin Merkez Bankasi’ndan bagimsiz olarak yurt disi
kaynaklardan fon bulabilmesi ve kredi talebini bu sekilde
karsilayabilmesinin, bir  diger degisle igsel para arzi

yaratabilmelerinin, artik daha kolay olmasidir.

e Bankalarin tlirev araglara bagvurma islemleri giderek artmaktadir.
Tiirev ara¢ kullanimindaki artislar, bankalarin yeni gelismeleri
yakindan takip ettigini ve yeni finansal araglari hizli bir sekilde
kullanmaya basladigin1 gostermektedir. Tiirev ara¢ kullanimindaki
artis bankalarin likiditelerini daha kolay ayarlayabilecekleri anlamina

da gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalara yonelik bu degerlendirmelerden
cikan genel sonug sudur: 1980’lerden ozellikle 1990’lardan itibaren finansal kesimin
gelismesi i¢in atilan adimlar finansal sistemin neredeyse tamamini elinde tutan
bankacilik kesiminin biiylimesine neden olmustur. Finansal piyasalar aslinda
gelismemistir ya da yeni yeni gelismektedir denilebilir. Bankalarin bu sekilde finansal
sistem igerisinde 6nemli bir yer tutmasi ve banka dis1 finansal kurumlarin yeni gelisiyor
olmasinin ardindaki en biiyiik neden ise kamunun bor¢lanma geregidir: kamuya yiiksek
faizle kredi vermek o6zel sektore kredi vermekten daha karli oldugu icin finansal

sistemin banka dis1 diger unsurlari fazla gelismemistir.

Bankalarin finansal sistem igerisinde onemli bir yer tutmasi reel ekonomiye
kaynak aktariminin da bankalar iizerinden gerceklestirilmesine, yani kredi kanalinin

etkin olmasina neden olmustur. Tiirkiye’de firmalar finansman kaynaklar1 agisindan
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biliyilk oranda banka kredilerini kullanmistir. Tablo 5 ve Tablo 6 06zel sektoriin
durumunu net bir sekilde ortaya koymaktadir: hem 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen
menkul kiymetler ¢ok diisiiktiir hem de banka dis1 6zel sektor finans kurumlari
gelismemistir. Ozel sektdrde yer alan firmalarin finansman tercihlerinde hisse senetleri
ihrac1 da yer almasma ragmen borsaya kayith sirket sayisinin az olmasi” bu kaynagi
kullanan firmalarin az olduguna isaret etmektedir. Ayrica Tablo 11°den de goriildiigi
lizere, halka agik sirketlerin finansal varlik degerleri de toplam finansal varlik stoku
icinde ¢ok az yer tutmaktadir. Tiim bunlar firmalarin finansman tercihlerinde banka

kredilerini 6nemli miktarda tercih edebileceklerini gdstermektedir.

Tablo 24, firmalarin finansman tercihleriyle ilgili bu durumu ortaya
koymaktadir. Tablo 24 yer alan veriler TCMB’nin stireli yayinlari i¢inde yer alan Sektor
Bilangolari’'ndan ~ alinmistir.  Toplam  firma  sayist  7.000  civarindadir

(http://www?2.tcmb.gov.tr/sektor/2006/index.htm).

Tablo 24
Kisa ve Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Firmalara
Ait Mali Borglar icinde Oranlar

Uzun Vadeli Mali Kisa Vadeli Mali Borglar
Yillar Borglar Iginde Banka icindeki Banka Kredileri*
Kredileri*
1996 62 24
1997 65 26
1998 60 26
1999 59 25
2000 62 24
2001 66 23
2002 68 19
2003 64 19
2004 63 17
2005 58 20
2006 63 22

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarl. www.tcmb.gov.tr
* 1 % Oranlari

* 1986 yilinda faaliyete baslayan IMKB’de 1986°dasirket sayis1 86 iken 2006 yilindaki sirket say1si
316°dur.
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Tablo 24’de firmalarin finansman tercihleri i¢cinde banka kredilerinin agirligi
gosterilmektedir. Bankalardan aliman kredilerde, firmalarin genellikle uzun vadeli
kredileri tercih ettikleri goriilmektedir. Uzun vadeli kredilerin uzun vadeli mali borglar
icindeki oranlar1 ortalama %60’lar civarindadir. Firmalar her ne kadar bankalardan
aldiklar1 kredilerde uzun vadeyi tercih etmislerse de kisa vadeli banka kredilerinin kisa

vadeli mali borg¢lar i¢cindeki oran1 %25’ler gibi bir orana tekabiil etmektedir.

Sonug olarak su sdylenebilir: firmalar, finansman siirecinde banka kredilerini
tercih etmektedirler. Ozellikle uzun vadeli banka kredileri daha ¢ok tercih edilmektedir.
Bankalar firmalara kredi verdik¢e para arzi da artacaktir. Firmalarin finansman
kaynaklar1 olarak hisse senedi ihraci disinda bono v.b. finansman kaynaklarini ihrag
etmemeleri, ayrica Tiirkiye’de girisimei sermayesi gibi alternatif yatirim (finansman)
olanaklarinin ¢ok yeni olmasi ve bir biitlin olarak ekonomideki yatirimlari
etkileyebilecek biiyiikliikkte olmamasi firmalarin finansmani siirecinde bankalar1 daha

onemli bir hale getirmektedir.

Bu sonuc¢ banka kredileri ile i¢sel para arzi arasindaki iligkinin giiclii
olabilecegi yoniinde beklentileri giliclendirmektedir: bankalarin firmalara agtiklari
krediler arttik¢a para arzi da artacaktir. Ciinkii kredi artis1 mevduat artisina neden olacak
mevduat artis1 da para arzimi artiracaktir. Post Keynesyen Iktisatcilarin kredi-mevduat
iliskisini aciklama tarzlar1 6nemlidir. Uciincii béliimde de deginildigi iizere kredi
mevduat iligkisi kredilerden mevduatlara dogrudur: bankalar 6nce kredi verirler daha
sonra rezerv temin ederler. Krediler piyasaya ¢ikinca mevduatlar olusur. Mevduatlarin
toplamu ise para arzini olusturdugu icin kredilerdeki artis para arzinda artisa neden olur.
Bundan sonraki boliim, Tiirkiye’de kredilerin para arzini etkileyip etkilemedigi test

edilecektir.
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DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK UYGULAMA VE SONUCLARI
1- ICSEL PARA ARZI ESITLIKLERI

Birgok iilke ekonomisinde para arzi giderek icsellesmektedir. Iletisim
teknolojisindeki hizli gelismeler, piyasalarin liberallestirilmesine yonelik yapilan gesitli
yapisal ve kurumsal diizenlemeler para arzinin giderek i¢sellesmesine yol acan iki ana
unsurdur. Dolayisiyla bir¢ok iktisatgl, ekonomilerdeki para arzinin igsellesmesi
olgusunu c¢esitli acilardan ele almakta ve ekonometrik ¢alismalar yapmaktadir. Yapilan
calismalarin cogundan elde edilen sonuglar, para arzinin ozellikle 1990 sonrasi
donemde giderek igsellestigi yoniindeki kaniy1 desteklemektedir. Ornegin, Cin
ekonomisi i¢in Mookerjee ve Peebles’in (1998, s.139-158), Malezya ekonomisi igin
Shanmugam-Nair-Li Gi¢liistiniin (2003, 5.599-611), Giiney Afrika ekonomisi i¢in Nell’in
(2000, s.311-327) yaptiklar1 ¢alismalar son yillarda yapilan ¢alismalardandir. Benzer
sekilde, G—7 iilkeleri i¢in (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD)
para arzinin igselligi, Howells ve Hussein (1998, s.329-340) tarafindan yapilan
caligmada test edilmistir. Yapilan bu ¢alismalardan elde edilen sonuclar para arzinin

i¢selligini desteklemektedir.

