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OZET

Post keynesyen iktisatta ve Tirkiye’de para arzimin igselligi Gzerine yapilan bu
¢alisma, G¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boélimde post keynesyen iktisat okulu,
metodolojik vurgu agirhkli olmak iizere tamtilmaktadir. Ikinci bolimde, oncelikle post
keynesyen para anlayist ele alinmaktadir. Ardindan, post keynesyen okulda para arzinin
igselligi teorisi incelenmektedir. Ugiincii ve son bolimde ise Tiirkiye’de para arzinim igselligi,

1987-2002 donemi igin Granger nedensellik testleri araciligryla agiklanmaya calisiimustir.
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ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the endogeneity of money in post keynesian
economics and Turkey. The study is threefold. The first part introduces post keynesian
economics by emphasizing its methodological characterestics. In the second part, the
endogenous money in post keynesian sense is discussed. In the last part, the endogeneity of

money in Turkey (1987-2002) is tested by employing Granger causality.



GIRIS

Bu galigma, post keynesyen iktisatta ve Tiirkiye’de para arzinmin igselligi iistiinedir.
Post keynesyen para anlayisinin ve para arzimn igselligi teorisinin detaylarina girmeden
once, gorece yeni bir 1ktisat okulu olan post keynesyen iktisadi tanitmaya yonelik bir giris
bolimii hazirlanmistir. Ardindan post keynesyen para anlayisi — her zaman igin igsel
parann 6zelliklerini gézetmek kaydiyla — ikinci bolim boyunca agimlanmistir. Ugiincii ve

son bolimde ise Tirkiye’deki (1987-2002) para arzt, ekonometrik yontemlerle sinanmugtir.

Birinci bolimde, post keynesyen iktisat okulunun tarithsel gelisim ¢izgisi
ozetlenmistir. Ayrica “Post Keynesyen Iktisat nedir?” sorusuna da cevap aranmaya
calistimigtir. Bu soruya cevap aranmasinin nedeni, gerek metodolojik gerekse teorik

yaklagimlarin ele alinacagi bolimleri anlamli bir zemine oturtmaktir.

Post keynesyen iktisatta hayati bir 6neme sahip olan metodolojik yaklagimin ana
ilkeleri; post keynesyenlerin bilim felsefesiyle kurduklarn iletisimi de gozeterek, tarihsel
zaman, belirsizlik, beklentiler ve kurumlann etkin roliine agirlik verilerek agiklanmaya
calistlmigtir. Post keynesyen metodolojinin ¢ogulculuga verdigi Onem, “elestirel

gergekeilik” ve “agik sistem” etkilesiminde anlatilmigtir.

Post keynesyen iktisadin teorik ve politika yaklagimi, birinci boliimiin kapanig
kismidir. Bu agamada, teoride ve politika uygulamalarinda post keynesyen iktisadi temsil

yeterliligine sahip ana unsurlar incelenecektir.

Ikinci boliim, post keynesyen teorinin anlasilmasinda kilit ve agiklayici bir rol

oynayan para anlayigini ve para arzinin igselligi yaklasimini aydinlatmaya yoneliktir.

Post keynesyenlerin kurumsal analize agirlik vermelerinden dolayi, paranin zaman
icinde yasadign degisim, finansal kurumlarin evrimiyle birlikte degerlendirilerek
agiklanmigtir. Paramin bizatihi gegirdigi evrim, para arzinin igsellifiyle bagdastiriimaya
gayret edilmigtir. Daha sonra ise para arzimn igsellifi teorisinin tarihgesi kisa olarak

islenmistir.
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Ayrnica para arz1 teorisindeki digsallik/igsellik ikilemi ekseninde; post keynesyen
durus, verlesik iktisattan farkhlastinlarak bir simflandirmaya gidilmistir. Bu
simflandirmamin ardindan, post keynesyen iktisat iginde para arzina bakigta farkli egilimler
tasiyan iki ana grup saptanmustir. Bunlar sirasiyla, uyumsal ve yapisal igsellik
yaklasimlandir. Adi gegen yaklasimlarin, kendi iglerindeki fikir aynliklanna da yer

verilmigtir.

Uciincti boliimde, para arzinin igselligini sinayan gahigmalarda siklikla kullanilan
Granger nedensellik testleri yardimiyla, Tirkiye’deki (1987:2002) para arzinin durumu
ampirik diizlemde saptanmaya c¢aligilmigtir. Dolayisiyla, kredi hacmi-para arzi ve kredi
hacmi-parasal taban arasindaki nedenselligin yoni aragtinlmistir. Son olarak, Turkiye’de
finansal serbestlesmeyle gelisen finansal kurumlara, yeniliklere ve para politikas:

uygulamalarina kisaca deginilmigtir.
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BIRINCi BOLUM
POST KEYNESYEN iKTISADA GiRiS

1.1. POST KEYNESYEN iKTiSADIN ORTAYA CIKISI VE YAYILMA SURECI

Bu bolimde, post keynesyen' iktisadin tarihsel gelisim ¢izgisi ele alinacaktir. Post
keynesyen iktisadin temelinin, dogal olarak, Keynes ve onun c¢agdaslarinda yattiini
sOylemek olanakhidir. Birinci nesil post keynesyenler olarak adlandirabilecegimiz Keynes
ve Kalecki’nin takipgileri, “post keynesyen” terimini agikc¢a telaffuz etmemis olan
iktisatcilan igermektedir. Keynes digindaki birinci nesil post keynesyen iktisat¢ilarin temel
vurgusu, daha ¢ok gelir dagilimi tizerinde yoZunlagmigtir. Daha sonra ikinci nesil Post
keynesyenlerin katkilaniyla post keynesyen iktisat, ayn bir iktisadi okul olma kimligine
biriinmeye baslar. Ikinci nesil post keynesyenler, “Genel Teori”den hareketle, ya bir takim
birinci nesil post keynesyenlerin Ogrencileri olarak ya da onlardan etkilenerek
diistincelerini bigimlendirmiglerdir (Holt ve Presmann, 2001:2). P.Davidson, S.Weintraub,
B.Moore, H.Minsky ikinci nesilde 6ne gikan iktisatgilardir. Ayrica, ikinci neslin parasal
ekonomiye verdigi 6nem, 6zellikle bu ¢aligmanin bigimlenmesinde belirleyici olmustur.
Ugiinci nesil post keynesyen olan M.Lavioe, S.Dow, P.Arestis, M.Sawyer, LR Wray gibi

iktisatcilar da simdilerde bu iktisat okulunun temsilciligini ve savunusunu tstlenmislerdir.

Post keynesyen iktisadin ana dayanak noktasmin Keynes’in Istihdam, Faiz ve
Paranmin  Genel Teorisi (1936) adh kitab1 oldugu genelde kabul gormektedir (Davidson,
1994; Arestis, 1992; Chick, 1995). Bu kitap, yerlesik iktisadi uslamlamay1 pek ¢ok agidan
sorgulayip, ¢oziim onerilerinde bulunmaktadir. Iktisatta “Keynesyen Devrim™e neden olan
bu kitabin etkisi hild sirmektedir. Keynes’in “Genel Teori”sinde tam olarak ne kastettigi
ve yerlesik iktisada ne ol¢iide karsi ¢iktig tizerine epey kafa yorulmustur ve yorulmaktadir
da (Carvalho,1992:5). Guncelligini koruyan bu sorgulamalarin varlifina ragmen Genel
Teori’nin ciddi bi¢imde makro iktisada yonelik galigma egilimini arttirdid1 ortadadir. Gene!/
Teori, belli bir ekonomide ¢ikt1 ve istthdam diizeyini belirleyen faktérleri; ekonomilerin
uzun sayilabilecek zaman dilimlerinde neden dusuk ¢ikti ve yiksek igsizlik oranlar
yasadigim agiklamaya ¢aligir. Bu kitap, ekonomik basarimini(performans) arttirmak igin

ekonomi politikalan 6nerilerinde de bulunmaktadir.

' Post keynesyen terimi, ilk kez Joan Robinson tarafindan kullaniimigtir,



Keynes gibi post keynesyenler de, genel anlamda ekonomiyi yénlendiren ana
etmenin talep oldugunu disinmektedirler. Bir ekonomideki tretim miktari; yerlesik
iktisatta bitiin kaynaklarin tam istihdama yonelik dogal egilimiyle ortaya g¢ikarken,
Keynes’de ve post keynesyen anlayista tretim miktari, efektif parasal talep yoluyla
belirlenir. Toplam talep, bir takim 6nemli degiskenlerden etkilenir: gelir bolagiimi,
belirsizlik, tiketicilerin psikolojik aligkanliklan, girisimcinin “animal spirits™i ve hiikiimet
politikalan. Ayrica toplam talebin kayda deper iktisadi sonuglari da ekonomide
gozlemlenebilir. Toplam talep; issizlik ve istihdam diizeyini belirler, gelir béliisimiini
etkiler. Bunlarin yami sira toplam talep, devletin biitge ve ticaret agi hacmini de
belirlemektedir. Boylece, post keynesyenler igin efektif talebin yol agtigi iktisadi etkiler

anahtar kavramlar konumuna gelmislerdir (Ballard, 1995:325).

Post keynesyen diisiinceyi derinden etkileyen bir diger 6nemli iktisatgt ise Michael
Kalecki’dir. Post keynesyen okuldaki etki alani, temelde marjinal olmayan fiyatlama ve
gelir boltisimiinii kapsamaktadir. Keynes’ten bagimsiz ve habersiz olarak, talebin roliine
agirhk veren is ¢evrimleri teorisini gelistirmistir. Fakat Kalecki, Keynes’in aksine,
firmalarin farkli rekabet dereceleri oldugunu varsaymustir. Kalecki’nin is g¢evrimleri
analizi, farkli simf ve sektorler arasindaki etkilesim ve miicadeleye dayanmaktadir.
Beklentiler, ekonomiye islerlik kazandiran yatinmm harcamalarim yénlendirir; ama
beklentilerde meydana gelen degisiklikler de potansiyel istikrarsizliklan iretir (Pressman
ve Holt, 2001:4). Neo-klasik teorinin tersine Kalecki’nin teorik yaklagiminda tekellesme
derecesi, firmalann fiyatlanim arttirmasi kanaliyla, tcretlerle kir arasindaki bolisimi
belirler. Boylece Keynes’te pek fazla 6ne ¢ikmayan gelir bolisimi sorununu ele ahr

(Reynolds, 1996:13-15).

Keynes ve Kalecki’nin ardindan J.Robinson ve N.Kaldor’'un calismalan
gelmektedir. Robinson, dengenin roliine agirhk veren iktisadi analiz yerine, tarihin
onemsendigi farkli bir analiz bigimini vurgulamigtir. Robinson, denge analizinde igkin
istikrar kavramimn, sirekli degisen ve biiyilyen ekonomilerle ugrasan iktisat gibi bir
disiplin igin uygun olmadig1 gorisiindeydi’. Robinson’a gore gergek diinya, ekonomi ders
kitaplarinda anlatildifn -gibi tam rekabetle agiklanamaz. Cunkii g¢ofu endistriyi, bityiik

firmalarin devasa piyasa gicii sekillendirmektedir. Bu goriis, Kalecki’nin fiyatlama ve

? 1.3.4.4. Tarihsel Zaman ve Denge Kavramt adlt boliimde incelenecektir.



gelir bolusiimi teorisiyle de uyumludur. Ayrica Robinson, marjinalistlerin boliigiim

teorisini elestirerek “Cambridge Tartismalar’”m baslatmistir (Holt ve Pressman, 2001:4).

Kaldor, post keynesyen bakigin 6niinii gérmesi adina azimsanmayacak katkilarda
bulunmugtur. Kaldor, her ne kadar kendini post keynesyen olarak kodlamamigsa da post
keynesyenleri hem derinden etkilemis hem de kendisi onlardan etkilenmistir (Cotrell,
1994:588). Kaldor, biylime ve iktisat politikalariyla ilgilenmistir. Sektorel analizi kullanan
Kaldor, klasik disiinirlere kadar inerek iktisadi biiylimenin dinamik bir {iretim sektériine
gereksinim duydugunu saviamaktadir. Kaldor, monetaristlerle tartigmaya girismesi ve
paramn igsel oldugu yoniindeki goriisii desteklemesiyle, post keynesyenlerce teori
gelistirme agamasinda islevsel olarak kullamlmigtir (Wray, 1992; Rousseas, 1986). Bu
arada, para arzinin igselligi kavraminin, post keynesyen iktisatgilar arasinda fikir birligine
varilmis bir alan olmasinda Kaldor’un katkilan yadsinamaz. Kaldor’da para arzi; merkez
bankasinin para politikalarindan ¢ok, firmalanin etkinlik alanlarini genigletmek igin
gereksinim duyduklan kredi miktan ve bankalarin, bu kredilerden kir etme amaglan

dogrultusunda ortaya ¢ikmaktadir.

Piero Sraffa’nin fikirleri ise 6zellikle gelir boliusiimii gergevesinde etkili olmugtur.
1920’lerde yayinladigt 6nemli bir makalesinde Marshallci firma teorisindeki mantiksal
hatalara igaret ederek, arz-talep analizini kiyasiya elestirmistir. Sraffa(1960), Ricardo’nun
deger teorisini yeniden giindeme getirmistir. “Mallar Araciligiyla Mallarin Uretimi” adh
kitabinda neo-klasik deger teorisinin, bir kisir déngiide oldugunu ve Ricardo’ya dayali bir
deger teorisinin neo-klasik deger teorisiyle ikame edilmesi gerekliligini iddia eder.
Sraffa’min ¢aligmalan 1960 ve 1970’lerde klasiklerin yeniden canlanmasina neden olur
(Holt ve Pressman, 2001:4). 1950-1960 yillar1 arasinda Sraffa, Robinson ve Kaldor’un
birlikte bulundugu Cambridge Universite’si, yeni nesil bir post keynesyen grubun
olusmasina zemin hazirlar: Tom Asimakopulos, Piero Garegnani ve Luigi Pasinetti (Holt

ve Pressman, 2001:4).

Asimakopulus’un post keynesyenler arasinda ilging bir konumu vardir. Keynes’in
fikirlerinin gozden gegirilip elenmesinin zorunlu oldugunu ileri sirmektedir. Bunun yam
sira, Kalecki’nin ¢ngoriilerinin de ciddi bir bigimde degerlendirilmesinin olumlulugunu
savunur. Asimakopulus’a gore, Keynes’in “Genel Teori”si de tarthsel zaman ve

belirsizligin roliinii thmal etmektedir. Garegnani ise, Sraffa’yla birlikte gelir bélastiminiin



marjinalist teorisini reddederek, alternatif gelir bolisiim anlayiglarimn olusmasina olanak
tanmmstir. Bu neslin 6nemli iktisatgilarindan olan Pasinetti, Sraffa’nin ¢alismalaryla
Ricardo’nun deger ve bolisim teorisini ileri derecede matematiksel formiilasyonlar

gerektiren bir agimlamayla birlestirmistir (Holt ve Pressman, 2001:5).

John Kenneth Galbraith daha ¢ok kurumsalci bir kimlik tasisa da, Avrupali ve
Amerikali post keynesyenler arasinda kopri iglevi gormiis bir iktisatgidir.  Galbraith,
Eichner ile birlikte Robinson’in eksik rekabete dair 6ngoérillerini gelistirmistir. Galbraith,
iktisadi analizlerin bityiik bir kisminin temelinde yer alan “piyasa”nin, satin aldigimiz mal
ve hizmetlerin ¢ogunu Ureten oligopol yapilarca dizenlenen “planlama™ ile yer
degistirdigine dikkat ¢eker. Bu durumun getirdigi piyasa guci, firmalann fiyat ve tcretleri
kontrol etmesine olanak vermektedir. Bu analizin politika uygulamasindaki sonucu; gelir
politikasinin, enflasyonu kontrol etmekte daha etkin bir politika ayag: oldugudur. Ciinki
hiikiimetin iicret ve fiyatlan kontrol altinda tutmasi, insanlarin igsiz kalmasindan daha

kabul edilir ve ¢agdas bir politika aracidir (Holt ve Pressman, 2001:5).

Ikinci nesil post keynesyenligi tam anlamiyla baslatanlar, Sidney Weintraub ve
Paul Davidson’dir. 1978 yilinda Galbraith’in finansal destegiyle Weintraub ve Davidson
Journal of Post Keynesian Fconomics’i ¢ikarmaya baslamislardir’ Bu dergi, post

keynesyenler igin 6nemli bir ¢aligma ve haberlesme platformu olmugtur.

Weintraub(1978), geleneksel keynesyen iktisadin 6nerdigi IS-LM modelinin arz
cephesini yok saydigini fark etmistir. Bu modeli, toplam talep ve toplam arz modeline
doniigtirmeye ¢alismigtir. Ayrica bu modeli, biyime ve bolusim gibi o6nemli

makroekonomik sorunlan analiz edecek bigimde gelistirmistir.

Weintraub’un 68rencisi olan Davidson ise Para ve Gergek Diinya (1972) adh
 galismasiyla Keynes’in yorumlanmasinda ve post keynesyenlerin para goriigiiniin
gelismesinde ayricalikli bir yer edinmistir. Davidson, uretimin zaman aldifini 1srarla
vurgulamistir. Borg alinan para, ileriki bir tarihte 6denmek zorundadir. Bu basit 6nermenin

sonucu, ekonomilerin tarihsel zaman iginde varoldugunun degismezligi gergegidir.

> Adi gegen derginin adunn ilk basta, Journal of Keynesian Economics olmast digsinilse de; derginin
siniflandirmalarda kullandacak kisaltmasiun JOKE (1) olmas:, derginin adindaki “Keynesian™in Oniine
“post” ekinin konmasina neden olmustur. Derginin simdiki kisaltmasi ise JPKE dir.