Tiirkiye ekonomisinde para arzinin igsel olarak artip artmadigina yonelik iki
onemli ¢alisma; 1990 yilinda Hursit Giines, 2001 yilinda da Mehmet Giinal tarafindan
yapilan c¢alismalardir. Giines’in (1990, s.29-41) calismast 1970-1989 ddénemini
kapsamaktadir. Giines’in elde ettigi temel sonu¢ sudur: Merkez Bankas1 kaynaklarinin
tarimsal kesime dogrudan kredi olarak kullandirilmasi para arzini artiran temel
nedendir. Bizim c¢alismamiz agisindan Glines’in  ¢alismasinin  6nemi, i¢ kredi
genislemesinin ele alinan déonemde para arzi artis1 lizerinde oldukca etkili oldugu
sonucunu vermis olmasidir. Giinal (2003) tarafindan yapilan calisma, igsel para arzi
literatiirii izerine odaklanmis ve finansal piyasalardaki gelismelerin para arz1 iizerindeki
etkilerini de analizlerine dahil etmistir. Giinal’in ¢alismasi Ocak 1987 - Aralik 1997
donemindeki verilere dayandirilmistir. Elde ettigi genel sonug Tirkiye’de para arzinin

icsel oldugudur.
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Tarafimizdan yapilan bu calismada kredilerle parasal taban ve para arzi
arasinda ¢it yonlii nedensellik iligkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Nedenselligin ¢ift
yonlii olmasi, teorik boliimlerde de anlatildigi lizere, para arzinin belirlenmesi siirecinde
hem Merkez Bankasinin hem de bankalarin etkin oldugu anlamina gelir. Yapisalci Post

Keynesyenlerin savunduklar1 goriis de budur.

Ekonometrik modele gegmeden Once banka kredileriyle parasal taban arasinda
iligki kurulmasin1 saglayan esitlikler verilecektir. Esitlikler Palley’in (1994 ve 1996)

calismalarindan 6zetlenerek alinmustir.

Esitliklere oOncelikle ticari bir bankanin basit bilangosu ile baslanabilir.
Bankaya ait bilangonun aktif tarafinda krediler (L), zorunlu karsilik oranlar1 (R) ve
goniillii rezervler (E) bulunmaktadir. Pasif tarafinda ise vadesiz mevduatlar (D) ve
vadeli mevduatlar (T) yer almaktadir. Aktif pasif esitligini kullanarak asagidaki esitligi

yazilabilir:
L+R+E=D+T (1)

Esitlikteki krediler disindaki degerleri vadesiz mevduat cinsinden yazmak

miimkiindiir.
R=kD+k,T (2)
R=kD+k,tD 3)
L+kD+ktD+eD=D+tD “4)
L=D+tD-k;D-k;tD-eD 5)
L=Dx (1 +t—k;—kt—e) (6)
D=L/ +t-k; -kt —e) (7

t="T /D vadeli mevduat vadesiz mevduat orani
e = E / D bankalarin goniillii rezervlerinin vadesiz mevduata orani
k; = Vadesiz mevduata uygulanan zorunlu karsilik orant

k, = Vadeli mevduata uygulanan zorunlu karsilik orani
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Bulunacak diger esitlikler Merkez Bankasinin bildncosuyla ilgilidir. Merkez
Bankasinin bilangosunda pasif taraf parasal tabanin kullanimini ya da parasal taban

talebini gostermektedir. Parasal taban talebi
Hd=C+R+E 8

toplamindan olusur. C nakit toplamini, R bankalarin Merkez Bankasinda
tuttuklart zorunlu rezervleri ve E de goniillii rezervleri temsil etmektedir. Parasal taban

tekrar diizenlenirse

Hd=cD+kD+k,tD+eD 9
Hd=D(c+k1+k2t+e) (10)
esitligi elde edilir.

10. esitlikte D yerine 7. esitlikteki degeri yazildiginda
Hd=[L/(1+t-ki—-kyt-e)]x[(ctk;+kt +e) (11

esitligine ulasilir. Bu esitlik kredilerle parasal taban arasinda iliski
kurulabilecegini ifade etmektedir. Ekonometrik uygulama kisminda parasal tabanla

krediler arasinda kurulan iligki bu esitliklere dayanilarak kurulmustur.

Parasal tabanla krediler arasinda kurulan iligski benzer sekilde kredilerle para

carpan arasinda da kurulabilir. Oncelikle para arzinin elde edilmesi gerekmektedir:

M2=C+D+T (12)
M2=cD+D+tD (13)
M2=D(c+1+1) (14)

7. esitlikteki D degeri 14. esitlikte yerine yazilirsa

M2=Lx[(c+1+t)/(1+t—Kkl-k2-e)] (15)
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esitligi elde edilmis olur. Burada para arzi ile krediler arasinda pozitif yonde
bir iligki de kurulmus olmaktadir. Dolayisiyla banka kredileri arttiginda para arzi da

artacaktir”.
M =mH->m=M/H (16)

15. esitlikte yer alan para arzi degeri 11. esitlikte yer alan parasal taban

degerine boliindiigiinde para carpani (m2) elde edilmis olacaktir:
m2=(1+c+t)/(c+k;+kt+e) 17

Para carpani ile krediler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin kurulmasinin
nedeni sudur: Merkez Bankasi, vadesiz mevduatlara uyguladigi zorunlu karsilik
oranlarini artirdiginda para g¢arpaninin degerini diisiirecek dolayisiyla da para arzi
miktarini kisacaktir. Bu iligki tek yonlii bir iliskidir. Yapisalc1 Post Keynesyenlere gore
ise bankalar kredileri artirdiklarinda da para carpaninin degeri degisir. Ciinkii kredi
artis1 ayn1 zamanda piyasada nakit artis1 anlamina gelir ki nakit arttiinda nakit mevduat
orani da (c) artacagi i¢in ¢arpanin degeri artacak dolayisiyla para arz1 da artacaktir. Yine
carpan degeri icinde yer alan goniillii mevduat orani (e) bankalarin kendi kararlarina
bagl olarak degisir. Ornegin Merkez Bankasi para arzini artirmak igin zorunlu karsilik
oranlarim (k) diistirdiigiinde, eger bankalar kredi vermek istemiyorlarsa e’yi artirarak
Merkez Bankasinin politikasina ters bir karar alabilirler ve para arzi artmayabilir.
Dolayisiyla para carpaninda yer alan ¢ ve e’deki degisikliklerle krediler arasinda gift

yonlii iliskiler goriilebilir.

Yukaridaki esitlikler bankalarin verdikleri kredilerle para arzi arasinda iliskinin
oldugunu gostermek i¢in verilmistir. Bankalarin kredi kaynaklar1 sadece topladiklar
mevduatlar1 degildir. Bankalar ayn1 zamanda hem Merkez Bankasindan hem de yurt

disindaki bankalardan borclanarak yani yiikiimliiliikklerini artirarak aktifleri i¢cinde yer

* Esitlikte yer alan banka kredilerinin nasil kullan1ldig1 burada verilmemistir. Krediler, kamu kesimine ve
6zel kesime kullandirilabilir. Eger bunlarda yazilirsa ekte verilmis olan Fon Akim Modeli’ne ulasilir ki
Fon Akim Modeli de igsel para arzi yaklasimlarinda basvurulan bir modeldir. Bu model yardimiyla
kredilerle para arzi iligkisi gosterilmis olmaktadir ki Giinal tarafindan yapilan ¢alisma Fon Akim Modelini

baz almistir.
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alan kredilerini artirabilirler. Merkez Bankasindan aldiklar1 reeskont kredileri de

eklenirse

L=(1-kl) D+ T+BR (18)

esitligi elde edilir. Esitlikte yer alan [(1-k1)D] degeri vadesiz mevduatlardan
zorunlu karsiliklar ¢iktiktan sonraki kismi gostermektedir. BR, Merkez Bankasi
bilangosunda aktif tarafta yer alir ve bor¢lanilan parasal taban arz1 olarak ifade edilir ki
reeskont kredileri bu baglik altinda izlenir. Merkez Bankasinin parasal taban arzinin
icinde BR ile birlikte bor¢lanilmayan parasal taban da (NBR) yer almaktadir ve NBR
acik piyasa islemleriyle kontrol edilmeye c¢alisilir(Mishkin, 2000, s.51-52). BR, Bu
esitlige gore Merkez Bankasi zorunlu karsiliklar1 artirarak ve bankalarin Merkez
Bankasindan aldiklar1 reeskont kredilerini kisarak bankalarin kredi verebilme
kapasitelerini kismaya ¢alisir. Ancak bankalar, mudilerin hesaplarin1 vadesiz
mevduatlardan ziyade vadeli mevduatlara dogru aktarmalarini saglayabilirse kredilerde
artis saglayabilecektir. Ancak bu islem, yani bankalarin Merkez Bankasinin kisitindan
kurtularak kredileri genigletmeleri, faiz oranlarinin artmasina neden olacaktir. Bu durum
Yapisalct Post Keynesyenlerin kabul ettikleri bir sonuctur ki para arzi egrisinin pozitif
egimli olmasinin bir nedeni de budur. 19. esitligin sag tarafini genisletmek miimkiindiir.
Soyle ki eger ticari bir banka yurt disindan bor¢lanma imkéanlarin1 genisletmisse,
mevduat sertifikast uygulamasi yapabiliyorsa kisaca mevduat dis1 kaynaklarini
genisletebiliyorsa esitligin sag tarafin1 daha da biiyiiterek kredi verme kapasitesini daha

da genisletebilir.

Kisaca yukaridaki su su esitlikler kredilerle parasal taban arasinda ve kredilerle
para carpani arasinda nedensellik iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Ekonometrik
uygulama kismunda Tirkiye ekonomisinde kredilerle parasal taban arasinda ve
kredilerle para ¢arpani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin olup olmadig: test

edilmistir.
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2- EKONOMETRIK UYGULAMA VE SONUCLARI

Yukarida da deginildigi iizere Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrast donemde
para arzinin igselligi parasal taban ile ticari banka kredileri arasindaki iligki
cer¢evesinde incelenecektir. Ekonometrik analizde asagidaki ikililer arasindaki ¢ift

yonlii Granger Nedensellik Iliskisi incelenmektedir:

L <mH
L: bankalarin 6zel sektore verdikleri krediler.
m: M2 para ¢arpani
H: Parasal taban

& isareti kredilerle para ¢arpani ve parasal taban arasinda ¢ift yonlii iligkinin
oldugunu ifade eder. Kredilerle parasal taban arasindaki ve kredilerle para c¢arpani
arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in Granger Nedensellik Testi
uygulanacaktir. Calismada zaman serisi ekonometrisi kullanilacak ve elde edilen

sonuglarin teorik beklentileri ne kadar karsiladigina bakilacaktir.

Iliskiler incelenirken her bir iliski i¢in &ncelikle duraganlik tesleri yapilmus,
serilerin duraganliklar1 saptandiktan sonra nedensellik ve VAR (Vector Auto-

Regressive) analizleri yapilmstir.

Ekonometrik calismada kullanilacak veriler, TCMB’nin elektronik veri dagitim
sisteminden (EVDS) indirilmistir. 1987 birinci ¢eyrek ve 2005 dordiincii ¢cegrek verileri
kullanilmistir. Verilerin bu yillarda alinmasinin nedeni, Tiirkiye’de para politikasi
araclarinin birgogunun ancak 1980’lerin ortalarina kadar olusturulmus olmasi ve
MB’nin bu araglar1 kullanmasinin 1986 yilindan sonrasina denk gelmesidir. 2005 yilinin
secilerek 2006 ve 2007 yillarinin disarida birakilmasinin nedeni ise MB’nin 2005
yilinda para arzi1 sunumlarini yeni tanim ¢ercevesinde aciklamaya baslamasindan dolay1
onceki donemlerdeki cesitli parasal biiytikliiklerin 2006 ve 2007 yillarinda artik

tanimlanmiyor olmasidir.
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2-1- Bankalarin Verdikleri Kredilerle Parasal Taban Arasindaki iliskinin

Zaman Serisi Ekonometrisi Analizi
2-1-1- Degiskenler Icin Duraganhk Analizi

Tiim degiskenlerin, zaman serisi ekonometrisi agisindan incelenebilmesi igin
oncelikle serilerin duragan olup olmadiklar1 incelenmistir. Duraganlik varsayimini daha
iyi saglamasi sebebiyle, serilerin biiyiime oranlari ile (%degisim) ¢alisiimistir. Kredi ve
parasal taban serilerine ait duraganliklar, ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok
testleri ile incelenmistir. Buna gore, bankalarin verdikleri kredilerle parasal taban

degiskenlerinin diizey hallerinde duragan olduklar1 goriilmiistiir.

Krediler i¢in birim kok test sonuglar1 Tablo 25’de verilmistir. Tablo 25°de elde
edilen sonuglara goére BKredi degiskeninin ADF test istatistigi -3,12 olarak
bulunmustur. Bu deger %5 diizeyindeki tablo kritik degerinden daha negatif oldugundan

serinin duragan oldugu sonucuna varilmistir.