Ekonominin halihazirdaki durumunu, bayik 6lgiide ekonominin yakin gegmisteki durumu
belirlemektedir. Bu ylzden reel ekonominin gidisatini anlamak igin yakin gegmisi,
beklentilerdeki ve politikalardaki degisimleri bilmek ve iyi analiz etmek zorunlulugu

dogmaktadir.

Davidson (1972 ve 1994), Keynes’e gore issizlifin nedeninin paranin dogasinda
yattigini ileri stirmiistir. Para diger mallardan bir yonden esasli bir bigimde ayrilir. Eger
insanlar paray: ellerinde tutmak isteyip mal ve hizmet almazlarsa, satiglanin hacmi diser ve
igsizlik oram artar. Davidson, belirsizligin dinyayr o6ngorilemez kildigim ve bu

belirsizligin insanlar para tutmaya yonelttiini savunur.

Keynes’in dikkat g¢ektigi noktalarin gelisiminde 6nemli bir figiir de Hyman
Minsky’dir. Minsky (1957,1982 ve 1986), piyasalardaki ¢okiislere ve is c¢evrimlerine
agiklama getirmek igin finansal sistemi analiz etmigstir. Caligmalarini, ekonomik biiyiime
donemlerindeki borg ve borg oranlan tzerine yogunlagtirmistir. Minsky, iyimserligin nasil
daha biiyiik bor¢ miktarlarina ve daha riskli yatirimlara yol agtifim géstermeye ¢aligmigtir.
Insan psikolojisinin iyimserlik gevrimlerini, neden ve nasil dogurdugunu géren Minsky, bu
durumun finansal sistemde istikrarsizlik yarattigim ifade etmistir. Finansal istikrarsizligin,
yatinm diizeyini ve reel ekonomiyi istikrarsizlifa striikledigine dikkat ¢ekmistir. Ayrica
para arzinin igsel olarak belirlendigi fikrine de sahiptir.

Ikinci nesil post keynesyenlerin sonuncusu, Basil Moore sayilabilir. Moore (1988)
Kaldor’un galigmalanndan da faydalanarak para arzinin yatay olmasi gerektigini diigtiniir.
Cinkii merkez bankasi, sadece faiz oranlarim1 kontrol edebilmektedir. Veri faiz oraninda,
para arzini kredi talebi miktant belirler. Ciink{i, bankalar bor¢ vererek para kazanmirlar ve
mumkiin oldugunca fazla bor¢ vermek egilimindedirler. Bu egilime dur diyebilecek tek
kisit, kredi talebinin miktaridir. Bu analizin 6nemli bir ¢ikarsamasi, para politikalan
etkinliginin tartigmah olusudur. Cinkii merkez bankalan, kredi talebini kontrol
edememektedirler. Sonug¢ olarak; biiyime, issizlik ve enflasyon gibi énemli makro
ekonomik sorunlarla baga ¢ikmakta maliye politikalari, para politikalarindan daha etkindir.

Ugiincii nesil post keynesyen iktisat¢ilar arasinda Lavioe, Dow, Arestis, Sawyer,
Wray, V. Chick gibi isimler sayilabilir. Bu c¢alisma, genelde lgiinci nesil post
keynesyenlerin katkilarina dayandigindan; Gglincii nesil, bu galigmanin geneline yayilarak

tanitilacaktir.



1.2. POST KEYNESYEN iKTiSAT NEDIR?

Post keynesyen iktisat, iktisadi olgulari anlamak i¢in yeni bir yaklagim tarzi
olusturdugu iddiasindadir. Fakat post keynesyen iktisadin sinirlarinin tanimlanmasi bir
takim zorluklar igerir. Post keynesyen gergevede simflandirilan diisiincelerin koklii ve uzun
bir tarihi olmasina ragmen, post keynesyen iktisat yenilerde giiglenmeye yiiz tutmus bir
iktisadi digiince okuludur; bu durum ise simrlarin tam olarak tamimlanmasinda zorluk
cikarmaktadir. Gergekte hemen her iktisat okulu igin gegerli oldugu gibi post keynesyen
yaklasimi da -tek bir model aracilifiyla agiklamaya olanak yoktur. Bu durum, post
keynesyen iktisatgilarin neden yeterince ikna edici olamadiklarini da agiklayabilmektedir.

Post keynesyenler ise bu durumu farkli nedenlere de baglamaktadirlar (Arestis, 1992:86):

1. Post keynesyenlerin ilgilendigi iktisadi sorunlarin tartigmaya agik igerikli olusu.

2. Kuramsal kabullerde diger okullarla olan hatirt sayilir ayriliklar.

3. Ortodoks karakterli iktisadi bakigin, post keynesyenlere yonelttigi ideolojik karsi
cikaslar.

4. Baz post keynesyenlerin kendilerini, yalnizca neo-klasik iktisada yonelik bir tepki

olarak tanumlamalari.

Bu tartigmanin farkli bir boyutu daha vardir: Yontem ve iktisadi analiz agisindan
farklilagsan post keynesyen yaklagimlanin oldugu iddiasidir. Bu farklilagmalan sagliksiz
bigimde degerlendirmek, post keynesyenlerce, olanakli degildir. Ciinkii gorece yeni bir
yaklagimin, kendi iginde gruplasmalara girmesi ve anlagmazliklara diigmesi neredeyse bir
zorunluluktur. Ayrica post keynesyen metodolojinin, Babilci distince kipini (Dow, 1996a
ve 1999) temel dayanak almasi, bu sartlar altinda sasirtici olmamalidir. Bu metodolojik
konumlang, indirgemeci ve atomist yaklagimin karsisina buttinciil ve diialist olmayan bir

yaklagimi koymaktadir.

Post keynesyen diisiince okulu metodoloji ve igerik yoniinden pozitif 6nermelere
sahiptir. Post keynesyen okul sadece neo-klasik iktisada yénelmis bir elestirel bakis degil,
ayni zamanda yerlesik iktisada alternatif olma o6zelligi de tagimaktadir. Robinson’un

(1979) iktisada tek bigimli yaklasimin tehlikesinden bahsetmesi de Babilci yaklagimin



belirmesinde etkili olmugstur. Post keynesyen iktisatta tutarlilik, ¢ogulculugu kucaklayan

bakis agisinin iirinii olarak distinilir (Arestis: 1992:87).

1.2.1. Post Keynesyen Iktisat: Tanimlar ve Kollar

Post keynesyen okul, ortak keynesyen miras ve neo-klasik iktisadin reddiyle varhik
bulmus heterojen bir gruplagmadir. Post keynesyenler, Keynes’in yerlesik iktisattan,
koktenci bir bigimde aynldigina inanmaktadirlar. Bu yiizden de yerlesik keynesyen
aragtirma programini, Keynes’in “Genel Teori”sinin megru ve uysal yorumlanisi olarak
goérdiklerinden reddederler. Neo-klasik iktisadin reddedilmesi bir yana birakilirsa, post
keynesyen okulun ana karakteristifi ¢ogulculugunda yatmaktadir. Cogulculuk anlaylsx;
bazen ¢eliskili durumlara yol agiyorsa da karmasik ve siirprizlerle dolu iktisadi isleyisi

anlamak i¢in 6nyargisiz bir yaklagima neden olmaktadir

Post keynesyen iktisat, baglangigta Robinson, Kaldor gibi Cambridge
iktisatgilarinin, Keynes’in analizini biiyiime, gelir dagilimi ve enflasyon gibi olgulara
dogru genisletme gabasiyla ortaya ¢ikmistir. Bu evrede IS-LM cgercevesinde yayginlasan
keynesyenligi ¢ok simrli bulan post keynesyenler, ancak dergilerinin ¢ikmastyla 1970°1i
yillarin sonunda bir okul kimligine birtinebilmislerdir. Ayrica sentezci ve gogulcu bir tavir

takinan post keynesyenler, Kalecki’den énemli 6lgtide yararlanmugtir.

Post keynesyen iktisadin gergekei bir nitelik sergileyen kabulleri ve ana temalan

A Eichner ve P.Kregel’e gore (1978) asagidaki gibidir:
1. Tarihsel zaman baglaminda iktisadi sistemin dinamiklerinin ¢oziimlenmesi.
2. Iktisadi biiyiimenin bolisiime etkileri.
3. Efektif talebin kritik dnemi.

4, Kér marjina dayal fiyatlama perspektifinde mikro ekonomik tabanin 6nemi.
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G.C. Harcourt (1982) da benzer temalarin altini ¢izmistir:
1. Tarihsel zaman ve belirsizligin 6nemi.
2. Kurumsal ¢ergeve ve toplumsal iligkilerin isleyisinin iktisadi alana etkileri.

3. Keynesyen makro ekonomiye neo-klasik g¢er¢evenin disinda mikro temeller

aranmasi.

Post keynesyen iktisadin igerigini agiga ¢ikarmaya yonelik olarak Eichner, Kregel
ve Harcourt’un ilk girisimlerinden sonra, sentez niteligi agir basan bir paradigma olma
yoluna giren bu iktisat okulunu daha iyi kavrayabilmek i¢in gimdi de onun kendi igindeki

farkli kollara uzanilacaktir.

1.2.1.1. Post Keynesyenlerde iki Ana Kol

Post keynesyen iktisat temelde iki kola ayrilmaktadir. Bu kollar, gelisim yoniini
belirleyen iki 6nemli iktisatginin adiyla 6zdeslesmistir. Keynesyen ve Kaleckiyen.
Sraffa’da Onemli bir role sahip olmasina karsin, bu ¢aligmanin ana yaklagim

dogrultusunda Sraffaci kol ikincil planda kalmaktadir.

Metodolojik ¢ogulculuk ilkesinden hareket eden post keynesyen iktisat, tek bir
Onciiye ve yoOnteme bagli kalamayacak kadar zengin bir yapiya sahiptir. Tek bir
paradigmanin iktisadi gergeklige ulasmakta yetersiz kalacagina inanan post keynesyen
diisiince, M. Sawyer (1989) tarafindan sanatsal bir durum olarak nitelendirilmistir. Sawyer
post keynesyen iktisadin; gelecekten tam olarak haberli olamayacagimiz kogullarin
varliginda belirsizligin Onemine dikkat g¢ekerek, belirsizligin ¢apim ve bireylerin bu
belirsizlige nasil tepki verecegini arastirdigini 6ne stirmiistiir. Boyle bir durumun; ¢oklu
paradigmayla galismay1 zorunlu kildigim1 belirten Sawyer, post keynesyen iktisadi farkh
. paradigmalann uzlagtinimasi strecini sirtlayan, dnemli ve gelecegi olan bir iktisat okulu

olarak degerlendirmistir (Sawyer 1995:51).



1.2.1.1.1.Keynesyen Kol

Robinson (1979), Keynes’in klasik teoriden kopusunu, Genel Teori’nin
12.Bolimine ve QJE’deki 1937 tarihli makalesindeki belirsizlik kavraminin
vurgulanmasina dayandirarak koktenci keynesyenligin temelini atmigtir. Koktenci
keynesyenler, olasihk dagihminin belirlenmesindeki zorluklann neden gostererek,
belirsizligin model kurmaya odakh iktisadi ¢ikmaza surikledigine inanmaktadirlar.
Robinson, denge kavrami ve tam 6ngorii kargisinda alabildigine elestireldir ve Keynes’in,

iktisat teorisine zaman kavramin tekrar getirdigini diistintir.

Son zamanlarda koktenci yaklasimda da 6nemli gelismeler olmustur. Ozellikle
Keynes’in “Treatise on Probability” (1921) adli ¢alismasinin yeniden degerlendirilmesi bu
gelismeleri  tetikleyen unsur olmustur. Bu kitapta olasilik, inanglarin rasyonel

derecelendirmeleridir.

Arestis’e (1992) gore post keynesyen iktisat, Keynes’in iktisadi diigiincelerini tam
anlamiyla mantiksal agidan gelistirmek ve diglanmis keynesyen devrimi tamamlamak ve
onu asabilmek igin gelistirilmis bir iktisadi yaklagimdir. Ayrnica, Davidson
(1972,1992,1994) gibi koktenci anlamda keynesyen olan iktisatgilar hemen hemen tiim

yorumlarini keynesyen gergeve igine yerlestirirler.

1.2.1.1.2.Kaleckiyen Kol

Kaleckiyen kol, Kalecki’nin post keynesyen iktisadin asil kurucusu olduguna inamr
ve Kalecki’nin yaklagimini afirhkli olarak benimseyerek, Kalecki’nin analizinin
Keynes’inkinden daha tatminkar mikro temellere sahip olmasindan hareket eder.
Keynesyen devrimin sinirli bir gergeve ¢izdigi iddiasiyla, Keynes’in 6tesine gegerek Marx,
Sraffa, Cambridge iktisat¢ilari ve de 6zellikle Kalecki’ye yonelmek gerektigini vurgular.
Keynes’in analizinin uzun dénemde yetersiz kaldigini ve fiyat teorisinin gereginden fazla
neo-klasik niteliklere sahip oldugunu belirterek, uzun dénemli egilimlerin 6nemini ve kar

marjina dayal: fiyatlamay: 6ne gikarir.

Kalecki; ekonominin genel gercevesinin, eksik rekabet kosullarinda k&r marjina

dayali fiyatlama yontemiyle ¢alisan firmalardan kurulu endistri sektorii ile  toplumsal
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simflar arasindaki etkilesimde kendini gériniir kildigim belirtmektedir. Bu kola gore, post
keynesyen analizdeki temel unsur, kdr marjina dayali fiyatlamanin olusum siirecinde
digiimlenmektedir. Kalecki; kar marjinin belirlenmesini tekellesme derecesine baglarken,
Eichner (1978), yatinm finansmam igin igsel fonlar yaratma amacini kdr marji yoluyla

saglayan buyiik firma (megacorp) modelini gelistirmistir.
1.2.1.1.3. Farkh Kollar: Uzlastirma Girisimi

Temelde Keynes’e agirlik vermekle birlikte Kalecki’nin de post keynesyen iktisat
icin 6nemli bir unsur oldugunu belirterek orta yolu tutan, bu okulu temsil yetenegine sahip
genel kabul goéren bir yaklasim da s6z konusudur. Bu ¢aligsmadaki kabul de bu goriige
dayanmaktadir. Bu yaklagima gore, post keynesyen iktisadin dayandi§ ii¢ unsur vardir
(Chick, 1995:20):

1. Keynes ve Kalecki’nin kavrayiglanini yeniden ele almak.

2. Bu yaklagimlan Keynes’in “Genel Teorisi’nin Otesine keynesyen oOze zarar

vermeden tagimak.

3. Keynesyen devrimi tamamlamak.

M.Lavioe (1992) post keynesyen iktisadi, post-klasik modus operandi diye
adlandinldig1 yeni bir paradigmanin pargasi olarak degerlendirir. Lavioe’ya gére biitiin
heterodoks iktisat okullan, yerlesik anlayisi elestirecek bigimde zengin ve yeni bir isleyis
mekanizmasi, yani modus operandi olusturur. Gitgide gelisen bu iktisadi uslamlama,
heterodoks okullarin zaman iginde birbirlerine daha da yaklasmasimi gerektirmektedir.
Ayrica Lavoie, Keynes’in genellikle ekonominin i¢inde bulundugu baglama gore
saptamalarda bulundugunu soyler. Ama Keynes’in su an gecerli olmayan saptamalarim
hakli ¢ikaracak stratejik nedenleri, biiytik bunalim altindaki konjonktiirde anlamlh bulur.
Lavoie, post keynesyen iktisat i¢in Kalecki-Robinson ¢ikish bir yaklagimin daha yararl

olacagini dustinmektedir.
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1.3. POST KEYNESYEN METODOLOJI

1.3.1. Post Keynesyen Metodolojiye Giris

Post keynesyen iktisadin metodolojik yaklasimimi daha iyi kavramak igin yerlesik
iktisadin metodolojiye bakigini ana hatlariyla vermek yerinde olacaktir. Post keynesyen
iktisada ozellikle metodoloji agirlikli katkida bulunan Dow (1996a, 2001) ve Chick-Dow
(2001) metodolojiyi; analiz yontemini ve teori se¢imindeki OoOlgitleri belirlemeye
odaklanmig, bilimin ugrastifi nesne ya da 6znenin incelenmesinde yontem belirleyici bir
disiplin olarak tammlar. Yerlesik iktisada bu gergevede baktigimizda onun analiz
yonteminin, matematiksel formalizm ve teori segimindeki kriterin de en iyi 6ngérme yetisi
oldugu goriilmektedir. Bu metodolojik tercih, matematiksel formalizmin benimsenmesi
yoniinden elbette caziptir. Ciinkii matematiksel formalizm, kesin ve agik olmasimin yam
sira karsilastirma agisindan diger yontemlere gore de avantajlidir. Ayrica yerlesik iktisatta,
iyi teoriler matematiksel formalizm anlaminda en iyi 6ngorii yetisine sahiptir ve diger

biitiin teoriler k6tii teori olarak degerlendirilir (Chick ve Dow, 2001:706-707).

Yerlesik iktisat metodolojisinin bazi yamilgillari da igerdigine inanan post
keynesyenler tam bu noktada yerlesik iktisada bir takim elestiriler yoneltmektedir. Bu
anlayigin iyi-kotit ikilemindeki dialist yapinin alternatif iktisat okullarini yok farz etmesine
neden olmasinin yam sira, kendi igine kapanik yerlesik iktisadin kapal: bir sistem iginde
ilerlemeye caligmasi post keynesyen elestirilerin merkezini olugturmaktadir. Boylece post
keynesyenler igin gergekten de ¢ok 6nemli olan ¢ogulculuk ve agik sistem anlayisi yerlesik
iktisat agisindan zit bir durusa denk diigmektedir. Yerlesik iktisadin bu kasith yok sayisi,

post keynesyenlerin metodolojik farkliliklarini iyice vurgulamasina yol agmugtir.