176



Tablo 25

Krediler i¢in Birim Kok Testi

Null Hypothesis: BKREDI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.121551 0.0293
Test critical values: 1% level -3.522887
5% level -2.901779
10% level -2.588280
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BKREDI)
Method: Least Squares
Date: 01/08/08 Time: 15:58
Sample (adjusted): 1987Q3 2005Q3
Included observations: 73 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BKREDI(-1) -0.357910 0.114658 -3.121551 0.0026
D(BKREDI(-1)) -0.255731 0.116568 -2.193839 0.0316
C 0.047398 0.017199 2.755927 0.0075
R-squared 0.286214 Mean dependent var -0.001053
Adjusted R-squared 0.265820 S.D. dependent var 0.074222
S.E. of regression 0.063597 Akaike info criterion -2.632284
Sum squared resid 0.283117 Schwarz criterion -2.538155
Log likelihood 99.07836 Hannan-Quinn criter. -2.594772
F-statistic 14.03427 Durbin-Watson stat 2.016943
Prob(F-statistic) 0.000007
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Tablo 26

Parasal Taban Icin Birim Kok Testi

Null Hypothesis: BPARA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.583107 0.0000
Test critical values: 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BPARA)
Method: Least Squares
Date: 01/08/08 Time: 16:01
Sample (adjusted): 1987Q2 2005Q3
Included observations: 74 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BPARA(-1) -0.741369 0.112617 -6.583107 0.0000
C 0.094355 0.015512 6.082604 0.0000
R-squared 0.375744 Mean dependent var 0.000354
Adjusted R-squared 0.367074 S.D. dependent var 0.065538
S.E. of regression 0.052140 Akaike info criterion -3.043124
Sum squared resid 0.195736 Schwarz criterion -2.980851
Log likelihood 114.5956 Hannan-Quinn criter. -3.018282
F-statistic 43.33730 Durbin-Watson stat 2.050319
Prob(F-statistic) 0.000000

Parasal taban serisine ait birim kok testi Tablo 26’deki gibidir. Tablo 26’de

elde edilen sonuglara gore BPara degiskeninin ADF test istatistigi -6,58 olarak

bulunmustur. Bu deger %5, hatta %1 anlam diizeyindeki tablo kritik degerinden daha

negatif oldugundan serinin duragan oldugu sonucuna varilmistir.
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2-1-2- Degiskenler Icin Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi i¢in Granger Nedensellik Testleri

uygulanmigtir.

Tablo 27
Kredilerle Parasal Taban Arasindaki VAR Granger Nedensellik Testi

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 01/08/08 Time: 15:28

Sample: 1987Q1 2005Q4

Included observations: 73

Dependent variable: BKREDI

Excluded Chi-sq Df Prob.
BPARA 8.219748 2 0.0164
All 8.219748 2 0.0164

Dependent variable: BPARA

Excluded Chi-sq Df Prob.
BKREDI 7.637209 2 0.0220
All 7.637209 2 0.0220
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Tablo 28
Kredilerle Parasal Taban Arasindaki Pairwise Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 01/08/08 Time: 16:03

Sample: 1987Q1 2005Q4

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
BPARA does not Granger Cause BKREDI 73 4.10987 0.02065
BKREDI does not Granger Cause BPARA 3.81860 0.02681

Tablo 27 ve Tablo 28’den elde edilen sonuglar birbirini desteklemektedir. Her
iki degiskenin 1986-2005 verileriyle yapilan analizine gore BKredi ve BParasal Taban
degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu sonucun iktisadi
anlami; teoride de ileri siiriildiigli lizere degiskenlerin yani bankalarin 6zel sektore

verdigi kredilerle parasal tabanin, karsilikli olarak birbirlerini etkilemekte oldugudur.

180




2-1-3- Degiskenler I¢in VAR Analizi

Degiskenler i¢in VAR (Vector Auto-Regressive) analizi yapilarak degiskenler

arasindaki etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi sonuglari incelenmistir.

Tablo 29
Kredilerle Parasal Taban Arasindaki
Etki Tepki Analiz Sonuclar1 1 (Sokun Kaynagi Kredi)

) Response of BKredi to Kredi: Response of BParasalTaban to
KREDI:

Period BKREDI BPARA
1 0.060947 0.000000
2 0.019131 0.015150
3 0.019426 0.018231
4 0.014018 0.011909
5 0.013622 0.009480
6 0.010520 0.007856
7 0.008831 0.006660
8 0.007167 0.005442
9 0.005966 0.004480
10 0.004896 0.003686

Cholesky Ordering: BKREDI BPARASAL TABAN

VAR analizi, degiskenlerin birinde bir sok meydana geldiginde diger
degiskenlerin bu soka verdigi tepkiyi tespit etmek icin yapilir. VAR analizi ayrica
Granger Nedensellik Testindeki gecikme uzunlugunu tespit etmek i¢in de kullanildi.
Kredilerle parasal taban arasindaki VAR analizine iligkin degerler Tablo 29 ve Tablo
30’da yer almaktadir.

Tablo 29’daki sonuglar incelendiginde BKredi degiskeninin hata teriminden
kaynaklanan bir standart sapmalik soka karsilik BParasalTaban degiskeni ikinci ve
ticlincli donemler i¢in artan bir tepki gostermis, daha sonraki tepki giderek azalmustir.
BKredi degiskeninin hata teriminden kaynaklanan bir birim standart sapma sokuna

karsilik BKredi degiskeni ilk donem igin artan bir tepki gostermis daha sonraki
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donemlerde tepki giderek azalmistir. Bu durum asagida yer alan Grafik 5.1 ve 5.2°de

goriildiigi gibidir.

Tablo 30

Kredilerle Parasal Taban Arasindaki

Etki Tepki Analiz Sonug¢lar: 2 (Sokun Kaynag: Ptaban)

Response of BKredi to BParasal Taban Response of BParasal Taban to BParasal

Taban
Period BKREDI BPARASAL TABAN
1 2.31E-06 0.050479
2 -0.002664 0.009559
3 0.013384 0.002145
4 0.006255 0.003458
5 0.005529 0.004581
6 0.003962 0.003399
7 0.003691 0.002681
8 0.002933 0.002182
9 0.002448 0.001837
10 0.001992 0.001510

Cholesky Ordering: BKREDI BPARASAL TABAN

Tablo 30°daki sonuglar incelendiginde BParasalTaban degiskeninin hata
teriminden kaynaklanan bir standart sapmalik sok meydana geldiginde BKredinin
tepkisi ilk donem yok denecek kadar azdir. Ikinci dénemde sok yoniiniin tersine hareket
etmekte sonraki donemlerde sok yoniinde hareket sergilemektedir. Bu soka
BParasalTaban, ilk donem ayni yonlii yliksek bir tepki verirken ikinci dénemden

baglayarak bu tepki giderek azalmakta ve sifira yaklagmaktadir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations £2 S.E.

Response of BKREDI to BPARA

Response of BKREDI to BKREDI
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Grafik 1
Kredilerle Parasal Taban Arasindaki Etki Tepki Analiz Sonug¢lari
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Bir degiskendeki degisimin % kag¢inin kendinden, % kacinin diger degiskenden
kaynaklandigin1 arastirmak i¢in ise Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition)

yapilir. Bununla ilgili degerler Tablo 31°de goriildiigi gibidir.

Tablo 31
Krediler ile Parasal Taban Arasindaki Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of BKREDI:

Period S.E. BKREDI BPARASAL

TABAN
1 0.060947 100.0000 0.000000
2 0.065651 94.67437 5.325634
3 0.070850 88.80637 11.19363
4 0.073199 86.86613 13.13387
5 0.075057 85.91289 14.08711
6 0.076196 85.26818 14.73182
7 0.076995 84.82393 15.17607
8 0.077519 84.53555 15.46445
9 0.077877 84.34650 15.65350
10 0.078118 84.22020 15.77980

Variance Decomposition of BPARASAL TABAN:
Period S.E. BKREDI BPARASAL

TABAN
1 0.050479 2.10E-07 100.0000
2 0.051445 0.268203 99.73180
3 0.053201 6.579655 93.42034
4 0.053679 7.820655 92.17935
5 0.054157 8.725509 91.27449
6 0.054408 9.175427 90.82457
7 0.054599 9.568271 90.43173
8 0.054721 9.812799 90.18720
9 0.054806 9.981775 90.01822
10 0.054863 10.09291 89.90709

Cholesky Ordering: BKREDI BPARA
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Tablo 31°deki varyans ayristirma analiz sonuglarina bakildiginda ilk donemde
BKredinin varyansindaki degisimin tamaminin kendisi tarafindan agiklandigi
goriismektedir. Tkinci donemde ise BKredinin varyansindaki degisimin %94°ii kendisi
tarafindan aciklanirken %5.32’si BParasalTaban tarafindan agiklanmaktadir. Uciincii
donemde ise varyantsa meydana gelen degisimin %88’1 kendisi tarafindan aciklanirken
%11.9’u BParasalTaban tarafindan agiklanmaktadir. Bu oran, onuncu dénem sonunda

degismemekte BKredi icin %84’e BParasalTaban i¢in %15.7’ye ulagsmaktadir. Grafikler

asagidaki gibidir.
Variance Decomposition
Percent BKREDI variance due to BKREDI Percent BKREDI variance due to BPARA
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Grafik 2

Kredilerle Parasal Taban Arasindaki Varyans Ayristirma Analiz Sonug¢lari
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2-2- M2 Para Carpam ile Bankalarin Verdikleri Krediler Arasindaki

Iliskisinin Ekonometrik Analizi
2-2-1- Degiskenler Icin Duraganhk analizi

krediler
duraganliklart ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testleri ile incelendiginde,

M2 para g¢arpan1 ile bankalarin verdikleri degiskenlerinin

seriler diizey hallerinde duragan ¢ikmustir.

Tablo 32
M2 Para Carpam I¢in Birim Kok Testi

Null Hypothesis: BM2H Has a Unit Root
Exogenous: Constant |
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.20745 0.0001
Test critical values: 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BM2H)
Method: Least Squares
Date: 01/08/08 Time: 16:51
Sample (adjusted): 1987Q3 2005Q4
Included observations: 74 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BM2H(-1) -1.183622 0.115957 -10.20745 0.0000
C 1.186494 0.808703 1.467157 0.1467
R-squared 0.591355 Mean dependent var -0.007045
Adjusted R-squared 0.585679 S.D. dependent var 10.69422
S.E. of regression 6.883627 Akaike info criterion 6.722823
Sum squared resid 3411.671 Schwarz criterion 6.785095
Log likelihood -246.7445 Hannan-Quinn criter. 6.747665
F-statistic 104.1920 Durbin-Watson stat 1.961748
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Krediler icin birim kok test sonuglar1 Tablo 32°de verilmistir. Tablo 32’den
elde edilen sonuglara gére BM2H degiskeninin ADF test istatistigi -10,21 olarak
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bulunmugtur. Bu deger %1 hata diizeyindeki tablo kritik degerinden daha negatif

oldugundan serinin duragan oldugu sonucuna varilmstir.

_ Tablo 33
Krediler I¢in Birim Kok Testi

Null Hypothesis: BKREDI Has a Unit Root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.121551 0.0293
Test critical values: 1% level -3.522887
5% level -2.901779
10% level -2.588280
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BKREDI)
Method: Least Squares
Date: 01/08/08 Time: 15:58
Sample (adjusted): 1987Q3 2005Q3
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BKREDI(-1) -0.357910 0.114658 -3.121551 0.0026
D(BKREDI(-1)) -0.255731 0.116568 -2.193839 0.0316
C 0.047398 0.017199 2.755927 0.0075
R-squared 0.286214 Mean dependent var -0.001053
Adjusted R-squared 0.265820 S.D. dependent var 0.074222
S.E. of regression 0.063597 Akaike info criterion -2.632284
Sum squared resid 0.283117 Schwarz criterion -2.538155
Log likelihood 99.07836 Hannan-Quinn criter. -2.594772
F-statistic 14.03427 Durbin-Watson stat 2.016943
Prob(F-statistic) 0.000007 |

Krediler i¢in birim kok testi icin 159. ve 160. sayfalardaki agiklamalara ve
Tablo 25°deki degerlere bakilabilir.
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2-2-2- Degiskenler Icin Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi i¢in Granger Nedensellik Testleri

uygulanmistir. Tablo 34 ve Tablo 35’den elde edilen test sonuglarina gore degiskenler

arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligkinin olmadig1 yani bankalarin verdikleri

kredilerle M2 para ¢arpani arasinda istatistiki anlamda anlamli bir nedensellik iliskisinin

olmadig1 saptanmustir.

Tablo 34

Kredilerle M2 Para Carpani Arasindaki VAR Granger Nedensellik Testi

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 01/08/08 Time: 17:18

Sample: 1987Q1 2005Q4

Included observations: 71

Dependent variable: BM2H

Excluded Chi-sq Df Prob.
BKREDI 7.678442 4 0.1041
All 7.678442 4 0.1041
Dependent variable: BKREDI
Excluded Chi-sq Df Prob.
BM2H 5.053922 4 0.2818
All 5.053922 4 0.2818
Tablo 35

Kredilerle M2 Para Carpam Arasindaki Pairwise Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 01/08/08 Time: 17:20

Sample: 1987Q1 2005Q4

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
BKREDI does not Granger Cause BM2H 71 1.91961 0.11834
BM2H does not Granger Cause BKREDI 1.26348 0.29396
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M2 para carpant ile banka kredileri arasinda nedensellik iligkisinin
olmamasinin bir nedeni MB’nin uyguladigi para politikasi araglarindan zorunlu karsilik

oranlar1 politikasinin bankalarin verdigi kredileri etkilememesi olabilir.