Post keynesyenler igin metodolojinin anlami nedir sorusuna verilecek yanit Dow’un

(2001:11):

“ Post keynesyen metodoloji, sadece model yu da teori segme Olgiitlerivle degil,
aynt zamanda  ampirik sinamanmin - anlam ve  “gergek  diinya”nin na@’zl anlasidmasi

gerektigiyle de ilgilenir.”
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saptamasinda yatmaktadir. Ayrica, her digince okulunun ozellikle kendine ozgi
metodolojisiyle diger okullardan aynldigim belirten post keynesyenler, evrensel

metodolojik ilkelerin var olmadigina inanirlar.

Bu bolimde; post keynesyen metodolojinin bilim felsefesiyle iligkisine ve
¢ogulculuga, tarihsel zamana, belirsizlik-beklenti etkilesimine ve kurumsal analize

deginilecektir.

1.3.2. Post Keynesyen Metodolojinin Felsefi Temelleri

Post keynesyen diigiince yeni yeni telaffuz edilmeye bagladiginda, ana ve belirleyici
metodolojik onermesi “tarihsel zaman” kavrami tizerinde yogunlagmisti. Robinson (1978)
ve Kaldor (1972) tarihsel zaman kavramammn 1g1ginda iktisadi analize girigerek yerlesik
anlamdaki “denge” kavrammn anlamsizifini ve gergek disiliini kolayca gostermenin
olanakli oldugunu savunmuglardi. Tam rekabet ve arz-talebin birbirinden bafimsiz
davranmasina bagl geleneksel arz-talep analizini sorgulayan Robinson ve Kaldor, yerlesik
iktisattaki denge yaklagiminin “gergek dimnya” kosullariyla uyumlu olmadigi sonucuna
varmiglardi. Robinson ve Kaldor’un, elestirilerinde metodolojiye dair gorislerimi net
bicimde belirtmemeleri, denge kavramina sadece teorik farkliliklan vurgulamak igin
egilmeleriyle ilgilidir (Dow, 2001:12). Bu dénemlerde metodolojik alanda, K. Popper*’m
hipotezlerin sinanmasi iizerine diginceleri hakimdi. Popper’a gore teorilerin sinanmast,
yanliglanabilir segeneklerin  elenmesi yoluyla dogru olamin aradalifinin  (ranj)
daraltilmasina yonelik bir siiregti. Popper’in bu yaklagiminda igkin olan diisiince, ampirik

sinamanin bir teoriyi degerlendirmek i¢in en iyi yol olduguydu.

Milton Friedman’, Popper’1 biraz da yolundan saptirarak ampirik sinama sorununu
ongoriilebilirlik sorununa indirger. Friedman’a gore teorinin kurulug asamast ve
varsayimlarin gergekgilii onemli degildir. Friedman’da en iyi dngorebilen(predict) teon,
en saglikli teoridir. Bu noktaya yoneltilen post keynesyen elestiriler; salt ongdrme
dlgitiiniin yami sira agiklamamn da yararina deginerek, bir teorinin agiklama giiciniin
daha iyi ongoriilerde bulunmak igin etkin bir arag olabilecegi dusiincesine odaklanmgtir.

Bu baglamda posi keynesyenler, dilnyay1 gergekei bir tabana oturtan teoriler ureterek

P ive® Popper, Friedmann ve Kuhn’un disitnceleri Dow’un (1996a ve 2001) eserlerinden faydalamlarak bu
galigmaya eklenmistir.
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anlamaya ¢aligmanin uygun olacagim savuna gelmislerdir. Boylece, tarihsel zamandan
sonra post keynesyenler i¢in metodolojik anlamda yeni bir baslangig noktas: da “gergek
diinya”nin dogast olmaya basladi. Teori ve gercek dinya arasinda tutarli bir iligkinin

gerekliligini vurgulayarak, Friedman’in anlayigint kabul etmezler.

Bu arada bilim felsefesi de biiyiik bir doniisiim gegirdi. Onceleri, bilimlere, en iyi
yontemin ve teorinin se¢iminde Glgiitler saptamaya ¢alisan bilim felsefesi, T.Kuhn’dan®
itibaren teorilerin degerlendirilmesinde evrensel 6l¢iit ve yontemlerin var olup olmadid:
sorununa yonelmistir. Kuhn, bilim tarihini gézden gecirdikten sonra ampirik bulgulara
bakarak teorilerin sinanmasi siirecinin pek de nesnel olmadigini iddia etmigtir. Aksine
bilim, bilim adamlarnmn topluluklar olugturmasiyla ilerler ve her toplulugun ortak bir

paradigmas: vardir.

Paradigma, belli bir diinya goriigiine dayali disipliner matrise isaret eder. Diinya
goriigii, aragtirma konusunun dogasina dair g¢ekirdek inanglar belirler ve yoneltilen
bilimsel sorular, disipliner matrisin bu sorulara cevap verebilecek teorik ve ampirik araglan
saglama yetisine gore anlam kazamr. Bu durumda en iyi paradigmay1 saptayabilecek
evrensel ve digsal bir 6l¢iit yoktur. Her paradigma, teoriler arasinda segime giderken
kendine ait olgiitlere dayanir ve bu Olgitleri diger paradigmalara uygulamak anlamsiz
olacaktir. Béyle bir durum bizi her bilim adamanin kendine ait bir paradigmasi olabilecegi
goriisiine gotiirmektedir. Fakat uygulamada bilim adamlan, bilimsel bir topluluk iginde
caligir ve diinya goriiii skalasi1 simirlidir. Dolayisiyla, paradigma sayist stirhdir. Bilim
adamlarinin gruplagmasinda, uylagimlartemayiiller (convention) 6nemli bir rol oynar.
Popperci anlaminda yanliglanabilir ampirik bulgular, bir paradigmanin terk edilmesi igin
yeterli olmaz. Ornegin; goniilsiiz igsizliZi yok sayan bir paradigma yiksek oranli igsizligi,
yitksek oranli goniillii igsizligin kanitt olarak yorumlayabilir. Ciinkii pazar temizlemesi

tizerinde bir uylasim vardir (Dow, 2001:13).

Kuhn’un ¢ahgmalarna dayanan Dow (2001), iktisadi digiince okullarinin
metodolojik diizeyde birer paradigma olarak tanmimlanmast gerektii sonucuna varmustir.
Metodolojik farkhiliklar, eger okullar arasinda bir iletisim kurulabilirse daha zenginlestirici

bir etki yaratabilir. Eger metodolojik farkliliklan ideolojik ayrimlar  olarak
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degerlendirirsek;  ideoloji, dinya goriisiiniin bir pargasidir. Bu dinya gériisii de
metodolojik ilkeleri belirler. Post keynesyen iktisatta ideolojik farkhliklarin 6nemini,

Davidson (1972:Bolim I ) da belirtmistir.

1.3.3. Post Keynesyen Metodoloji ve Keynes

Post keynesyen iktisadin vazgegilmez referans ismi Keynes’in metodolojik vurgusu
ge¢ de olsa ilk kez Victoria Chick tarafindan layik oldugu 6vgiiye kavusmustur. Chick
(1983), Keynes’in “Genel Teori”sinin metodolojik zenginligine dikkat ¢ekmistir. Keynes,
miibadele ekonomisinden ¢ok, parasal (retim ekonomisine dayanarak galigmalarm
yuritmigtir. Ciinkii mibadele anlayisi paranin reel degiskenlere etkisini yok sayip,
nominal degerlerin 6nemsiz olusuna odaklandigindan, iktisadi sistemi tam anlamiyla
kavramak olanakli degildir. Keynes’in paraya 6nem veren bu tutumu, zaman ve belirsizlik
gibi post keynesyen metodolojinin temelinde yer alan anahtar kavramlan
bigimlendirmigtir. Keynes’in paraya yonelik bu tutumunu benimsemek, kismi ve genel
analiz yontemlerinin kombinasyonunu kullanmayi zorunlu kilar. Iktisatta temel olan bu iki
analiz bigimini, farkli zaman dilimlerini (kisa dénem, uzun dénem gibi) kullanmakla
duragan bir denge kavrami gelistiren Keynes, tim bunlara dayanarak, eksik istihdami

aciklayabilmistir.

1973 yilinda Keynes’in “Treatise on Probability” adhi kitabinin yeniden
basilmasiyla, Keynes’in felsefi yaklagimi karanlik ve anlagilamayan y6nlerinden biraz daha
styrilmigtir.  “Treatise”de Keynes, belirsizlik kosullarinda iktisat¢ilarin  ve iktisadi
“birimlerin inanis ve bekleyislerini makul temellere dayandirdiklanint iddia etmigtir.
Keynes, insanlar arasindaki karmagsik iligkileri yonlendirerek, nedensellik bagim kuran
guglerin dogasinin ve ¢alisma ilkelerinin kesin olarak bilinemeyecegini savunmustur. Bu
yuzden insanlar, eylem kararlarina deneyim, beseri yetiler, akil (rasyonalite anlaminin
disinda) ve sezgileri aracilifiyla varmaktadir. Hume, yukaridaki belirleyicilere ek olarak
inanglarin da Onemini vurgulamigtir. Cunkii inan¢ sistemi, toplumsal dogamizi da
yansitmaktadir. Boylece toplumsal uylasim, iktisadi birimlerin karar vermesinde kritik bir
rol oynar. Keynes (1937), finansal piyasalardaki davramg kaliplarim uylagimsal fikirlere

dayancinir.  Cunka, insanlarin finansal piyasalardaki en makul rehberi uylagimsal

davranigtir. Sonugta karar vermek ve eyleme gegmek, yukarida bahsi gecen biitiin
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unsurlarin “akil” ve “uylasimsal yargi”yla harmanlanmasiyla varilan sonuglardir (Dow,

2001:13).

Keynes’in metodolojik yaklagiminin tutarliligi konusunda ™ post keynesyenler
arasinda bir uzlagmaya varilmigtir. Ama Keynes’in zaman iginde diisiincelerinin hangi

et

dogrultuda degisti3i konusu halen tartigmalidir ( Dow, 2001:14).

1.3.4. Post Keynesyen Metodolojinin Ilkeleri

1.3.4.1. Post Keynesyen Metodolejide Cogulculuk

Hamuoda ve Harcourt (1988) post keynesyen iktisadin Keynes, Kalecki-Robinson
ve Sraffa’yr temel alan G¢ koldan ilerledigini belirtmistir. Farkli kollann varlifi, post
keynesyen metodolojinin tutarli olup olmadigl yoniinde fikirlerin ortaya attlmasina neden
olmugtur. Ozellikle yerlesik iktisat tarafindan tutarli ve ortak bir metodolojisi olmadig
yoniindeki elestiriler karsisinda (Walters ve Young, 1999) kendi i¢inde ortiikk olarak
cogulculuk anlayigini benimseyen post keynesyenler, tutarli metodolojik yaklasimlarinit net
bir gogulculuk tammiyla bagdasgtirmak yoniinde agiklamalara girigmiglerdir. Bu tip
elestirilere yanit bulma ugras:, muglak yaklagimlarin netlesmesine neden oldugundan, bu

elestirilerin post keynesyen iktisat iizerinde olumlu ve gelistirici etkisi olmusgtur.

Koktenci keynesyen kanatta bulunan Davidson, post keynesyenlerin metodolojik
ilkelerini ¢ogulculuk anlayisiyla agiklamaya girismeden once, iktisadi analizin tarihsel
zaman ve gergek diinya oncillerinden hareketle anlam kazanacagini ileri stirmiigtiir. Ayrica
Davidson, post keynesyen metodolojinin “genellestirici dogasina” isaret etmistir. Neo-
Klasik iktisadin genel yaklasiminin, post keynesyen iktisadin 6zel bir durumu oldugunu
belirtirken, Keynes’in teorik yapisiin iktisat igin en kapsayict ydntem oldugunu
savunmugtur. Davidson post keynesyen iktisadi, neo-klasiklerin ti¢ aksiyomunun reddiyle
ozdeslestirir. Paranin yansizhigi, tam ikame ve “ergodiklik™ — ergodik sistemler duraganiik
sergiler — neo-klasik iktisadin dayandig1 t¢ ana ilkedir. Keynes, bu ti¢ aksiyomu kabul
etmeyerek yukanda da b'elirtildigi gibi, daha genel ve ger¢ek diinyayla daha uyumlu bir

cerceve gizmistir (Arestis, 1992:13).
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Paranin iktisadi sisteme igsel oldugu disiincesi, paranin reel degiskenleri
etkiledigini gostermektedir. Ayrica para, belirsizligin oldugu bir diinyada yansizligim
kesinlikle siirdiremez. Paranin  igselligi kavrami o6nceki bolimlerde kismen
aciklandiindan ve ilerideki béliimlerde ele alinacagindan daha fazla ayrintiya bu asamada

girilmeyecektir.

Iktisadi olgularin dogasma yonelik énemli bir kavram olan “ergodik™lik anlayis,
Davidson’a gére (1994) sosyal bir bilim igin uygun degildir. Her ne kadar ergodik
durumlar mumkiin olsa da bunun diginda ergodik olmayan durumlar da vardir. Bu yiizden
iktisat, her iki yaklagimi da yerli yerinde kullanmakla metodolojik ¢cogulculugun geregini
yerine getirmelidir. Ergodik sistemin doBasina yakindan baktifimizda, bu sistem igindeki
yapilarin zaman iginde duragan bir karakter sergilediklerini goriiriz. Bu tip sistemlerde
gecmisteki verilere dayanmak, gelecegin Ongérilmesi agisindan iyi ve yeterli bir
kilavuzdur. Ergodik sistem, matematiksel ve ekonometrik sinamaya tabidir ve yerlesik
iktisadin teorik ve ampirik diinyasim 6zetler. Ergodik olmayan sistem ise gergek diinyadaki
belirsizligi imler. Boylece, formiilasyonlarla gergekligin karmagik yapisi agiga ¢ikanlamaz.
Sonug olarak; ergodik diizen mantiksal zamanla, ergodik olmayan diizen ise tarihsel
zamanla ¢aligir. Ergodik olmayan durumlarin fazlaligi, hi¢ bir yapimin ergodik olmadigim
gostermez. Boylece neo-klasik analizin de bazen gegerlilik kazanabileceBini belirten
Davidson, post keynesyen iktisadin gogulcu bir yaklasimla genellestiricilik ilkesinden
hareket ettigini soyleyerek, post keynesyen analizi neo-klasik iktisati da igine alacak

bigimde genigletmigtir ( Dow, 2001:14).

Dow’un (1996a, 2001) Babilci disince kipi diye adlandinlan metodolojik
cogulculuk ilkesi beraberinde bazi yanlis anlamalan da getirmigtir . Ozellikle “Ne olsa
gider” (everything goes) sloganiyla bilinen bilim felsefecisi Feyerabend’in bu retorik
yaklagimiyla, Babilci disiince kipi arasinda yakinlik kurulmustur. Yani post keynesyen
iktisatta baskin her hangi bir metodolojik ilke olmadigi ileri striilmigtir. Ama bu
elestiriler gergegi yansitmamaktadir. Cinki Babilei dugiince kipi kuralsizlikla, kurallar
kiimesinin ara kesitinde kendini tamimlamaktadir. Post-modernizmin  mutlak
¢ogulculugunu benimsemeyen post keynesyenlerin ¢oZulculuk anlayisi, belli iékeler
baglaminda revize edilmis bir gogulculuktur. Tarihsel zaman, temel belirsizlik, zamanin

tersinemezligi gib varsayimlar bu ilkelere 6rnek olarak verilebilir. Bu asamada post
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keynesyen iktisadin 6nemsedigi bir yaklasim olan elestirel gercekgiligin aym ara kesitte

islerlik kazandigini belirterek, elestirel gergekgiligi ayrintili bir bigimde ele alalim.

1.3.4.2. Post Keynesyenler ve Elestirel Gercekcilik

Elestirel gercekligi benimseyen iktisatgilar, iktisat metodolojisinde yeni bir alan
agtilar. Elestirel gergekeilik tipki pozitivizm gibi, iktisadin bir doga bilimi olabilecegini
kabul eder. Elestirel gergekeiler diger yandan da pozitivist bilim anlayisin1 reddederek,
toplumsal alanin dogasina 6zgii yontemleri 6n plana gikarnrlar (Dow, 1996a:43). Elestirel
gergekeiligin temsil ettigi bu eklektik tutum, post keynesyen diisiinceye de yatkinlik

gostermektedir.

Iktisatta elestirel gergekgilik dendiginde akla gelen ilk isim Tony Lawson'dir.
Bhaskar tarafindan gelistirilen ve agimlanan "agkin gergekgilik” felsefesinden hareket eden
Lawson (1997), Keynes'in felsefi yaklagimlarindan da etkilenmistir. Sentezi esas alan
elestire]l gercekeilik, 1960°lardan beri metodolojik anlamda epistemolojiye odaklanmig
ilgiyi, ontolojik olana, yani ger¢eklik ve varlik diizeyine ¢ekmeye galismugtir. Elestirel
gergekeilik yaklagimi, bilginin karmasik yapisina vurguda bulunan ve iktisadi sistemi
organik olarak degerlendiren bir metodolojidir. Karsilikli bagimlilik iligkilerine dayah ve
evrimsel agihmlara yer veren iktisadi sistemin, "formel" yontemlerle ifade edilemezligini
vurgulayan elestirel gergekeilik, kargilikhh bagimlilik iligkilerinin iktisadi siirecin "derin
yapist”" diizeyinde igledigini ileri siirmektedir. Yerlesik iktisadi anlayigin tersine olgularin
yiizeysel goriniigine bakarak iktisadi slireci anlamlandirmayan elestirel gergekgiler,
gercekeiligin 6nemini yalmzca varsayimlar diizeyinde degil, kavranabilen gergekligin
dogast duzeyinde de arar. Elegtirel gergekeilikte, “bilgi” de organiktir. Organik bilgi
yapisinin kabul edilmesi iktisatgilarin ¢ahiyma alanlarinin diger disiplinlere agilmasim
zorunlu kilmaktadir. Gergekligin derin yapilarimin nesnel bir varolusa sahip olmasina
ragmen, mutlak anlamda gergek bilgiye ulagmak i¢in bir mekanizma mevcut degildir. Bu
yiuzden de iktisadin goreli analizinden kurtulup diger disiplinlerle iliskiye girmesi

gerekmektedir (Dow, 1996a:43).

Yerlesik metodolojik  yaklasimla elestirel gergekcilifin  farkim  ve onun
kapsayiciifini vurgulamak igin iktisadi bir O6mekten hareket edilecektir. Oncelikle,

geleneksel metodolojinin, olgularin istatistiksel korelasyonunu arastirdigini séyleyerek
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orneklemeye gegcilebilir. Geleneksel kuramsallastirma, para arzindaki degismelerle
enflasyon arasinda istatistiksel bir korelasyona olanak tamiyacak bigimde gergeklesir.
Boylece “agiklamak™ tan ¢ok “6ngérme” ye dayah bir yaklasim s6z konusudur. Ama
elestirel gercekeilikte ana eksen, yilizeydeki olaylar yonlendiren derin yapilarin dinamigine
gondermede bulunarak “agiklama™ya agirlik vermektir. Bu ylizden para arzinin arttig1 bir
durumda artisin meydana gelis siirecini ve fiyat-belirleme davramisinin altinda yatan
gicleri anlamak oOnemlidir. Bu anlama g¢abasinda asil sorun, degiskenlerin degerini
ongormekten gok egilimleri ongormektir. Elbette bu egilimleri 6ngérmenin bazi sinirlan da
vardir. Ciinkii iktisadi siiregler, davranissal ve kurumsal degisikliklere agiktir. Ote yandan
her siireg, kendine 6zgi egilimini olusturan diger siireglerle de organik olarak baghdir.
Para arziyla ilgili 6rmege tekrar donilecek olursa ve bu oOrnege elestirel gergekeiligi
benimsemis bir iktisatgimin gozityle bakilirsa; para arzindaki artigi, finansal sektorde
rekabeti ve yeniligi, beklentileri vs. yonlendiren giiglere odaklanilmalidir (Dow, 1996a:44).
Bu giiclerin yapisin, isleyis Vé etkileme kanallanim anlamak, yukanda bahsedildigi gibi
diger disiplinlere dogru agilmay: gerektirecektir.

Babilci digince kipiyle etkilesim iginde olan elestirel gergekgilik, karmagik
toplumsal iligkiler g6z ontine alindifinda gergegi ortaya ¢ikarmanin zorlugunun
farkindadir. Gergek bilgiyi arama siireci olan bu iki ve hemen hemen 6zdes iki metodolojik

cogulculuk bigimi, teorik ve yontemsel ¢esitliligin 6nemini vurgular (Dow, 1996a:44).

1.3.4.3. Post Keynesyen Metodolojide Acik Sistemler

Post keynesyen metodolojide, toplumsal sistemin ve bilginin “organik” olusu
¢ogulculugun bir sonucu olarak gorillebilir. Yontemlerdeki dengeli ya da ilkeli gesitlilik,
hemen hemen her diginisin iginde yer alabilecegi “agik sistem” yaklagiminin
gelismesine neden olmugtur. Boylece agik sistem, post keynesyen anlayigmn genel

metodolojik ilkelerinden biri haline gelmistir.

Agik sistemler, sosyo-ekonomik sistemin farkli yénlerini miimkiin olan en iyi
yontemle anlasthr kilmaya g¢aligan kismi analizler kiimesi olarak tamimlanabilir. Formel,
kurumsal, tarihsel vb. analiz yontemlerini esas alarak tek bir metodolojik bakisla ekonomik
isleyisin karmasik dogasini anlamamn mumkiin olmadigini gostermek icin “agtk sistem™

kavrami kullanilir. Biitan teorilerin dayandi tekil bir aksiyom kiimesinin var olmadiZin
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savunan Post keynesyen iktisatgilar, analizlerini agik sistem yaklagimim benimseyerek

yiiriitirler (Dow, 2001:16).

Post keynesyen iktisadin gergekei bir bakis agisina sahip olusuna, agik sistemin
kabuli yol agmustir diyebiliriz. 'Cunkﬁ, genel gergeveyl goz oOniinde bulundurmayi
gerektiren agik sistemler soyutlamaya daha az 6nem atfettifinden, somut ve gercekgi
varsayimlardan hareket etmek post keynesyen iktisat igin daha uygun bir zemin olugturur

(Dow, 2001:17).

Post keynesyen okul ile dier heterodoks yaklagimlar arsindaki goriig alig verisi,
agik sistem anlayigini paylasmalanndan otirit islevsel ve onemlidir. Neo-Avusturya okuluy,
kurumsalcilar ve marksistler gibi alternatif yaklagimlardan bu sayede yararlanan post
keynesyen iktisadin kapsami ve agciklayici giicii, yerlesik iktisada gore biraz daha

genislemis olmaktadir ( Dow, 2001:17 ).

1.3.4.4. Tarihsel Zaman ve Denge Kavram:

Post keynesyen iktisatta, Robinson ve Kaldor’un israrla belirttigi gibi tarihsel
zaman, bir ekonominin igleyisinin anlagilmasi i¢in kilit konumdadir. Yerlesik iktisat,
genclde Walrasgil genel denge anlayisindan hareketle mantiksal zaman kavramin
benimsemistir. Mantiksal zamanda isleyen bir ekonomide, genel dengeden her hangi bir
sapma durumunda kisa ya da uzun donemde ekonomi, dengeleyici giigler sayesinde
kendiliginden denge konumuna gelir. Tarihsel degisimleri ve kurumlarin evrimini
tamamen bir kenara atan bu anlayig, tarih-disidir. Aslinda “mantiksal zaman” olarak
adlandinlan bu yaklagim, bir tir zamansizlik durumuna isaret eder (Arestis, 1992: Bolim
V).

Davidson (1972) da tarihsel zaman ile mantiksal zaman ayrmina analizlerinde
aynicalikli bir yer vermistir. Tarihsel zamanin tersinemez yapisina vurguda bulunarak
beklentilere dair belirsizlikleri, bilinmeyen gelecek aracihfiyla agiklamaya galigmustir,
{leride daha ayrintil ele alacagimiz beklentiler ve belirsizlik kavramlarini tarihsel zamanla
ifiskilendiren Davidson, ekonomik iliskiler kararli ve zaman dis1 degilse, geleneksel denge

analizinin anlamini yitirecegini savunmustur.
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Post keynesyenler analizlerini “ger¢ek diinya” yaklasimlariyla beslemek igin
tarihsel zaman {izerinden yiiritiirler. Temel belirsizligin merkezde oldugu bir diinya,
siirprizlere ve beklenmedik durumlara agik oldugundan devamli bir dengesizlik ya da
duragan olmayan bir dengeyle kargilasmak kaginilmazdir. Keynes’in kisa dénemli statik
denge analizlerine agirlik vermesi, onun uzun donemde tek belirgin olanin 6li oldugumuz
anlayigina dayanmaktadir. Ama olecegimiz, gelecegi agiklama ve ongdrmeye galisma
gidiimiizii 6ldiirmez. Bu yiizden, post keynesyenlerin tarihsel zaman ile dengeyi

aciklamalan Keynes’in tavriyla uyumludur.

1.3.4.5. Belirsizlik ve Beklentiler

1.3.4.5.1. Keynes: Belirsizlik ve Beklentiler

Keynes’in Treatise on Probability (1921), ve General Theory’nin 12. béliimiinde
beklentiler ve belirsizlik incelenmigtir. Ozellikle 12. Béliimde, 6lgillemez belirsizligin,
insanlarin simdiki ger¢eklere ve ortalama algilama diizeyindeki davramgsal kaliplara

(gliven duyma durumuna) yénelmesine neden oldugu belirtilmistir.

Uzun donemde beklentilerin durumu istikrarhi bir goriiniim izlese de, ani ve sert
kaymalara da ugrayabilir. Bu kaymalara, spekiilasyonlar ve psikolojik degisimler neden
olabilir. Keynes (1936:161) “animal spirits”in sermaye yatinmlarn ardinda yer alan 6nemli
bir etken oldugunu belirtirken, “eylemsizliktense eylemi yegleyen spdntane bir zorunluluk
olan animal spirits’in olgiilebilir olasiliklarn, 6lgiilebilir getirilerle ¢arpimimn bir sonucu
olmadigim soylemigtir. Aynica bu baglamda, faiz oranlarindaki belirsizligin likidite

tercihini imledigini ve bunun da para talebinin bir pargas: oldugunu iddia etmigtir.

Keynes, Treatise on Probability (1921:33) de belirsizlik ve olasilik iligkisini dort

kategoriye ayirarak incelemisgtir:

1. Koktenci, temel ya da keynezyen belirsizlik: Olasilik atfedebilmeye hig¢ olanak
olmamasi.
2. Olasilik dahilinde kismi bir siralamanin olanakli ¢imasi ama, bu durumun kardinal

degerleri igermemesi.

UI

Kardinal siralamanin olanakli olmasi fakat degerlerin kesfedilemez bir nitelik tagimasi.
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4. Kardinal degerlerin olanakli olmas fakat bu degerlere ulagsmanin gok zor olmasi.

Ilk kategori olan koktenci belirsizlik, gelecekteki iktisadi olgulart imlemektedir. Bu
durumlara olasilik atfetmeye gergekten olanak yoktur. Keynes, koktenci belirsizligi canli
orneklerle siisleyerek etkileyici bir bigimde sunmugtur. Keynes’e gore rulet oyunu ve hava
durumunun tahmin edilmesi bile koktenci anlamdaki belirsizlige tabi degildir. Keynes’in
belirsizlik anlayigi, yirmi yil sonraki 6zel miilkiyet yapisinin kompozisyonu ya da faiz
oranlarimn durumunu goéz Oniine alindifinda anlamli olmaktadir. Bu tip meselelerde,
hesaplanabilir bir olasilik dagilumi, bilimsel tabanda olanak disidir (Keynes, 1937:113).
Ikinci kategorideki belirsizlik ise, karsilagtinilamazlik ve eksik siralama sorunu ile
ozdeslestirilebilir. Bu kategoride olast durumlar kendi aralaninda siralanabilir, fakat
olasiliklara bir deger atamak olanak disidir. Ugiincii kategori Keynes tarafindan
agimlanmamigtir. Ama Knight'in (1921) belirsizligin nesnel, fakat 6lgiilemez oldugu
gorigiine yakin durdugu dﬁgﬁnﬁlebilir (Rosser, 2001:54).

Keynes, bazi durumlarda olasilik dagilimimin tam olarak belirlenebilecegini kabul
eder. Buna 6rnek olarak, madeni para ya da zar atmak gosterilebilir. Ama bunun gibi
mekanik bir olasilik yapisina sahip olan durumlar diginda, olasihik dagilimim 6ngdrmek
temelde desteksiz tahminlere baglidir. Keynes olasih@m, digsal gozlemlere dayali
matematiksel dagihim hesaplamalarindan ziyade igsel mantiktan hareketle olusturuldugunu
savlayarak, olasilif1 temelde 6znel kabul eder. Keynes’in 6nermeler arasinda nesnel bir
iliski olarak olasilik diisiincesi, “degrees of belief”’e dayali bir olasilik digiincesine dogru
evrilmigtir (Rosser, 2001:54).

1.3.4.5.2. Post Keynesyen Iktisat: Belirsizlik ve Beklentiler

Belirsizlik ve beklenti kavramlarinin i¢ ige olmasi her ikisinin de gelecekte anlam
kazanmalanyla iligkilidir. Post keynesyen iktisatta bu iki temel kavramin nasil olustuuna
dair digiinceler ii¢ koldan ilerlemektedir. Ilk goriiy sermaye yatinmlan gibi onemli
kararlarla 6zdeslegmis, potansiyel siirpriz unsurudur. Bu yaklagimin takipgileri, tarihsel
zamann tersinemezligi ve tek yonli akigin1 vurgularlar. Diger bir yaklagim ise koktenci
belirsizligin zaman serilerinin ve stokastik siireclerin ergodik olmayigindan (non-ergodicty)

kaynaklandigim savlar. Ugiincii yaklasim ise beklentilerin olugmasinda, grup
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dinamiklerinin karmagikhifina onem atfederler. Bu durumda beklentiler, sirh

rasyonellikten ve uylagimlardan kaynaklanmaktir.

1.3.4.5.2.1.Potansiyel siirpriz ve tarih “denge”ye karsi

Olgillemez  belirsizligin  pratik uygulamalarim  ilk olarak G.L.S.Shackle
gelistirmistir. Shackle, keynesyen belirsizligin ontolojik dogasini kabul etmis ve bu tip
belirsizli§in, yatinmlarin 6ngorillemezligi ve degiskenligi iizerindeki roliine 6nem
vermistir. Shackle, belirsizligi yatirimcimn yaraticiligina ve 6zgiir iradesine baglayarak,
yatinmeinin “potansiyel siirpriz”’ler ortaya giktikca 6nceki gergekleri alt {ist eden, yeni bir
gerceklik diizeyi yaratma yetisinden bahsetmistir. Sonug olarak, Shackle denge kavramini
reddederek, gergekligin “kaleidik” (degisken, istikrarsiz) oldugunu 6ne stirmiistiir (Rosser,
2001:55).

Shackle “potansiyel siirpriz”in, firmalarin yaratici karar verme agamalarnnda iglevsel
oldugunu digiinmistiir. Daha sonra bu disiince formiillestirilmigtir. D.Vickers (1978,
aktaran Rosser, 2001) “strpriz fonksiyonlan” gibi kavramsallagtirmalara gitmistir. Bu
yaklasim, firmalarin davramglanm belirlemek igin farkli potansiyel siirprizlere

odaklandigini g6stermektedir.

Shackle ve Vickers’in belirsizligin ontolojik dogas: lizerine gelistirdikleri gelecegin
bilinemezligi sorunu, aym zamanda tarihsel zaman  diigiincesiyle yakindan iligkilidir.
Ozellikle siirpriz kararlardan veya her hangi bir karardan dénmenin zorlufu, Bausor (
aktaran Rosser, 2001) tarafinda kararlann tersinemezligi olarak literatiire kazandinlmistir.
Robinson’un da belirttigi gibi tarihsel ve mantiksal zaman arasinda biiytk bir farkliik
vardir. Tersinemez nitelikteki tarihsel zamanin, ¢ogu iktisadi denge modelindeki soyut
zamanla pek ilgisi yoktur. Bausor’a gore bu durum Shackle’in kaleidik goériigunii
desteklemektir.

1.3.4.5.2.2. Ergodiklik ve Belirsizlik

Ergodik olmayisin iktisadi sistemne igkinligi, keynesyen belirsizligi desteklemek
icin kullamilmugtir. Davidson (1994, 1996), ergodik yaklasima sahip stokastik siireglerin

duragan yapida oldugunu belirtir. Boylece rasyonel birimler tarafindan duraganh@a tabii
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olan iktisadi siiregler onceden kesfedilebilir ve bu yorumlama bigimi rasyonel beklentilerin
olanakli oldugunun da ispati sayilir. Davidson, Keynes’in bu tip kavramlarn bilincinde
olmadifini ancak, ergodik olmayan sistemleri ve zaman serilerinin duraganhk

icermediklerini imleyen bir belirsizlik anlayisina sahip oldugunu belirtir.

1.3.4.5.2.3. Grup Dinamikleri

Keynes (1936) baskalannin beklentilerine dayanarak beklentilerin olugmas:
siirecini 6nemli bulmustur. Tktisadi birimler, beklentilerin ortalamasim goézeterek, herkesin
hatali olmast halinde kendi davramsg ve kararlarini garanti altina almaya ¢aligirlar. Boylece,

biitiin sugun ve hatanin kendi tizerlerine yikilmasim onlerler ( Keynes, 1936:156).

Arestis ve Carabelli gibi baz1 post keynesyenler, baskalarinin beklentilerinin, temel
belirsizligin ana kaynagi oldugu fikrindedirler. Diger ekonomik birimlerin, hangi
beklentiler aracilifiyla nasil bir karara varacaklanm tam olarak bilemeyecegimizi
vurgularlar. Sonug olarak, beklentilerin olugmasinda insanlann birbirlerine bagimh olugu
ve bu beklentilerdeki ani degisiklikler; “kitle psikoloji”sinin iktisada uygulanabilecegi
diisiincesini dogurur (Bowman ve Faust, 1997 aktaran Rosser :2001).

1.3.4.5.3.Beklentilerin Olusumunda Uylasimlar ve Smirli Rasyonellik

Keynes, belirsizlik durumlarinda insanlarin uylagima yoneldigini savunmustur.
Iktisadi birimler, kosullar uylasimin temellerini sarsmadign sirece, baskalarinin
beklentilerine gore davranirlar. Rasyonel beklentiler teorisinin kurucusu olan Sargent
(1993) bile, dinamik kompleks siireglerde simirl1 rasyonelligin esas oldugunu belirtmistir.
Ayrica gerek deneysel iktisat gerekse psikolojinin, insanlann yakin ¢evrelerine
odaklandiklarim ve gevrelerindekilerin digiincelerine egilimli oldugunu gostermigtir.
Ampirik ¢aligmalarin gogu, yerlesik iktisadin varsayimlanyla 6rtiigmez. Bu galigmalarda
insanlar, rasyonel beklentileri olusturacak yetiye sahip degildirler ve dikkatleri her seyden.
¢ok yakin gevrelerine yoneliktir. insanlarin algiladikiarnt ve anladiklan sinirhdir ( Rosser,

2001:58).
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Post keynesyen iktisatta sinirh rasyonellik, iktisadi kararlar alinirken dogal olarak
uylasimlar 6ne gikarmaktadir. Sinirlt rasyonelligin post keynesyen iktisatta benimsenmesi,
uylagimlarin rasyonel bir ayaginin da oldugunu gostermektedir. Ama gergekte insamn
yetilerinin simrh olusunun yani sira, temel belirsizlik ve psikolojik unsurlar daha agirlikh

olarak beklentilerin olugumunu belirler( Rosser, 2001:58).