2-2-3- Degiskenler i¢cin VAR Analizi

Kredilerle para carpani degiskenleri i¢in VAR (Vector Auto-Regressive)
modeli analizi yapilarak degiskenler arasindaki etki-tepki fonksiyonlari ve varyans
ayristirmasi sonuglar1 incelenmistir. Sonuglar incelediginde, BM2H degiskenin hata
teriminden kaynaklanan bir birim soka karsilik BKredi degiskeni dalgali bir tepki
vermistir. BKredi degiskeni de BM2H degiskenine ayni tepkiyi vermistir. Sonuglar,
Tablo 36 ve 37°deki gibidir.

Tablo 36
Kredilerle Para Carpanina Iliskin Etki Tepki Analiz Sonuclari
(Sokun Kaynag KREDI)
Response of BKredi to BKredi Response of BM2H to

BKredi
Period BKREDI BM2H

1 6.939460 0.000000

2 1.328634 -0.017238

3 0.692362 1.836407

4 -0.188164 0.203608

5 3.631730 0.390912

6 1.427883 -0.254271

7 1.370536 0.681028

8 0.067046 0.295230

9 2.040392 0.430149

10 1.038351 -0.010185

Cholesky Ordering: BKREDI BM2H
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Tablo 37

Kredilerle Para Carpanina Iliskin Etki Tepki Analiz Sonuclar

(Sokun Kaynagi Carpan)

Response of BKredi to M2H Response of BM2H to

M2H

Period BKREDI BM2H
1 -0.480013 6.693836
2 0.702691 -1.555500
3 0.163355 -0.158159
4 0.255181 -0.370581
5 1.449188 -0.849455
6 0.110154 0.603441
7 0.162396 0.373828
8 -0.017990 0.124189
9 0.578177 0.146674
10 0.349415 -0.176826

Cholesky Ordering: BKREDI BM2H
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Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
Response of BKREDI to BKREDI Response of BKREDI to BM2H
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Grafik 3
Kredilerle Para Carpani Arasindaki Etki Tepki Analiz Sonuglar:

Tablo 38’den kredilerle para carpani1 degiskenleri arasinda varyansin
kaynagindaki degisimi inceledigimizde, BKredi degiskenine ait varyansdaki ilk
donemdeki degisim tamamen kendinden kaynaklanmaktadir. Ikinci dénemdeki varyans
degisiminin %99.99’luk kismi yine kendinden geri kalan kismu para g¢arpanindan
kaynaklanmaktadir. Para carpani ancak {i¢iincii donemde kredinin varyansindaki
degisikligin %6.27’sini agiklayabilmektedir. Onuncu dénemde kredinin varyansindaki
degisimin  %5.6 oran1 para carpanindan, geri kalan kismu kendisinden

kaynaklanmaktadir. BM2H degiskenin varyansindaki degisiklikligin nedeni ilk
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donemde %99.48 oraninda kendinden %0.5 kismu ise kredilerden kaynaklanmaktadir.
Onuncu donemde ¢arpanin varyansindaki degisikligin %93’liik kismi yine kendinden,
%6.5 oraninda ise krediden kaynaklanmaktadir. Varyans ayrigtirmasina iliskin grafikler
5.14(kredi varyansindaki kendinden ve para ¢arpanindan kaynaklanan degisiklikler) ve
5.15’de(para ¢arpaninin  varyansindaki kendinden ve krediden kaynaklanan)

gosterilmektedir.

Tablo 38
Kredilerle Para Carpanina Ait Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of BKREDI:

Period S.E. BKREDI BM2H
1 6.939460 100.0000 0.000000
2 7.065527 99.99940 0.000595
3 7.333036 93.72796 6.272036
4 7.338275 93.65993 6.340068
5 8.197107 94.69144 5.308560
6 8.324426 94.75928 5.240717
7 8.463937 94.28321 5.716793
8 8.469350 94.16900 5.831001
9 8.722277 94.25906 5.740940

10 8.783871 94.33916 5.660844

Variance Decomposition of BM2H:

Period S.E. BKREDI BM2H
1 6.711024 0.511597 99.48840
2 6.924681 1.510259 98.48974
3 6.928413 1.564222 98.43578
4 6.943007 1.692736 98.30726
5 7.143323 5.714878 94.28512
6 7.169613 5.696650 94.30335
7 7.181188 5.729439 94.27056
8 7.182284 5.728317 94.27168
9 7.207011 6.332671 93.66733

10 7.217643 6.548394 93.45161

Cholesky Ordering: BKREDI BM2H
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Percent BKREDI variance due to BKREDI

Variance Decomposition

Percent BKREDI variance due to BM2H

10 \ 1
9 9
804 8-
0 10
4 04
54 504
4 4
I kI
ye -
104 104

0 T T T T T T T T 0 / T T T T T T

Percent BM2H variance due to BKREDI

Percent BM2H variance due to BM2H

B

Kredilerle Para Carpani Arasindaki Varyans Ayristirma Analiz Sonuglar:

Grafik 4
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SONUC

2007 yilmin yaz aylarinda Amerika’da konut kredilerinin geri 6denmemesinden
dolay1r baslayan krizin etkileri 2008 yilinin ilk aylarinda da devam etmektedir. Krizin
atlatilabilmesi icin Amerikan Merkez Bankas1 FED elinden gelen her seyi yapmasina ragmen
yine de piyasalar1 istedigi yonde ve hizda hareket ettirememektedir. Kisaca FED’in elindeki
para politikast araglar1 krizi ortadan kaldirmaya yetmemektedir. Bunun en 6nemli nedeni
FED’in elindeki politika araglariyla piyasada islem goéren finansal varliklar arasindaki
uyumsuzluktur; piyasalarda harcama akimlari sadece dolar {iizerinden ya da bankalar
araciligiyla degil ayn1 zamanda, iigiincli boliimde deginildigi iizere, bircok banka dis1 araci
kurulus tarafindan da finanse edilmektedir. Banka dis1 araci kuruluglar tarafindan piyasaya
ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ise FED’in ya da bir bagka Merkez Bankasi’nin elindeki
geleneksel politika araglartyla kontrol edilmesi olduk¢a zor neredeyse imkansizdir. Finansal
piyasalarda ozellikle 1980 sonrasi donemde yasanan hizli gelismeler para ve sermaye
piyasalarindaki derinligi artirmis ve Merkez Bankalarinin etkinligi bu siirecte azalmustir.
Gergi benzer durumlar 1960’larda Ingiltere’deki Radcliffe Raporu hazirlandiginda da
yasanmaktaydi ve raporu hazirlayanlar piyasada harcama akimlarini finanse eden fiat para
disinda da varliklarin oldugunu ifade etmislerdi. Ancak giliniimiizde yasananlar 1960’lara

nazaran ¢ok daha biiyiik ve etkileri ¢cok daha geneldir.