1.3.4.6. Siyasi ve Ekonomik Kurumlarin Onemi

Post keynesyen iktisat, ekonomide kurumlann istlendigi islevsel rolu
onemsemektedir. Yerlesik iktisadin atomistik analizinde, iktisadi birim ve bireyler
optimizasyona doniik fayda maksimizasyonuna yonelirler. Tam rekabet sartlarinda calisan
piyasalarin varh@, kurumlarn g6z ardi edilmesine yol agar. Ozetle rasyonel kararlar,
maksimizasyon kararlarintn basit toplamm olarak gorildiginden; politik, toplumsal ve
psikolojik unsurlar yok sayilmigtir. Post keynesyenlerde iktisadi karar verme prosediirleri,
optimizasyona yonelik davraniga dayali degildir. Bu prosedirler, daha ¢ok piyasa
basanisizliklan olarak goriliir. Eksik bilginin ve karmagik iligkilerin hikkiim siirdaga bir
diinyada, el yordamiyla ulasilan davranig kurallan rasyonel bigimde degerlendirilir. Gergek
diinyada bu duruma verilebilecek pek gok drnek vardir: mark-up fiyatlama ve kurumlarn
getirdigi birokratik kurallar gibi ( Lavoie, 1992:55-59). Bu boliimde .post keynesyen
iktisatta kurumlarnin igleyisine ait iki farkl diizey ele alindiktan sonra, belirsizlik kargisinda
kurumlarin oynadidi rol degerlendirilecektir.

Nell’e gore (1994) post keynesyen iktisatta kurumlar, iki farkh diizeyde igler.
Birinci diizey, zaman iginde kapitalizmin kurumsal yapisinin genel hatlantyla gelisiminde
gizlidir. Kapitalizmin geligim streciyle ilgili olan ilk diizey, piyasamin normal isleyisinin
yarattifn sorunlarin ve siireglerin kavranmasi olan genel dizeydir. Piyasamin normal
isleyisi, Gretimin teknolojik yenilikler dolayiminda farkh bir yapiya doniismesine neden
olur. Bu durum, beseri maliyet yapisinin degismesine yol agtifindan, ig diinyasinda yeni
refleksleri ve yeni uyarlanma siireglerini olugturur. Endiistriyel yapinin degismesi, biitiin

toplumsal dizenin degigmesi demektir.

Post keynesyen iktisadin kurumlara bakisindaki ikinci diizey ise, belli bir zaman

diliminde ekonomideki kurumlarin dogasint ve roliinii anlamaya odaklanmigtir. Genel
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denge analizinin varsaydif1 mantiksal zaman ve diinyada, gergek anlamda etkin iktisadi
kurumlardan s6z etmek pek olanakli degildir. Post keynesyen diinyada ise, iktisadi ve

siyasi kurumlar ¢iktiy1, istihdami ve parasal fiyat diizeyini belirlemekte ¢ok etkilidirler.

Ozetlenirse; ilk ve genel olan diizey, ekonomik sistemlerin olugturulmasi ve
doniistiriimesi asamasinda kurumlarin oynadigi role isaret etmektedir. Ikinci dizey ise,

belli bir zaman diliminde kurumlann roliinii ve dogasini inceler.

Tarihsel zamanda durmaksizin degisen ekonomik diizenin yol agtig1 belirsizliklerle
nasil basa ¢ikilacagi konusu da, post keynesyen iktisat tarafindan ele alinmigtir. Boyle bir
yaklagim, kurumlarnn bireylerin davraniglan iizerindeki etkisini agiklayan daha gergekgi bir
gorustiir. Yerlesik iktisadi bu anlayiga sahip olmadiklan igin elestiren post keynesyenler,
bireylerin davramiglarina dair tartigmalann, bireyin gergek diinyadan soyutlanmak pahasina
yerlesik iktisatgilarca yuritildigini savunur. Post keynesyenler, bu durumun kurumlarin
roliinii yok saymak gibi bir tehlikeyi barindirdiginit ileri siirer. Post keynesyenlere gore
bityiik sirketler, devlet, sendikalar, uluslararas: kuruluslar, iktisadi kararlani yonlendirici
etkiye sahiptir. Bu tip biyik kurumsallagmalar, iktisadi ve politik genel gidisati
etkileyecek diizeyde giice sahiptirler (Sawyer, 1995:60).

Bireyler arasindaki etkilesimin ¢ok 6nemli olmasina karsin, kurumlann ya da
orgiitlerin degil de bizzat bireylerin karar aldig1 yoniinde bir diiglince de yerlesik iktisatta
hakimdir. Fakat 6rgiitler, zaten tanim geregi bireylerin davramiglarinin toplamindan daha
fazla ve farkli bir nitelik tagidifn igin bagvurulan yapilardir. Ayrica kararlar, orgiit adina

alinir ve bazi bireylerin yoklugu 6rgiitlerin sonu anlamina gelmez (Sawyer, 1995:61).

Cagimizda ekonomilerde bulunan kurumlar post keynesyenlerce dort onemli

kategoriye ayrilmugtir.

1. Biiyiik Firmalar (Mega Corporations): Alfred Eichner’in (1978)
kavramsallagtirdigit Megacorplar, rekabet halindeki oligopol piyasa yapilarim
agiklamak igin ortaya atilmistir. Fiyatlanin belirlenmesi, strecinde oligopol
firmalann kar marji fiyatlamasi, klasik arz-talep egrilerinin kesigmesinden daha

belirleyicidir. Megacorplar yani sira bir ¢ok kiigitk firma da piyasada bulunacaktir.
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Ancak tam rekabet kosullarindan ¢ok, eksik rekabet kosullar: bu tip piyasalarda

gegerli olacaktir.

. Sendikalar: Diger bir 6nemli kurum olan sendikalar, pazarlik ve toplu s6zlesmeler
aracihifryla nominal Gcretler, sosyal haklar, ¢aligma kosullan gibi is¢i ve igveren
arasindaki hukuki ve iktisadi yikimliliikleri belirler. Taraflar arasinda uyumdan
¢ok gelirlerin bolugiimiine dair bir anlagmazlifin ve ¢ikar ¢atigmasimin yénlendirici
olduguna inanan post keynesyenler, pazarliklarda devlet ve kamuoyunun iicretleri

etkileyebilecegine inanir.

. Uluslararasi Kurumlar: IMF, UN, WB, WTO, AB gibi kurumalarda iktisadi seyir
tzerinde onemli etkileri olmaktadir. Bu tip uluslararasi kurumlar uylagimlara dayal

¢oziimler tirettifinden, belirsizligin etkisinin azaltilmasinda kritik rol oynarlar.

. Devlet: Keynes’e bu noktada sadik kalan post keynesyen iktisatcilar, devletin
ekonomik ve toplumsal ¢ikmazlarin ¢éziilmesinde vazgegilmez bir akt6r oldugunu,
maliye politikasina verdikleri 6nemle vurgulamigtir. Belirsizligin azaltilmasinda
etkin olan devlet, bitge ve vergi politikalan aracilifiyla efektif talep

yetersizliklerini gidermeye ¢aligan belirleyici bir kurumsal yapidir.
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1.4. POST KEYNESYEN TEORI VE POLITiKA CIKARSAMALARI -

1.4.1. Post Keynesyen Teori

Post keynesyen iktisat okulu, iktisat teorisinin her alamina katkida bulunmus ve
bulunmakta olan bir okuldur. Post keynesyen teori, post keynesyen metodoloji
boliminde ele alindift iizere, “gergek diinya” anlayigim analizinin merkezine
yerlestirmistir. Iktisadi sistemi bitiinciil olarak algilayan bu iktisat okulu, makro
ekonominin mikro temellerini aramaktansa; makro ekonomik davranisin daha belirleyici
oldugunu dasinerek mikro iktisada makro temeller aramistir. Ciinki iktisadi birimler,
kendilerini ¢evreleyen ve yonlendiren makro ekonomik baglamda kararlanmi ve
beklentilerini bigimlendirirler. Bu yaklagim, kararlari/beklentileri geleneklere, toplumsal ve

grupsal uzlagmalara ya da aynliklara dayandiran uylagimsal gériisle de ¢elismemektedir.

Post keynesyen iktisadin metodolojik bireyciligi ve homo economicus’u bir kenara
koyarak, iktisadi siireglerin organik bir yapiya sahip oldugu disiincesi de post keynesyen
teorinin temelinde yer almaktadir. Ergodik olmayan bir diinyada simirh rasyonalite ve
temel belirsizlik hikkiim stirdigiinden bireylerin, firmalarin ve kurumlann tam anlamyla

rasyonel kararlar veremeyeceginin alt: ¢izilmigtir ( King, 2001:66).

Bu bolimde post keynesyen teoriyi butiinityle ele almaktansa, teoriyi temsil
yeterliligini banndiran ve onu diger okullardan farklilagtiran anahtar teorik kavram olarak
mikro ekonomik fiyatlama teorisi se¢ilmigtir. Gerek makro agilimlan — para arzimn
igselligi bolimiinde detaylandirilacaktir — gerekse mikro bazdaki 6nemi, bu segimi anlamlx
kilmaktadir.

1.4.1.1. Post Keynesyen Fiyatlama Teorisine Girig

Post keynesyen fiyatlama siirecini incelemeye girismeden once, yerlesik iktisatta
fiyatlarin nasil olugtuguna kisaca bir géz atmakta yarar vardir. Tam rekabet kosullan
alindaki firmalar fiyat alicisi oldugundan, yerlesik. iktisatta bu tip firmalarm fiyat
belirleme gicti yoktur. Bu durumda fiyat, marjinal maliyete esitticr (P=MC). Tekelci
rekabet s6z konusuysa marjinal maliyet, marjinal gelire esitlenir (MR=MC) ve talebin

kaldirabildigi 6lgude fiyat ayarlamalarina gidilir. Gerek tam rekabet gerekse tekelci rekabet
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kosullarinda firmalarin kir maksimizasyonu eksenindeki davramigim esas alan yerlesik
varsayim; fiyatlarin piyasayr temizlemesidir. Baska bir deyisle dretilen biitin mal ve
hizmetler satilir. Dahasi fiyatlar, her malin kithgim yansitir. Taleple fiyatlar arasinda ters
orantth bir iligkinin varligi kabul edilir. Azalan getiriler varsayimindan hareketle ulagilan
bu durum, daha yiiksek ¢ikti miktaninin daha yiiksek marjinal maliyete ve béylece daha
yliksek fiyat seviyelerine yol agtifin1 imler (Lavoie, 2001:20).

Post keynesyenlerin fiyatlamay: alimlayisi, yerlesik iktisada gore daha kompleks
bir yap: sergiler. Firmalar, kar maksimizasyonuna gitmek isteseler bile talep tahminlerine
dair saglam bir enformasyondan yoksundurlar ve aynca tiiketici davramiglart hakkinda
edinilen bilgiler hem belirsizligi igerir hem de yiiklii bir maliyeti beraberinde getirir. Post
keynesyen diinyada firmalar, tam rekabete yakin piyasa yapilanmalarinin diginda olan
tekelci rekabet ve oligopol iginde yer alir. Adi gegen son iki piyasa yapisi, firmalann
davraniglarinda birbirine bagimlilifin 6nem kazandigi bir ¢ergeveyi getirmektedir. Boyle
bir gergevede, kisa donemde kir maksimizasyonuna ulagsmak olanakhi degildir. Aynca,
ekonomik gii¢ elde edip ayakta kalmak isteyen firmalar igin kir maksimizasyonu, beklenen
amaglara erismeyi engelleyebilir. Ciinkii firmalarnin ve yéneticilerinin amaci, konjonktiirel
gelismelere bagli ve ¢ok boyutludur. Amaglar siirekli bicimde gézden gegirilir ve
degistirilir. Boylesine karmagik etkilesim siireglerinin baskin oldugu bir ¢ergevede,
firmalar ersilebilir verilere dayanarak basit kurallar aracilifiyla fiyatlamaya giderler
(Lavioe, 2001:21).

Maliyet tzerinde fiyatlama, bu kurallardan biridir. Maliyet lizerinde fiyatlamada
firmalar, talepteki dalgalanmalardan ¢ok maliyet kompozisyonunu esas tutarak fiyat
belirlerler. Maliyet iizerinde fiyatlama, hemen hemen biitiin mal ve hizmet piyasasinda
hakim olan fiyatlama bigimidir. Post keynesyenlere gore istisnai durumlar, ¢iktinin
periyodik bigimde iiretilmek zorunda oldugu bazi tanim iriinleri ve ¢iktimin bir daha
retilemeyecegi sanat uriinleridir. Bu durumlarda, arz edilen miktar hemen artinlamaz ve
ayarlamalar fiyat mekanizmasi yardimiyla gergeklesir. Istisnai durumlar bir yana
birakilirsa, talepteki kisa donemli dalgalanmalann fiyatlar fizerindeki etkisi ¢ok azdir. Bu

) tip piyasalarda, ¢ikti hizli bir bigimde yeniden uretilebilir bir nitelik taslmaktadlr. Bu .
“ yizden firmalar, genellikle atil kapasite marjiyla g¢aligmaktadir. Cinkii talepteki |
dalgalanmalara hemen cevap vererek, piyasa paylarini kaybetmek istemezler (Lavoie,

2001:22).



Maliyet iizerinde fiyatlama yaklagiminda, ortalama toplam maliyet distigu siirece
marjinal ve ortalama maliyet yaklagik olarak sabit kabul edilir. Boylece artan talep birim
maliyetlerde ve dolayisiyla fiyatlarda yiikselmeye yol agmaz. Yiksek hacimli dretim,
firmalarin ya fiyatlanm digik tutmasini tegvik eder ya da en azindan fiyat artigina
gitmelerini engeller. Ciinkii birim maliyetlerin diigmesi nedeniyle, optimal firma
biyuklugi soz konusu degildir. Piyasalar, oriin farklilagtirmasina giderek yerel anlamda
tekelci giic kazanmaya galhigan bir ¢ok kiigiik firmanin yonelim .merkezi olan oligopol
firmalarin egemenligi altindadir. Bu bityiik oligopoller, fiyat liderleridir. Kiigiik firmalar,

bu firmalann fiyatlarnint kabul ederek maliyet ayarlamasina giderler (Lavoie, 2001:23).

1.4.1.2. Post Keynesyenlerde Maliyet Uzerinde Fiyatlama

Maliyet iizerinde fiyatlamamn farkli uygulama bigimleri olsa da bitiin bu farkl
yaklagimlanin belirgin ortak ozellikleri vardir. Asagida bahsedilen dort ozellik, aym
zamanda post keynesyenleri yerlesik iktisattan ayiran niteliklerdir. Itk ayincr ozellik,
fiyatlarin kithign degil, iretim maliyetlerini yansitmasidir. Bagka bir deyisle, fiyatlar kaynak
dagilimim saglamaz. Ikinci olarak, firmalar normal maliyet diye digindikleri maliyeti
esas alarak fiyat belirler ve normal maliyetin istine &dr marjt eklerler. Ugdinciisii ise
fiyatlar, yeniden uretilebilir fiyatlardir. Fiyatlar, bir kereligine kurgulanmis olan kér
maksimizasyonu perspektifinde belirlenmez. Fiyatlar, saticilarla girigilen anlagmalarm
¢izdigi cerceveyi ve firmanin gelecekteki biiyiimesine dair finansmanim da goz 6niinde
bulundurmay: gerektirir. Son olarak; fiyatlar, piyasa temizleyici degildir. Kar marjlar, ex
ante’dir. Ciinkil firma, talebin gelecekteki durumunu simirh rasyonalite ve temel belirsizlik
nedeniyle tam olarak kestiremez. Fiyatlar, alim-satim iglemi gerceklesmeden belirlenir.
Maliyetin biyiik bir kismi, fiyat belirleme agamasinda kesin olarak bilinmeyen ara
girdilerden kaynaklanir. Fiyatlar arasindaki bu birbirine bagimlilik iligkisi, post keynesyen
fiyatlamamn 6nemli bir 6zelligidir (Lavoie, 1992:135-137).

Post keynesyen iktisatta maliyet tizerinde fiyatlamammn — ya da kir marjina dayah
fiyatlamamn — degisik versiyonlart vardir. Bunlar; kaleckiyen kir marjina ve normal-
maliyete dayali fiyatlandirma bigimleri .énemli versiyonlardir. Gunimiizde post
keynesyenlerce en g¢ok kullamilan normal-maliyete dayal: fiyatlama, ayrnntih olarak

incelenecektir.
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Normal- maliyete dayali fiyat, normal kabul edilen bir ¢ikt1 diizeyi esas alinarak
birim maliyete, maliyete katlanma marji eklemekle hesaplamr. Hem dolaylh hem de
dolaysiz maliyetler hesaba katllir ve birim maliyetler uylagimsal (conventional) ¢ikt
diizeyleri araciligiyla belirlenir.
p=(1+0)TCJg;

p: fiyat dizeyi
TC,: standart ya da normal maliyet
¢s: normal (olagan) ¢ikti diizeyi

O: net maliyetleme marj1

Maliyet ¢ikti diizeyiyle birlikte degisiyorsa, firmalar birim maliyetlerinin tam
olarak ongoremezler. Bu yiizden, normal ¢ikti ve kapasite kullamm diizeyine yaslanarak
normal maliyet hesaplanmalidir. Hesaplanan birim maliyetler bir anlamda uylagimlann
sonucudur. Ornegin; devletin ve ticaret odalaninin belirleyerek ilan ettigi/edebilecegi
yontemler, maliyetleme prosedirlerine islerlik kazandinr. Dolaysiz birim maliyeti
hesaplamak igin, standart kapasite kullamm oranlanndan faydalanmak, bahsettigimiz
uylagimin niteligini daha iyi ortaya koymaktadir. Béyle bir uylagimin varliginda firmalar,
biitiin gikt1 diizeyleri igin birim maliyetleri bilmek zorunda kalmaz. Yalmzca normal gikti
diizeyindeki birim maliyeti bilmek yeterlidir. ( Lee, 1994:314).

Normal maliyete dayali fiyatlamanin degisik ve yaygin bir versiyonu olan hedef
getiriye dayali fiyatlamay:, hem biiyik hem de kigik firmalann buyik bir kismi
uygulamaktadir. Bu yontemde fiyatlar — standart kapasite kullamim oranindayken tretilen
¢iktiya denk diisen satiglar 1g18inda — firmanin sermaye varliginin hedeflenen kéir oram
g6z Oniine alinarak belirlenir. Standart maliyetlere eklenen marjin, yatinmin hedeflenen
kar oranina egit olmasi gerekir (Lavoie, 2001:25):
p=(1+0)TCq, ve O=ryl/(us—ry)

ry: hedef getiri oram v: sermaye- kapasite oram

u,: standart kapasite kulanim oram



Hedef-getiriye dayali fiyatlama en  karmagsik yontemdir. Ciinkii muhasebecilerin

sermayenin degerini tam olarak éngormelerini igermektedir.

1.4.1.3.Kar Marjini Belirleyen Unsurlar

Maliyet tizerinde fiyatlama post keynesyenlerce uzun bir siredir kullamlmasina
kargin, yerlesik iktisat bu yontemi galigmalarina yeni yeni dahil etmeye baglamistir. Fakat
yerlesik iktisatgilar, degisken birim maliyet iizerinde fiyatlamanin kir maksimizasyonuyla
tutarh oldugunu savunurlar. Bu durumda kir marji, talep esnekliine baghdir ve marjinal

maliyetle marjinal gelirin esitlendigi noktada ortaya ¢ikar (Lavoie, 2001:27).

Post keynesyen iktisadin yukaridaki iddiaya yonelik iki yamti vardir. fIki, ampirik
¢aligmalarda bulgulanan talep esnekliginin, kir marji-talep esnekligi iliskisi yorumunu
desteklememesidir. Koutsoyiannis (1984) ¢ogu endiistride talebin fiyat esnekliginin
“bir’den kigiik oldufunu gostermigtir. Boylece marjinal gelirin negatif oldugu
imlenmektedir ki, marjinal maliyetin de bu durumda negatif olmas: gerekmektedir. Varilan
sonug kir maksimizasyonu ilkesiyle gelismektedir. Ikinci olarak; yiritilen saha anketleri
ve galigmalar, igletmelerin en gok kullandig fiyatlama yonteminin hedef getiriye dayah
fiyatlama oldufunu gostermigtir. Marjinal ve degisken maliyetler fiyatlama sirasinda
hesaba katilmazken sabit birim maliyet ve dolayh birim maliyet, fiyat belirleme
asamasinda etkin bir rol oynar (Lavoie, 2001:26). Bu kosullarda kir marjmm kir

maksimizasyonunun belirlemedigi agiktir.

Kér marjim belirleyen ilk unsur, Sermaye/Kapasite oramdir. Veri degisken birim
maliyetler s6z konusuyken sabit birim maliyetler ne kadar yiiksekse, dogrudan maliyetler
izerinden uygulanan kar marji da o kadar yiiksek olur. Sabit maliyet, sermeye ve isgiicii
maliyeti olarak ikiye ayrilir. Sabit sermaye maliyeti, sermayenin amortisman oranina,
hedeflenen kér oramna ve birim giktikapasite bagina digen sermaye deferine baghdur.
Ozetle, Sermaye/Kapasite oram ne kadar yiiksekse, dogrudan birim maliyet @izerinden

fiyatlama da o 6lgiide yiiksek olur (Lavoie, 2001:27).

Sermaye/Kapasite orani:in kdr marjim belirledigine dair post keynesyenler arasinda

bir uzlagma olmasina ragmen hedef getiri oraninin belirleyiciligi tizerine tartigmalar vardir.



Hedef getiri oramm belirleyen etmenler kir marjim da belirler. Post keynesyenler bu
iligkiyi ii¢ farkh kanaldan incelemislerdir (Lavoie, 1992:137-141):

Ilk kanalda hedef getiri orammna girigimcilerin kendi aralarindaki rekabeti ve
isgiictiyle giristikleri gii¢ savast sonucunda ulasilir. Normal kir orant diye adlandinlan bu
hdef getiri orani, Kaleckiyen bir yaklagimdir. Sendikal 6rgiitlenmenin diisik yogunlukta
oldugu oligopol ve monopol endiistri kollarinda normal kir oram daha yiiksektir. Gerek
monopol/oligopol yapilarin hakim oldugu piyasalarda gerekse sendikal orgiitlenmelerin
gevsek oldugu durumlarda kdr marjimi simf ¢atigmasi ve endistriyel yogunlagma orani

belirler.

Hedeflenen getiri oramum belirleyen ikinci kanalda ise iki farkli gergegin etkilesimi
ele ahnir. Firmalar bir yandan yeni miigteri gekmek ve maliyetin artmasina neden olan
rakiplerden kurtulmak i¢in hedef getiri oranim olabildigince diiiik tutmak gerektiginin,
diger yandan da sermaye birikiminin yitksek kr oraniyla saglanabileceginin farkindadirlar.
Bu yiizden fiyatlama, firmanm yatiim kararina baghdir. Firmanmn yatinimdaki artig ve
gelecekteki buyiime hedefleri, fiyatlanin yiiksek olmasinm gerektirir. Firmanin simdiki ve
gelecekteki biiyimesi, yenilikleri yakalamaktaki basarnisina, pazarlama stratejisine ve
kapasite artimmu igin gerekli olan finansman olanagma baglidir. Bu baglamda beklenen
yiiksek bitylime orani, hedeflenen getiri oramimin dolayisiyla kir marjinin yitksek olmasina

14

yol agar.

Ugiincii kanal ise; hedef getirinin ya da normal kér oraninin, biyiik 6lglide merkez
bankasimin para rejimi anlayigindan etkilenen reel faiz oram aracilipryla belirlendigi
distincesidir. Normal kir orani, borg verene 6denen faiz orani ve girisimcinin iistlendigi
riskleri tazmine yonelik girigimei primi olmak iizere iki ana belirleyiciye sahiptir.
Girigimcinin primi, endiistriden endiistriye degigebilir ama faiz orani biitiin endistriler igin
aymdir (Kaldor, 1982:63). Omegin, on yillardir Tirkiye’de yasanan yiksek reel faiz
oranlari, hedeflenen kinn da yiiksek olmasmna yol agmaktadir. Sonug olarak, faiz
odemeleri firmanin maliyetidir ve hedeflenen getiri orani yoluyla kir marjina eklenir. Yani
faiz 6demeleri, tipki ticret maliyetlerinde oldugu gibi yiiksek fiyatlar bigiminde aliciya

aktanlr.
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1.4.2. Post Keynesyen Politika Cikarsamalarn

Post keynesyen Iktisat, “elestirel gercek¢ilik” yaklasimindan hareketle iktisadi
isleyisin “derin yapr“lanni aragtirmaktadir. Boyle bir iddianin ana amac: ise ekonomilerin

basarimim(performans) artirabilecek politika ¢ikarsamalarina ulagmaktir.

Post keynesyenlerin metodolojik anlamda ¢ogulculugu benimsemeleri, karsilagilan
ekonomik sorunlar ¢ézmeye yarayacak politika uygulamalaninda, bu tutumun kendilerine

esneklik ve hareket alani kazandirmasindan kaynaklanmaktadir.

Post keynesyenler politika belirleme asamasinda, yerlesik iktisadin formalist
yaklasima dayanan degismez ve donuk regetelerinden kaginarak, sosyo-ckonomik
doéntigim/degisimleri de dikkate alir. Kisaca, “ceferis paribus”n temel alan agiklama
cabasindan, gergekgilik ve gogulculuk yaklagimlariyla uzaklagarak, iktisat politikalarin
daha ozgirce gelistirir ve reel ekonomiyi yonlendiren nedensel mekanizmalarn ortaya

¢ikarmaya caligir.

Post keynesyenler politika belirlerken asafidaki dort ana unsura dayanir (Dow,
2001:19):

1. Iktisadi stireg; piyasa esgiidiiminden ¢ok kurumlar ve uylagimsal
davramiga bagh islediginden, belli bir dizeye kadar diizenlenebilir.
Bununla birlikte yaratici ve kir arayigina yonelik davranig, belirsizlik
kosullari altinda, her zaman igin diizensizlife yol agabilir. Ayrca,
iktisadi yapilar igsel anlamda duragan degildir. Cinkii kurumlar ve
uylasimlar, tarihsel zamamn seyrinde degisebildigi gibi, beklentiler ve

belirsizligin derecesi de degisime her zaman agiktir.

2. Bilgiye erigsmekte bazi smirlamalann var olmasi kagimilmazdir. Clnki
iktisadi iligkilere dair bilgi, belirsizligi de iginde barindirir. Toplumsal ve
iktisadi sistemlerin ongoriillemez bir bigimde doniigmesi, belirsizligt bir

kural haline geti;ir.
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3. Para, belirsizlikle basa gikmak igin olugturulmus toplumsal bir kurumdur.
Para, i ve borg sozlesmelerinin olgatidiir ve kapitalist ekonomilerin

varliginin temel tasidir.

4. Ekonomideki belirleyici gii¢ “degisim”den gok “Gretim”e odaklidir.

Post keynesyen politika uygulamalanmn temel unsurlanina degindikten sonra,

belirsizligin post keynesyen politika anlayigini nasil etkiledigi 6zelde ele alinacaktir.

1.4.2.1. Post Keynesyenlerde Belirsizlik Altinda Politika Cikarsamalar:

Belirsizlige ve beklentilerin olusturulmasina iliskin post keynesyen bakis, makro
ekonomik politikalanin belirlenmesinde merkezi bir - onem tagumaktadir. Rasyonel
beklentilerin reddiyle; yeni klasik okulun “politika etkinsizligi” yaklagimim benimsemeyen
post keynesyenler, yeni keynesyen okulun politika uygulamalanna da zaman zaman
katilmazlar. Ciinkii yeni keynesyen okul, her ne kadar fiyat ve tcret yapigkanliklarina
onem vermekle makro ekonomik politikalarin etkin olabilecegini iddia etse de, temel
varsayimlari arasina rasyonel beklentileri de dahil etmistir. Post keynesyenler, fiyatlarin ve
ticretlerin tamamen esnek oldugu varsayimsal tam rekabet ortaminda bile eksik istihdamin
olabilecegini savunurlar. Ayrica belirsizlik, uzun dénemde likidite tercihinde degisiklikiere
ve paranin yansiz olmamast sonuglarina da yol agar. Daha da 6nemlisi; belirsizlik ve
belirsizligin bigimlendirdigi beklentilerin birlikte yarattid1 istikrarsizlifin, makro ekonomik
dalgalanmalann ana nedeni olan yatinm istikrarsizhifim dogurdufunu da savunuriar

(Rosser, 2001: 59).

Post keynesyen politika uygulamalari, aktif para ve maliye politikalan igerir. Fakat
post keynesyenler sadece aktif polifika uygulamalanyla yetinmeyip, temel belirsizlikten
kaynaklanan sorunlarin esasli kurumsal ve yapisal donigiimlerin de yardimiyla
asilabilecegini diigiiniirler. Boylece post keynesyenler, iktisadi kararlar verilirken
kurumlarin gelistirilmesine yonelik ¢abalarn hep diri tutulmasim savunmuglardir. Post
keynesyenler; iicret ve fiyat siirecini istikrara kavugturacak vergi tabanli gelir pslitikalarim

(Lerner ve Colander, 1980; Davidson 1994), yol gosterici planlama politikalarin1 (Frank
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ve Holmes, 1990), beklentilerin olusturulmasim genis 6l¢iide koordine eden politikalan ve

spekiilasyonu 6nleyici politikalan desteklemektedirler.

Aynca yatinmlardaki belirsizligi gidermek i¢in, devletin yatinnm kararlarina etkide
bulunmas: da bir takim politikalan beraberinde getirecektir. Omegin; is ¢evrimlerine gore
hareket eden kamusal istihdam politikasim, siibvansiyonlarin gerektiginde devreye
girmesine olanak veren politikalar, bankacilik sisteminin dogrudan kontroliinii igeren
politikalan ve dolayli ya da dolaysiz bigimde yatirimi kontrol etmeye yonelik tiim politika

¢abalarim kapsayan bir yelpaze 6niimiizde agilacaktir,

Post keynesyenlere gore temel belirsizlik nedeniyle sistematik hatadan
kaginamayan iktisadi birimlerin devlete, belirsizligi azaltan bir kurum olarak ihtiyaglari
vardir. Devlet uyguladig1 biitge politikastyla, keynesyen anlamda, talebe anti-konjonktiirel

tepkiler gostererek ekonomiyi yonlendirir (Pressman, 2001:110).

Post keynesyenler ¢ogulculuk anlayislari geregi, istikrarsizlikla bagsa ¢ikabilecek
politika setlerini olabildigince genis tutmakla, ekonomik sorunlan kurala gére degil de

duruma uygun bir bigimde ¢6zmeyi amaglamiglardir.



IKINCI BOLUM
POST KEYNESYEN IKTISATTA PARA VE PARA ARZININ ICSELLIGI

2.1.POST KEYNESYEN PARA ANLAYISI

Post keynesyenlerin para anlayisinin ana hareket noktas1, Keynes’in’ parasal iiretim
ekonomisi kavramina dayanmaktadir. Paranin, ekonomide 6nemli bir yeri olup reel
degiskenleri etkileyebildigi diigiincesi, paranin gerek kisa donemde gerekse uzun dénemde
yansiz olmadiginin en 6nemli gostergesidir. Ayrica para arzimin digsal degil de igsel olarak
distiniilmesi; post keynesyen iktisadin bir yandan yerlesik iktisattan keskin bigimde
aynlmasina, diger yandan aykin bir diigiince oldugundan étiirii gérmezden gelinmesine
neden olmugtur (Cottrell, 1994: 587-589).

Post keynesyen iktisadin para anlayigimi saghikli bir bigimde anlamak, finansal
sistemdeki para ve banka etkilesiminin evriminin 6ziine inmekte yatmaktadir. Ancak,
paranin ve onunla ¢nem kazanan finansal kurumlar olan bankalarin geligimine gegmeden
6nce, parasal tretim ekonomisine ve 6nemli bir iktisatgi olan Paul Davidson’un paraya

atfettigi baz1 temel 6zelliklere deginmekte fayda vardir.

2.1.1.Post Keynesyenlerde Parasal Uretim Ekonomisi ve Paranimn Ozellikleri

2.1.1.1.Post Keynesyenlerde Parasal Uretim Ekonomisi

Post keynesyen para anlayisi, parasal ekonominin dogasina iligkin temel bir
yaklagimdan dolay1 yerlesik iktisattan farklilagmistir. Paramin genel denge analizine
sonradan eklenerek reel degiskenlere olan etkilerini aragtiran Walrasyan anlayistan uzak
duran post keynesyenler, parayir ekonominin biitiinleyici ve igsel bir degiskeni olarak
goriirler (Dow, 1996a:170). Ote yandan yerlesik iktisatgilar, paray: iktisadi analize digsal
bir mesafede tutmakla paranin 6zsel dogasini gdrmezden gelmektedir. Tam rekabet ve tam
bilgi varsayimina dayanan genel denge teorisi, kit mallar igin nispi fiyatlarin bagtan

itibaren veri oldugu bir vektorle ise baglar. Walrasyan yaklagim, parayr mal gibi goriip,

7 Davidson (1996:49) Keynes’in gergekte bir para teorisyeni oldugunu ileri sirmektedir.
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onun her hangi bir malla ikame edilebilecegi gérusiinit benimser. Nispi fiyatlar araciligiyla
gergeklesen degisim siirecinin paranin fiyatini belirlemeyecegi diigtincesine sahip olan post
keynesyenler, tretimi 6n plana ¢ikararak paranin yatinmla iligkisini sorgulamiglardir.
Yerlesik iktisadin miibadeleye odakh analizi, nominal degerlerin 6nemsizlesmesine ve son
kertede de paranin reel degiskenleri etkilemeyen digsal ve yansiz bir numeraire olmasma

yol agmgtir (Wray, 2001:79).

Post keynesyen iktisatta paraya bigilen hayati rol, kendisini parasal tretim
ekonomisinde bulur. Yani, tiretim parayla baslayip parayla biter. Marx’in M — C - M’
semasina benzerlik tagiyan bu yaklasimda tiretim, sonradan satilarak daha fazla para
getiren (M’: M’>M) mal ve hizmetleri iiretmek (C) i¢in bagka mal ve hizmetleri satin
alabilmeyi saglayan parayla (M) baslar. Uretimin her asamasinda kendine bir yer bulan
para, bu sartlar altinda, yansiz olamaz. Yerlesik iktisatta para, miibadele aracinin yerini
almustir ve karar asamalarinda yansiz bir davrams sergiler. Yerlesik iktisat parayr yansiz
(en azindan uzun dénemde) kabul ederek, paranin tam istihdam dengesini bozamayacagin
savunur. Oysa post keynesyenler igin, parasal bir iretim diizleminde ekonomiyi tam
istthdama yonlendirecek goriinmez bir gii¢ yoktur. Paranin varhgi, her zaman igin, eksik
istihdama yos agar. Ayrica para, dalgalanmalara neden oldugundan istthdam ve ¢ikti
tizerinde reel etkiler birakir (Wray, 2001:83).

2.1.1.2. Post Keynesyenlerde Paranin Ozellikleri

Post keynesyenlere gore i)ara, yalmzca belirsizligin hitkiim sirdagi bir diinyada
onemlidir (Davidson, 1972:16). Parasal tiretim ekonomisinde metodoloji bélimiinde
ayrnintili olarak incelenen tarihsel zaman ve belirsizlik altinda . para, agiklayict ve
yonlendirici anlamina kavugacaktir. Keynes’e gore paranin onemi, gimdiyle gelecek
arasinda bir baglant1 iglevi gormektedir. Paranin iistelendigi bu zamanlararast képrilik
gorevi, post keynesyen yaklagimda gelecege yonelik sézlesmelerin (forward contracting)

kurulmasinda, parann kritik ve belirleyici konumunu belirginlestirmektedir.