1980’lerden sonra uygulamaya konulan liberal politikalar neticesinde finansal
piyasalarda meydana gelen yapisal degisikliklerin sonucunda kiiresel bor¢lanma araglarinda
onemli artislar olmustur. Uciincii Béliimdeki Tablo 3’den de goriilecegi iizere 1980 yilinda
diinyada finansal varlik stoku 12 trilyon dolar ve kiiresel GSYIH degeri 13 trilyon dolardir. 13
yil sonra kiiresel GSYIH degeri 24 trilyon dolara, finansal varlik stoku ise 53 trilyon dolara
yiikselmistir. Tki deger arasindaki ugurum 2006 yilinda ¢ok daha biiyiiktiir; kiiresel GSYIH
degeri 48 trilyon dolar iken finansal varlik stoku 167 trilyon dolar civarindadir. Yine Tablo
3’den goriildiigii tizere 1980 yilinda 6zel bor¢ kagitlarinin toplam finansal varlik stoklari
icindeki oran1 %14 iken 2006 yilinda %43 olmustur ve bu oranin giderek artmasi
beklenmektedir. Ozel borglanma kagitlarinin toplam finansal stoklar icindeki orani artmis
olmasina ragmen banka mevduatlarinin orani1 ortalama %40’larda kalmistir. Bu durumun en
acik ifadesi ticareti yapilabilir menkul kiymetlerin olduk¢a artmis olmasidir. Finansal
piyasalardaki bir diger gelisme ise finansal aracilarin sayisindaki artistir. Yatirim fonlari,

emeklilik fonlari, hedge fonlar ve 6zel girisim sirketleri gibi finansal kuruluslarin hem sayisi
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hem de piyasalardaki etkinlikleri her gegen giin artmaktadir. Bu gelismelerin dogal sonucu,
harcama akimlarin1 miimkiin kilan ¢ok sayida varligin piyasada bulunmasi ve bu durumun
para arzinin igsellesmesini artirmasidir. Sadece MB’nin ¢ikardig1 banknotlar ya da bankalarin
yarattiklar1 kaydi paralar degil diger finansal aracilar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler

aracilifiyla yatirimlarin finansman olanaklari genislemektedir.

Kiiresel finansal piyasalarda yasanan gelismelerin para arzinin igselligini artirdigi ve
Merkez Bankalarinin tanimladiklar1 parasal stoklar1 kontrol etme gliclerinin azaldigi
yadsinamaz bir olgudur. Bundan dolay1 bir¢ok iilke ekonomisinde parasal hedeflemeden
vazgecilerek yeni bir para politikas: stratejisi olarak Enflasyon Hedeflemesi Yaklagimi’na

gecilmistir.

1980’lerden itibaren tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de liberal politikalar
uygulanmaya baslamistir. Bu politikalar ¢ergcevesinde finansal piyasalarda bircok degisiklik
hedeflenmis ve bu degisimlerle daha hizli biiyiime hedeflenmistir. Bu calismada, finansal
piyasalardaki yapisal degisimlerin para arzinin igselligini nasil etkiledegi incelenmeye
calisilmistir. Bu baglamda, finansal piyasalarda banka disi hangi kurumlarin yer aldig1 ve
hangi tiir finansal araglarin piyasaya arz edildigi dncelikle incelenen konudur. Ciinkii finansal
kurumlarin sayisinda ve bu kurumlarin ihrag ettikleri finansal araglarin sayisinda artis olursa
bu artiglarin para arzinin i¢selligini artirdigi ileri siiriilebilecektir. Ancak yapilan arastirmalar
neticesinde Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi donemde kurumsal agidan beklenen
gelismelerin  yasanmadigi goriismiistiir. Banka disi finansal kurumlarin isim olarak yer
almalarina ragmen finansal piyasalarda cok az yer aldiklar1 goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde finansal piyasalardaki gelismenin temel niteligi bankalarin finansal sistemin

neredeyse tiimiine hakim olmasidir.

Finansal sistemde bankalarin yaklasik %90°lik kisma hakim olmalar1 ve diger
finansal aracilarin ise oldukca diisiik paylara sahip olmalar1 Tiirkiye’de igsel para arzini
sunacak olan piyasa aktoriiniin biiyilk oranda bankalar olacagina isaret etmektedir.
Dolayisiyla bankalarin, para arzini ig¢sel olarak yaratmalar1 baglaminda hangi tiir kaynaklari
kullandiklari, mevduatlar disinda ne tiir kaynaklara basvurduklari, aktiflerinin iginde
kredilerin yerinin ne oldugunu gibi konularin incelenmesi gerektigi icin, ¢alismada Merkez
Bankasi disindaki bankalarin aktif ve pasif yapilar1 aragtirilmistir. Bu arastirma neticesinde
bankalarin aktif ve pasif yapilarinin kamu kesiminin bor¢lanma gereginden etkilendigi

goriilmiistiir. Bankalarin aktiflerinde kamu menkul kiymetlerinin %50’lere varan oranlara
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kadar yiikseldigi bile goriilmektedir (Tablo 23). Dolayisiyla bankalarin 6zel sektore kredi
olarak kullandirabilecekleri fonlari, kamu menkul kiymeti aliminda kullandig1 séylenebilir.
Bu ise para arzinin igsel olarak artmasini engelleyici bir nitelik arz etmektedir. Aslinda bu
sonug, bankalarin her tiirli 6zel sektdr kredi taleplerini karsilamama anlaminda bir
tercihlerinin olduguna isaret eder ki Yapisalct Post Keynesyenlerin bankalarla para arzi
iliskisi hakkinda ileri siirdiikleri gibi goriislerini desteklemektedir; bankalar pasif araci
kurumlar degildirler ve gelen her tiirlii kredi talebini kabul etmezler. Kendi portfoy
tercihlerine ve karhhk hedeflerine bagh olarak ellerindeki fonlar1 reel kesime ya da

finansal kesime aktarabilirler.

Tezin amaclar agisindan bankalarin, 1980 sonrasi siliregte pasif kaynaklari
incelenerek mevduatlarla mevduat disindaki kaynaklarin nasil bir gelisme gosterdikleri ortaya
koyulmaya calisilmistir. Ciinkii mevduat dis1 kaynaklarin gelismesi, bankacilik kesimindeki
yapisal gelismenin en agik delillerinden birisidir. Mevduat dist kaynaklarm artmasi,
bankalarin MB’nin kisitlamalarindan ne o0l¢iide bagimsiz olarak kredi verebileceklerini
gostermektedir. Mevduat disi kaynaklar incelenirken kendi i¢inde ii¢ kisma ayrilarak
incelenmistir. Oncelikle mevduat dis1 kaynaklar olarak bankalarm yurt igindeki ve yurt
disindaki bankalardan aldig1 krediler secilmistir. Daha sonra bankalarin ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin ve repo islemlerinden elde ettikleri fonlarin artis hizlarina ve toplam pasif
icindeki oranlarina bakilmistir. Mevduat dis1 kaynak olarak, Tiirkiye’de bankacilik kesiminin
en cok yurt icindeki ve yurt disindaki bankalardan aldiklar1 kredileri kullandiklar
goriilmektedir. Menkul kiymet ihraglar1 ve repodan elde edilen fonlarin, mevduat dis1 kaynak
olarak kullanimlar1 ise oldukca diisiik diizeylerdedir. Ulagilan genel sonuca gore de bankalarin
mevduat dis1 kaynak olarak daha ¢ok yurt dis1 kredi kaynaklarinin kullanimini tercih ettikleri

goriilmiistir.