Belirsizligi azalticilik gibi pratik yararlan olan para Davidson’a gére, kurumsal bir

nitelik de tagir. Tasidigt kurumsal nitelik nedeniyle de parasal bir iretim ekonomisinde
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hem degisim hem de deger biriktirme araci olabilmesi igin asagidaki ii¢ 6zelligi tagimasi
gerekmektedir (Davidson, 1972: 278-280 ve Savasg, 2000:941-942):

1.ihmal edilebilir iiretim esnekligi: Bireyler, belirsizlik karsisinda ek kaynak kullanimini
ertelemeye karar verirlerse para talebindeki bu artig, girisimcileri mah paradan daha fazla

tiretmek igin daha fazla ek kaynak kullanmaya itmemelidir.

2.Thmal edilebilir ikame esnekligi: Bireyler bir takim secimlerini gelecekteki bir zamana
ertelerlerse, deger biriktirme araci olarak para talebinde meydana gelen artig, paranin
fiyatim arttirir. Bireylerin diretim esneklii yuksek olan diger varliklari, deger biriktirme
araci olarak paraya ikame etmelen gerekir. Boylece bir deger biriktirme aracina olan talep,
kaynak kullanimina yol agmaz. Boylece Say Kanunu’nun temel savi, yani kaynaklarin arz

ve talebi arasindaki iliski, gegersiz olur.

3.Degisim aracinmi, deger biriktirme aracina doniistirme maliyetinin olmamasi:
Paranin degigim araci olmaktan deger biriktirme aracina donigtiiriilmesi igleminin
maliyeti, ihmal edilebilir derecede 6nemsiz olmalidir. Ayn1 kosul, bu doniistirme isleminin
tersi igin de gegerlidir. Bireylerin doniistirme iglemlerinin maliyetini azaltmak igin en
azindan iki ekonomik kurum olmalidir. Ilki, para birimi ile belirlenmis borg
sozlesmeleridir. Diger kurum ise, sozlesmelerin islerlik kazanmasi ve hukuk diizenin
korunmasm saglayan yasal alt yapidir. Ote yandan bu masraflann azaltilmasi igin

borglarin takasim gergeklestiren bir sistem de gereklidir.

Post keynesyenlerde paramin bu temel 6zelliklerinin, bankalarin ve finansal sistemin

gelisimiyle birlikte nasil bir seyir izledigi bir sonraki agamada ayrintili olarak iglenecektir.

2.1.2.Post Keynesyenlerde Paranin Evrimi

Post keynesyen iktisatta tarihsel zaman ve kurumsal analizin 6nemi, finansal
sistemin ortaya konmasinda agiklayici oldugu kadar zorunlu bir rol de oynamaktadir.
Finansal kurumsallagmanin ana belirleyicisi olan bankalarnn tarihsel seyri ve evrimi, para
kavraminin igerik degistirme seriivenini daha anlagilir kilacaktir. Bundan dolay: igsel

paramin dofasim ve parasal kurumlan saglikli bir bigimde kavramak igin, tarihsel
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zamandaki gelismeleri gézden gegirmekte yarar vardir (Arestis, 1988:180). Ciinkii modern

ekonomilerde kurumlarm evrimi, paramin igselligine yol agabilmektedir.

Temelde bankalara yonelen kredi talebi dogrultusunda olugan post keynesyen igsel
para arzi ile para ve parasal kurumlar — 6zellikle bankalar — arasindaki iliski, Chick (1986,
1993), Moore (1988) ve Wray’in (1996) katkilariyla aydinlatiimaya g¢aligiimigtir. Bu
agamalar ele alinirken, tezin ana konusu olan para arzimin igselligine siirekli bigimde
vurguda bulunulacaktir. Chick ve Moore, para arzimin igselliginin finansal sistemin
geligimiyle ortaya ¢iktigim savunurken; Wray, para arzimn dogasi geregi igsel oldugunu
dugiinmekitedir (Isik, 2000: 75-95).

2.1.2.1.11kel Toplumlardan Giiniimiize I¢sel Para

Wray’e (1996) gore yerlesik iktisat, paraya degisim araci, deger saklama araci gibi
kullanima dayal1 agidan bakmakla, paranin kullanimina neden olan unsurlan gérmezden
gelmektedir. Bu yiizden yerlesik iktisat, paramin gelisimini ve temel niteliklerini
aciklayamamaktadir. Wray paramin, 6zel miilkiyetin var oldugu bir dizende o6zgiir
bireylerin borg/alacak iligkilerinin bir sonucu oldugunu savunmaktadir. Ozel miilkiyet ve
bireysel ozgirligin gelisimi parasal sozlesmelere neden olmustur. Paranin tarihsel zamana
gore agiklanmasi parasal ekonomilerin dogus nedenine de 151k tutmaktadir. Para, bugin
borg verilenin kargihgn olarak gelecekteki yikimlilige denk disen birimdir. Ilkel
toplumlardan parasal sozlesmelerin hakim oldugu 6zel milkiyet ekonomilerine gecis, risk
ve belirsizlik yiiziinden meydana gelmistir. Ilkel toplumlarda, gerek risklerin genis 6lgiide
paylasilmasi gerekse bir gekilde 6ngériilmesine karsin, parasal s6zlesmelerin varhigi risk ve
belirsizlige yol agmaktadir. Bu yiizden parasal ekonomilerde olusan faiz, risk ve
belirsizlikten kaynaklanmaktadir.

Wray, modern finans sisteminin geligimini bes agsamada ele almaktadir. Ama
tarihsel geligim agamalart arasinda ayrimin yapay oldufunu vurgulayarak, yaptigi
agamalandirmanin  yalmzca analizini kolaylagtirma amacimi tagidigini  belirtmektedir
(Wray, 1996:440-448):

LAsama: Faiz, gelecege yonelik s6zlesmelerin bir unsurudur ama parahesap birimi

olarak daha olgunlagmamistir. Sozlesmelerde fiziksel birimler kullamlimaktadir.
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Borg/alacak iliskisine konu olan birimler fiziksel mallardir. Krediyi veren, mal iizerindeki
hakkini devreder ve belirsizlikler karsisinda faiz geliri elde etmeyi bekler. Faiz, malin
verimine baglidir. Iki kisi ya da grup arasinda gergeklestiginden, sozlesmelerin baskasina
devir hakki yok denecek kadar azdir (Wray, 1996:442).

Il.Asama: Bu asamada paranin hesap birimi olarak kullanilmasiyla birlikte para,
evrensel deger 6lgiisii haline gelmistir. Ik agamadan ikincisine gegilmesiyle sozlesmeler,
parasal hesap birimi bigimini almigtir. Boylece esneklik artar, risk ve belirsizlik azalir.
Yine de fiziksel nesne olarak para yoktur. Borg alanlarin gelecekteki yitkiimliiliiklerini
gosteren evrensel hesap birimi para diye adlandirilir. Evrensel bir 6lgiite doéniisen para,
diger fiziksel nesnelerden farklilasarak/bagimsizlagarak kavramsal bir nitelik kazanir. Artik

fiyatlar bu sembolik ve kavramsal olan parasal hesap birimi ile anilir (Wray, 1996:443).

I.Asama: Krediler, dogrudan evrensel deger olgiisiiyle islerken, para 6deme ve
degisim araci olarak kullamlmaya baglanir. Para, kredi para ozelliklerini tagimaktadir.
Borglarin  6denmesi de dofrudan para araciifiyla yapilir. Ayrica parasal
senetler/sozlesmeler Ggiincii sahislarca alinabilmekte ve dolasima gikabilmektedir. Parasal
sozlesmelere dahil olmayan kesim igin para, deger saklama ve 6deme araci bigiminde
kullamlmaktadir(Wray, 1996:443).

IV.Asama: Mal para anlayiginin hakim oldugu agamadir. Wray mal paranin, kredi
para gelistikten sonra ortaya ¢iktifini savunmaktadir. Yerlesik iktisadin paray: ele aliginin
aksine, paranin dogal bigimi mal para degil, kredi paradir. Wray’e gore mal paranin
kullamlma amaci, kredi paranin geri 6denmeme olasiifinin géz Oniine alinmasiyla
ilgilidir. Kredi paranin degeri giivenirlilik iligkisine dayaliyken, mal para kredi iligkisindeki
given unsuruna dayandinlamaz (Wray, 1996:444).

Ozel miilkiyetin baskin oldugu ve mal paranin gelistigi bu agamada bile kredi para
hila en dnemli paradir. Odeme ve dolasim araci olan mal parayla birlikte kredi para da
dolagimdadir. Tiim satiglar, degisim araci olan kredi para (zerinden yapilmaktadir. Mal
.-para, sadece net borglan 6demekte kullamlmaktadir. Ozetle 6zel miilkiyete dayali parasal.:
ekonomilerde para, genelde kredi paradir ve mal para, paranin 6zel bir durumudur. Bunun
iki tane sebebi vardir. Ilk olarak, kredi paramin gelecegin belirsizlik tasidign iretim

sirecinde kullamilmasidir. Modern ekonomilerde tretim kesintisiz olduundan, doner
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sermayenin finansmam i¢in borglanmak zorunludur. Daha fazla para elde etmek igin
finansman gerektifinden, isler haldeki bir kredi sistemi vazgegilmez bir zorunluluktur.
Aynca parasal bir iretim ekonomisinde mal para, belirleyici ana unsur degildir. Cinkii
kredilerin faiz yikiiniin olmast bu tip ekonomilerde biiyiimeye ve sermaye birikimine
6nem verilmesine neden olur. Bilyiimeye odaklanan bu strateji doiaylslyla, doner
sermayenin finanse edilmesi igin daha gok krediye gereksinim duyulmaktadir. Ama mal
para bu tir ekonomilerin esasi sayilirsa, para arzimin sistemin bekledigi biytimeyi

saglamas: higbir sekilde garanti edilemez (Wray, 1996:444).

V.Asama: Son asama olan beginci agamada fiat (itibari) para ve merkez bankalan

ortaya ¢ikmigtir. Ayrica bankalar da ayricalikli bir konuma kavusmustur.

Tarihsel siire¢ iginde devletlerin yeterli givenilirlie erigmesi, yuktmliklerinin
para gibi kabul edihnesiﬁé neden olmugtur. Eskiden mal paraya mecbur olan devletler
paray1, senyoraj, vergi ve borglanma aracilifiyla elde etmislerdi. Mal paranin degerinin de
madeni paramn miktanna baglt olmasi, senyorajla sinirh satin alma giicii elde edilmesine,
vergi toplama ve borglanma kapasitesinin sinurli olmasi da devletlerin yuikiimlaliklerinin

genislemesini simrlandirmaktaydi (Wray, 1996:445).

Merkez bankalan, devletlerin satin alma giiciinii giiglendirmek igin kurulmuglardir.
Merkez bankalart devletlerin borcunu iistlenerek bazi ayricaliklar edinmis ve diger
bankalarin banknot ihracina simrlamalar getirilmigtir. Merkez bankasinin banknotlarimn
ticari bankalarin banknotlarinin yerini almasi, yeni banknotlarin bankalar arasinda rezerv
yikiimliitikklerinin degisiminde 6deme araci olmasina yol agmustir. Artik ticari bankalarn
yikiimlilikleri mal parayla degil merkez bankasmm. yukiimlulikleriyle konvertibl
olmugtur. Bu durum devletlerin satin alma giiciinii arttirmig ve merkez bankalan iskonto
oranlan aracilityla belli bir kontrol giici kazanmigtir. Nihai bor¢ verme islevini 19.yy
sonlarina dogru kazanan merkez bankalari, banka parasinin 6deme riski tagimadigi

garantisi vermislerdir (Wray, 1996:446).

Merkez bankasimn hiyerarsik konumuyla ortaya gikan yeni finansal yapinin bu

noktaya gelis nedenlerini 6zetlersek:

1.Banka parasimin merkez bankasinca garanti edilmesi,
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2.Banka parasinin merkez bankasi parasina konvertibl olmasi,
3.Banka parasinin tedaviilden kalkmas,

4.Banka dis1 paranin bankalarca garanti edilmesi,

S.Banka dis1 paranin banka parasina konvertibl olmasi,
6.Banka dis1 paranin tedaviilden kalkmasi

gibidir. Bu piramitsel finansal yapi iginde devletlerin tedaviildeki parasinin geri 6denme

riski tagimamasi, devletin bu paraya faiz 6dememesi sonucuna yol agmustir.

Kendi 6ziinii siirekli bityiimeye dayandiran modern ekonomiler, arz: sabitlenebilen
mal ve itibari paranin aksine arzi esnek kredi parayla ayakta durmaktacirlar. Parasal
ekonomi tim bilangolarin birbirine bagimliifiyla agiklanabilir. Modern ekonomilerde
kredi para mal parayla ikame edilmeye ¢alisilirsa, likidite krizleri ve bunalim dénemleri
meydana gelir. Likidite krizlerinden kaginmanmin yolu ise kredi paramn itibari paraya
baglanmasidir. Merkez bankasinin nihai borg verici roliinii iistlenmesiyle, kredi paradaki
talebe yonelik gelismelere cevap verilmemesiyle ortaya gikan sorunlar ortadan kalkmaya
baglamstir (Wray, 1996:446).

Kisacas1 Wray, merkez bankasinin uzun bir evrim siireci sonucunda finansal yapiya
eklemlenmesini, kredi paraya dayal finansal sistemin kirllganligim azaltmaya ve devletin
satin alma giciindeki olumsuzluklari giderme amacmna baglamaktadir. Ayrica, ozel
miilkiyete dayah ekonomilerde her zaman igin kredi paraya oncelik vermekle paranin
finansal sistemin evriminden bagimsiz bir gekilde, dogasi geregi, i¢sel oldugunu iddia

etmigtir.

2.1.2.2.Mal Para, Itibari Para ve Kredi Para

Post keynesyenlerin tarihsel zaman ilkesinden hareketle Moore (1998) para ve
bankacilik sisteminin geligiminin, igletme sermayesinin (working capital) finansmaninm
saglamaya donik borglanma gereksiniminden kaynaklandif tezini savunmugtur. Moore’a
gore, para teorisi ve finansal kurumlarin gelisiminin birbirinden aynilmasi olanak disidur.
Paranin mal (commodity) ve itibari (fiat) niteliginden kredi paraya (credit money) dogru

gelismesi, paranin digsalliktan igsellige gecisini gosteren tarihsel kilometre tagidir.
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Yerlesik para yaklagimi mal para sistemini esas almakla, para arzinin parasal taban
ile ¢arpan arasindaki etkilesim yoluyla parasal otoriteler tarafindan belirlendigi
diigiincesine sahip oldugunu gostermistir. Elinde bulunduran agisindan herhangi bir
yitkiimliiliik ifade etmeyen mal para bir finansal alacak degildir. Kredi riski olmayan ve
faiz getirmeyen para tam anlamiyla likittir. Fiat (itibari) para ise devletge tamimlanan
hesap birimidir, giivenirligi ve likit olusunun yiiksekligiyle en onemli deger saklama
aractdir. Yasal agidan fiat para, borglarin ve vergilerin 6denmesinde de 6deme araci

iglevini yerine getirir (Moore, 1988:13-14).

Mal ve itibari paranin hiikiim siirdiigii takas (barter) ekonomilerinde tasarruf, borcu
oncelemektedir. Mal paraya dayali bir ekonomide para arzi digsal olduundan, gelirden
tasarruf etmek toplam talebi olumsuz etkilemektedir. Bu yiizden mal para diinyasi, kredi
siirecine dayah finansal varlik ve yikiimliliiklerin 6nem kazandify diinyadan farklidir.
Parasal sistemin gelisimiyle ortaya ¢ikan kredi para, mal para ve fiat paradan krediyi ihrag
eden finansal birimin yiikiimliliginii gostermekle ayrilmaktadir. Kredi .paramn kredi riski
tasimas1 ve faiz getirisinden dolay1 likitlesme derecesinin digilk olmasi, klasik para
tanimint degistirir (Moore, 1988:291-294).

Yukandaki degisim 15151nda kredi piyasasimin onemi artmis ve makroekonomik
etkileri daha belirleyici hale gelmistir. Uretimi ele alacak olursak, iiretim maliyetleri satis
gelirleri dncesinde ¢ikmaktadir. Sirketler doner sermayelerinin finansmam yoluyla tiretim
maliyetlerini karsilar. Post keynesyen iktisattaki tarihsel zaman perspektifinde disiniiliirse,
gercek diinyada dretimin zaman almasi, kredi sézlesmelerindeki belirsizliklerin taraflar
arasinda boliisiilmesi ve doner sermayenin finansmam igin borglanma geregi, kredi para
dinyasinin dogmasina yo! agmaktadir. Gelecegin kestirilemedigi tarihsel zamana 6zgii
temel belirsizlik, kredi paranin ekonomideki belirleyiciligini gi¢lendirmistir (Moore,
1988:373). Bu durumda ekonominin isleyisi kabaca su sekilde olur: Sirketler, satig
beklentilerine gore iiretim ve dagitum maliyetlerini finanse etmek igin bankalardan borg
alir; bankalar da onlarm kredi taleplerini miimkiin oldugunca karsilar. Boyle bir ekonomik

isleyis para arzim igsel hale getirmektedir.

Ozetle kredi para ekonomisinde, kredi talebinin etkisiyle para arzi i¢sel olarak
olusmaktadir. Kredi para, tasarrufa bagh degildir ama agik harcamalarin, doner sermaye

gereksinimin bankalarca finansmani yoluyla yaratiimakta ve oOdeme araci islevi
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yitklenmektedir. Gergek kaynak kullammim gerektirmeyen yeni kredi paranin iretim
fonksiyonu yoktur. Yeni para yaratilmasiyla ek kredilerin harcanmamasi toplam talebi
asagya ¢ekmez. Tersine agik harcama yapanlarin, artan toplam talebini kargilar. Boylece

kredi para, talep cephesince belirlenir (Moore, 1988:293).