Son agamada finansal piyasalarda banka dis1 finansal aracilarin gelismemis olmast
icsel para arzinin bankalarca yaratilacagini ortaya cikardigi icin bankalarin verdikleri
kredilerin yurt i¢inde para arzini artirabilecegi sonucuna ulasilmistir. Yani bankalarin
verdikleri krediler parasal tabani, parasal taban ise para arzinmi artiracaktir. Tezin ekonometrik
uygulama kisminda, ekonometrik testlerin banka kredileri ile parasal taban arasindaki iliskiye
yonelik olarak uygulanmasinin nedeni de budur. Ulasilan sonuca gore parasal taban ile
krediler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi elde edilmistir. Yani Tiirkiye ekonomisinde
bankalarin verdikleri kredilerle parasal taban arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi s6z

konusudur.

196



Tezde ulasilan genel sonug¢ ise sudur: Tirkiye’de finansal piyasalar, yaklasik 25
yillik siireg icerisinde beklenildigi kadar gelismemistir. Ozellikle banka dis1 finansal aracilarin
gelismesi ise neredeyse yok denecek diizeydedir ve bankalar finansal sistemin yaklasik
%9011k oranina hakim durumdadir. Krediler 6nemli bir finansman kaynagidir ve firmalarin
uzun vadeli borglar1 iginde banka kredilerinin orant %60’lar civarindadir (Tablo 24).
Finansman kaynagi olarak 6zel sektor tarafindan ihrag edilen bor¢glanma kagitlarinin toplam
finansal stoklar i¢indeki oranlar1 (Tablo 11) banka kredilerine yonelik talebin neden yiiksek
oldugunu da agikca ortaya koymaktadir. Firmalarin, finansal gelisme siirecinde yeni finansal
araglar gelistiremedikleri goriilmektedir. Dolayisiyla bankalarin 6zel sektore agtigi krediler

parasal taban1 ve para arzini etkileyecektir ve Tiirkiye’de para arzi bu anlamda igseldir.
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EKLER
EK 1: FON AKIM MODELI

I¢sel para arzi ile bankalarin verdikleri krediler arasinda iliskinin kurulmasini
saglayan esitlikler hakkinda son boliimde bilgiler verildi. Burada da yine bankalar tarafindan
verilen kredilerin para arzi esitligi i¢inde gosterilmesini miimkiin kilan Fon Akim Modeli

hakkinda bilgi verilecektir.

Fon Akim Modeli, son bdliimde verilen esitliklerde yer alan banka kredilerinin
kullanimin1 gostererek para arzi ile krediler arasinda iligkinin kurulmasii saglamaktadir.
Model bir ticari bankanin aktifleri ve pasifleri arasindaki iliskiden tiiretilmektedir(Yildirim ve
Karaman, 1999, s.676-77). Buna goére bir bankanin yikiimliiliikkleri toplamis oldugu
mevduatlarla (D) Merkez Bankasi’ndan almis oldugu kredilerin (CLB) toplamindan olusur ve
(D + CLB) olarak gosterilir. Banka toplamis oldugu mevduatlar1 ve Merkez Bankasi’ndan
almis oldugu kredileri; nakit olarak kasasinda (Cb), zorunlu ve goniillii rezervlerin toplami
seklinde mevduat olarak (BB) Merkez Bankasi’nda tutar. Ayrica kamu kesimine kredi (BLG)
ya da oOzel sektore kredi (BLP) olarak kullandirabilir. Sonu¢ olarak aktifleri
(Cb+BB+BLG+BLP) toplamina esit olur. Dolayisiyla aktif pasif esitligi

D + CLB = Cb + BB + BLG + BLP olarak ya da 1)

D =Cb+ BB + BLG + BLP - CLB olarak yazilabilir. 2)

Para arzi1 ise halkin elindeki nakit ve banka mevduatlarinin toplamina esittir. Yani
Ms = Cp + D’dir. 3)

2 nolu denklemi 3 nolu esitlikte yerine yazilirsa

Ms =Cp + (Cb + BB + BLG + BLP - CLB) “
esitligi elde edilir.

(Cp + Cb)’ye C (emisyon) denilirse

Ms=C + BB + BLG + BLP - CLB olur. Q)

Fon Akim Modeli, kamu kesimini, biitce kisit1 denklemi aracilifiyla para arzi

denklemi i¢ine almaktadir. Buna gore biitce acig1 (BD), Merkez Bankasi’ndan alinan krediler
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(CLG), bankalardan alman krediler (BLG) ve banka dis1 6zel sektorden alinan kredilerle
(NBLG) karsilanmaktadir ve

BD =CLG + BLG + NBLG (6)
seklinde yazilabilir.

6 nolu esitlikteki BLG’yi tek biraktigimizda biitge kisitini 5 nolu para arz1 esitliginde

gosterebiliriz. Buna gore
BLG =BD - CLG - NBLG olur @)
BLG’yi 5 nolu esitlikte yerine yazdigimizda para arzi, Ms:
Ms = C + BB + BD - (CLG + CLB) - NBLG + BLP olur. t))

8 nolu esitlikteki (CLG+CLB) degeri, MB’nin i¢ kredilerini gostermektedir. MB’nin
i¢ kredileri, Merkez Bankas1 bilangosu kullanilarak elde edilebilir.

F+CLG+CLB=C + BB )

9 nolu esitlik MB’nin aktif-pasif esitligini gostermektedir. Buna gore esitligin sol
tarafi aktif toplamini (parasal taban arzini), sag tarafi ise pasif toplamini (parasal taban
talebini) temsil etmektedir. Esitlikte yer alan F, altin ve dovizden olusan dis varliklari, BB de
bankalarin Merkez Bankasi’ndaki mevduatlarini temsil etmektedir. Esitlik 9°dan CLG+CLB

toplamini elde edip 8 nolu denklemde yerine yazarsak para arzi Ms
Ms =BD + F + BLP - NBLG olur. (10)

Son denkleme goére para arzi; bilitce agig1, dis varliklar ve bankalarin 6zel sektore
verdigi kredilerde artis oldugunda artacak, banka dis1 6zel sektdriin devlete bor¢ vermesi

halinde de azalacaktir.

Fon akim modeli esas itibariyle, para arzinin i¢sel oldugu ve para arzindaki
degisimleri, para carpani ve parasal taban araciligiyla 6lgmeye c¢alisan yaklagimlarin eksik
oldugu varsayimlarindan hareketle kurulmustur(Bain ve Howells, 2003, s.64-65, Yildirim ve

Karaman, 1999, s.675).
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