2.1.2.3.Bankacihk Sisteminin Yedi Asamasi

Chick (1986:111), bankacilik sisteminin evriminin yedi asamal bir siirecin

sonucunda simdiki haline geldigini ileri stirmiigtiir:

I.Asama: Evrimin ilk basamaginda banka sayisi ¢oktur ama bankalarin iglem
hacmi azdir. Hakim para sistemi, mal para sistemidir ve bankalarin bilangolarinin
yikiimliilik kism1 6deme arac olarak kullanmlamamaktadir. Bankalar, bu agamada, tasarruf
edenlerle yatinmcilar arasinda siradan bir araci konumundadir. Bankalarmn yiikiimlilikleri
6deme araci islevine sahip degildir. Bu yiizden eger bir banka kredi verirse, bankacilik
sistemi rezerv kaybina ugramaktadir. Bunun dogal sonucu ise, bankalarin rezerv yaratmak
icin mevduatlara; kredi sunmak iginse rezervlere mecbur olmasidir. Eger bu nedensellik

iligkisinin akis dogrultusunu formel bigimde gosterecek olursak;

AD — AR > AL

AD: mevduattaki degisme
AR: rezervdeki degisme
AL: kredilerdeki degisme

Bankacilik sisteminin evriminin ilk asamasinda mevduatlar yalmzca tasarruf
ozelligi tagimaktadir. Yani mevduat arzi bankalara digsaldir. Bu yiizden mevduat arzim
degistiren yalnizca iki unsur vardir; ekonomik birimlerce parasal tabandaki artigin nakit
olarak tutulmamasi ve bu birimlerin nakit/mevduat oranindaki degisme. Bu durumda basit
bir aract konumuna gelen bankalar, kendilerine gelen mevduat: 6diing veren kurumlar
olarak tammlanabilir. Chick’e gore, bankalara yonelik mevduat arzini belirleyen
unsurlardan yalnizca paranin nakit olarak tutulmama istegi baskin ise, bankéiann varlik
nedeni paramin miktar teorisinin ana yaklagimiyla uyum igindedir denebilir (Aktan ve

digerleri:1998) Ayrica ilk asamada para arz1 tartigmasiz olarak digsaldir (Howells, 2000:3).
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Il.Asama: Chick’e gore (1986:112) bu asamada sistemdeki banka sayis1 azalir ama
bankalanin giicii ve giivenilirlii artar. Ayrica sube bankaciligimin gelismesiyle riskin
dagitilmasi, kredilerin mevduata daha fazla donmesi ve mevduatlarin 6deme araci niteligi
tasgmas1  gibi  degisimler, evrim gegiren bankacihk sisteminin yeni gehresini
olugturmaktadir. Chick (1993:81) bu agamanin, sisteme kendi iginde kredi para yaratma
olanagi sagladigindan, mevduatlarin kullamm amacim da farklilagtirdifimi iddia
etmektedir. Mevduatlar salt tasarruf olmaktan ¢ikip, tilketim harcamalarimi finanse eden
islem balanslanna evrilmis ve 6deme araci niteligi kazanmugtir. Kredilerin, bankacihik

sistemine mevduat halinde tekrar donmesiyle rezervleri azaltic etkisi tirpanlanmugtir.

Rezerv fazlas1 olan bankalar, karsilifi olmayan parayr kredi olarak piyasaya arz
etmektedirler. Kredi genislemesinde 6nemli bir belirleyici olan mevduat garpam yaklagim
sistemde islerlik kazanmaktadir. Artik rezerv arzimi belirleyen unsur, ekonomik birimlerin

nakit tercihi oramdlr. Birinci agamadaki nedensellik iliskisi farklilagip,
AR — AL — AD bigimini almugtir.

Tasarruf ve yatinm arasindaki iligki mevduatlann 6deme araci konumuna
gelmesiyle birlikte degiserek, yatinmdan tasarrufa yonelmistir. Bankamin yiikiimlalagi
sayilan mevduatlarin kazandig bu ozellik, bankalarin kredi yaratma giictinii ciddi bigimde
arttirmagtir. Diger yandan banka kredileri, yatinmlann finanse edilmesinde artik etkili bir
aragtir. Yatirimlar, keynesyen garpan siireciyle, oto-finansmanini saglayacak tasarruf yani
mevduat mekanizmasim yaratacaktir. Ayrica bankadan kredi alanlar, elde ettikleri parayla
banka borglarim 6deyeceginden, gelirler bankacilik sistemi iginde tutulmus olacaktir
(Chick, 1986:112-113).

Ml.Asama: Belirleyici 6zellifi bankalararasi o6ding piyasasimin islerlik
kazanmasidir. Toplam kredi hacmi, onceki asamada oldufu gibi, bankalarn elde
edebildikleri rezerv miktarina bagliysa da, bankalararasi 6diing piyasasinin varhifiyla
birlikte sistemndeki rezervier daha etkin ve yerinde kullanilmistir. Ciinkii bankalararas:
piyasa, mevduat ¢arpanint hizlandirmig ve bu yolla da kredi hacmini arttirmugstir. Krediler,
mevduat ve rezervler arasindaki nedensellik ikinci asamadakiyle 6zdestir (Chick, 1986:

113).
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IV:Asama: Chick’in (1986:113-114) belirttigi gibi, bu asamada merkez bankalan
“nihai bor¢ mercii” gorevini istlenmeyi kabul etmiglerdir. Merkez bankalarinin giristigi
bu yeni politika anlayigi, bankalara rezervlerinden daha fazla kredi verme olanaf
vermistir. Bu asamada bir merkez bankasi, bankalarin rezerv gereksinimini kendi
belirledigi faiz oranindan karsilar. Ayrica finansal istikrari saglamaktan da sorumlu olan
merkez bankasinin, ticari bankalarin kredi hacmini stmirlandirmasi gok zordur. Ciinkii kredi
talebindeki artiglar merkez bankasinca kargilanacak ve bunun sonucunda mevduatlar
yikselecektir. Bankalarn likidite gereksinimlerini merkez bankasi, nihai borg¢ merci
oldugundan kargilamak zorundadir. Rezerv arzi ve kredi talebinin bu agamadaki durumu,
para otoritesinin belirledigi faiz oraniyla olan esneklik derecesiyle bigimlenir. 1970’ lerde
tam olgunluga erisen dordiinci asamada rezerv arzi ¢ok esnekken, kredi talebi esnek
degildir. Merkez bankasinin belli bir faiz oranindan bankalara gereksindikleri rezervleri
saglamasiyla birlikte kredi arzi (hacmi) kredi talebince belirlenir olmustur. Kredi arz1 da

mevduatlan belirler. Bu asamada nedensellik iligkisi asagidaki gibidir:

AL?= AL - AD —> AR
AL" : kredi talebindeki degisme
AL : cari kredi hacmindeki degisme

Yukaridaki nedensellik akigi paranin igselligine isaret etmektedir. Para arzi, dordinci
asamada i¢sellesmigtir (Chick,1986:115).

Bu asamamn onemli bir yam1 da, merkez bankasmin yer yer getirdigi baz
kisitlamalardan kurtulmak igin yeni finansal arag arayigina giren bankalardir. Merkez
bankasinin para stokunu kontrol etmeye ¢aligmasi, finansal sistemdeki likiditenin sorunlu
bir yapiya sahip olmasina neden olmugtur. Kir maksimizasyonu giiden bankalar, bu
baglamda, finansal yeniliklere bagvurmuglardir. Finansal yenilik siirecinin bankalara
katkisi, bankalarin yasal diizenlemelerden kurtularak yiikiimliliklerini ihrag etmesine
yardimct olmasinda yatmaktadir. Gittikge etkinlesen .bankalararasi para piyasasi, banka

bazinda bulundurulmasi gereken atil rezerv seviyesinin diigmesine ve bankacilik sisteminin
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bitininde veri bir rezerv seviyesinde maksimum kredi hacmine ulagilmasim
saglamaktadir (Aktan ve digerleri:1998).

Chick (1993)’e gore, ortaya ¢ikan finansal yenilik siireciyle, ticari firmalara sunulan
cari hesap kredisi (overdraft) olanag ve tiiketicileri hedefleyen kredi kart1 ve tiiketici
kredileri hizmetleri; banka bilangolarinin varlik yapisini degistirerek bilangodaki kredilerin
paymmu arttirmig ve bankalann bilango varliklan tizerindeki .kontrollerini zamanla azaltarak
talep tabanli bir hale getirmistir. Artik para, hem kredi hem de talep tarafindan belirlenir

hale gelerek igsellegmistir.

Ayrica finansal piyasalarin uluslararasi bir dolagim agna dontigmesi para arzinin
igselligini arttirarak, merkez bankalarinin kredi hacmi ve para stoku iizerindeki denetim

giiciinii iyice yitirmesine yol agar.

V.Asama: Bu agamada bankalar borg yonetimini (liability managemet) gelistirdiler.
Bundan o6nceki asamalarda mevduat, bankamin rezerv elde etme olanagmna bagh pasif
borglanma politikasinin bir sonucuydu. Besinci agamayla bankalar, mevduat g¢ekme
¢abasmna giristiler ve bankalar arasinda, rekabet olgusu giiglendi. Merkez bankalarinin
giderek artan bigimde uyguladiklan rezerv smirlamalanyla ve yeni olusan rekabet
kosullariyla basa ¢ikmak  isteyen bankalar, rezerv gereksinimlerini gidermek ve
rezervierini daha verimli kilmak igin bor¢ yonetimine bagvurmuglardir. Bankalar bu
asamada kendilerini cazip kilmak igin kredi taleplerinin hemen hemen hepsine sicak
bakmg ve yitkksek mevduat faiz oranlan sunarak varliklarimi fonlama- gayreti igine
girmiglerdir. Bankalarin kredi taleplerini buyiik oranda kargilamalan, para arzinin

i¢selliginin iyice belirginlestiine isarettir. Bu agamadaki nedensellik yapisi;

AL’ =AL — AD — AR
AL®: kredi arzindaki degisme
AL: cari kredi hacmindeki degisme

Bankalarin kredi arzi cari kredi hacmini, kredi hacmi mevduat hacmini ve mevduat

hacmi rezerv hacmini belirler. Bu arada rezerv/mevduat orani giderek azalmaktadir.
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Piyasa paym arttirma amacindaki bankalar, satiy maksimizasyonunu, kér

maksimizasyonuna ye§ tutarlar (Chick, 1986:116-117).

VI.Asama: 1970’lerde faiz oranlanindaki artisa ragmen kredi taleplerini kargilayan
bankalar asin kredi artigina neden olur. 1980°lere gelindiginde ise bankalar kredi yiklerini
tastyamaz hale gelmistir. Parasal karar verme giictine sahip olanlar da politika degisikligine

giderek rezerv yerine sermaye yeterliligi oram belirlemeye baglamislardir (Chick,1993:84).

Bankalarin aktif ve pasif vade yapilannin uyumsuzlugundan kaynaklanan likidite
sorununun giderilmesi i¢in, menkul kiymetlestirme (securitisation) uygulamalarina
basvurulmustur. Menkul kiymetlestirme sireci banka. varliklanmin, piyasa faiz
oranlarindaki degismelere karst duyarliliklarnm artimugtir.  Artik bankalar sermaye
yeterliligi oranimn getirdigi kisitlamalardan kurtulmak igin bilango dis1 uygulamalara (off-
balance-sheet) y(“)nelmislerdir. Bu asamada menkul kiymetlestirme siireci, kredi
yaratmamn igsel bir belirleyeni olarak gorillebilir. Ciinkii menkul kiymetler (varlik)
piyasasi, bankalann kredi verme kapasitesini etkilemektedir. Menkul kiymet piyasas:
kredileri, eger artiy miktarim uygun bulmazsa, kapitalize etmeyebilir. Béyle bir durumu
goz Oniine alan bankalar, varlik piyasasinin sermaye arz etmekte goniilsiiz oldugu
zamanlarda, menkul kiymetlestirme aracim kullanmakla kredi portfoylerinin bir kismim
likit hale getirerek sermaye yeterlilik oranim tutturmaya ¢alisirlar (Chick, 1993:90-91).

VILAsama: 1990’lardan giiniimiize kadar gegen siireci kapsayan bu son agama -
kisaca piyasa yayilmasi (market diffusion) diye adlandirilabilir. Finansal piyasalardaki
serbestlesmeyle birlikte bankalarla banka dig1 finansal kurumlar arasindaki fark iyice yok
olmaya yiiz tutar. Bu siiregte baz1 firmalar, bankacihk sektoriniin iglevlerini edinmeye
baslar. Baz1 firmalarin mevduat sertifikalar likit olarak kabul edildiginden, likit kaynak
gibi algilamr. Bu mevduatlar da para arzina dahil edilmelidir. Bu gelismenin 6nemli
sonucu ise, finansal sistemdeki kurumlarin g¢ogunun yukimliliklerini likit gibi
diistinmelerine bagli olarak para arzinin belirlenmesi stirecinde, bu finansal kurumlarin

kredi yaratma giiglerini de hesaba katmay: zorunlu kilmasidir (Chick,1993:85).

Elektronik paranin kullanimin yayginlagmasi bu evrim siireci agisindan kilit bir
noktadir. Ornegin, Master Card’in “elektronik ciizdan™ gelistirme ¢aligmalan yaptig

herkesce bilinmektedir. Elektronik paramin 6zel sektérce ihract ve kullanimimin
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yayginlagmasi, para arzinin igsellifini daha da perginleyecek bir gelismedir. Cinki
ekonominin para yaratma giiciniin  kokli bigimde degismesi, geleneksel parasal

bityiikliiklerin yeniden tanimlanmas: gerekliligini doguracaktir (Aktan ve digerleri,1998).

Para ve bankacilik sisteminin evrimini birbirleriyle etkilesim iginde degerlendiren
Chick, finansal yenilikler yoluyla finansal araglarm artmasmn, gittikge bitiinlesen
uluslararasi finans sistemi gergevesinde, bir biitiin olarak finansal sisteminin kredi yaratma
kapasitesini arttiracagim1 belirtmektedir. Ayrica yurittigii analizler sonucunda Chick,
parasal otoritenin kredi miktanm denetlemesinin zorlagmasiyla para arzinin giderek daha

da igsellestigi sonucuna varir.

Mal para, fiat paré. ve kredi para arasinda keskin ve 6nemli bir ayrima giden Moore,
mal ve fiat paradan kredi paraya yoneligin ekonomilerde para arzim igsellestirdigini iddia
etmektedir. Chick’in getifdigi bankacilik evrimi yaklagimimmi Moore (1996:96), borg
yonetimini 6ne ¢ikararak iki asamada degerlendirmektedir. Bu iki asama; banka
varliklarinin kompozisyonundaki déniigiimler ve kredilerin mevduatin stiine gikmast ve
finansal yeniliklerdir. Moore bor¢ yonetimi uygulamalarindan 6nce para arzinin, digsal
bigimde belirlendigini belirtmektedir. Ama 1960’lardaki ekonomik kalkmmamn altin
yillarinda kredi talebindeki artigla para arzi igsellegmuisgtir.

1960°’larda gergeklesen borg yonetimi ¢ergevesindeki ilk asamada, banka
kredilerinin artmasiyla ikincil rezerv sayilan devlet tahvilleri ve diger pazarlanabilir
menkul degerlerin toplam varliklar igindeki payr azalmigtir. Bankalarin finansal
yapisindaki bu déntgiim, rezerv-kredi asimetrisine yol agmustir. Boyle bir durumda
bankalanin rezervleri merkez bankalaninca arttirdiginda, krediler de artar; ama rezervler
azaltilirsa, pazarlanamayan kredilerin toplam varhiklar igindeki yiiksek oram, kredi
taahhiitlerinin varlift (lines of credit) ve kredinin talep yanli olmasi nedeniyle kredilen
azaltamaz. Go6zden kaginlan kredi-rezerv asimetrisi yerlesik para arzi anlayisimin,
pazarlanabilir ve pazarlanmayan varlik ayrimi yapmamasindan dolay: zayiflifin1 gosterir.
Yerlesik iktisatta oldugu gibi merkez bankasinin, bu kosullar altinda, para arzim digsal

olarak artirmas:1 olasi iken, azaltmasi zordur. Cinkii bu durumda para arzim azaltmak,
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Borg yonetimindeki ikinci agama ise finansal yeniliklerdir. Merkez bankalarnin
nihai bor¢ mercii olmasi, banka mevduatlarina getirilen mevduat garantisi ve borg yonetimi
sonucunda kredi talebinde gelismis ilkelerde 1960°larda artiy olmugstur. Bu yiizden
bankalar kisa vadeli varliklan satmaktansa, parasal borglanmaya yonelerek kredi miktan
ve rezervler arasinda segim yapmak zorunda kalmiglardir (Moore, 1988:95). Yeni borg
yonetimi araglan olan mevduat sertifikalar, bankalararasi fonlar, repo ve euro-dolar gibi
toptan fon piyasalan ortaya ¢tkmustir. Bu tip geligmeler bankalarin kredi piyasasindaki
miktar alict roliinii saglamlastirmig ve kredi talebi kolayca kargilanabilir olmustur. Boylece
icsellesen para arzi ortaminda, bankalara yonelik kredi talebi; bankalarin varliklarim
artinirken, kredi — ya da bagka bir deyigle para arz1 — artis1 bankalarin aracilik hacmini
gosterir olmugtur (Moore, 199695 ve Isik, 2000:76).



53

. 2.2.PARA ARZININ iCSELLIiGI TEORISININ TARIHSEL SEYRI

Para arzinin igselliini ele alan tartigmalar her ne kadar post keynesyen iktisadin
yikseligiyle ortaya ¢ikmis olsa da, bu tartigmalanin ucu klasik iktisat¢ilara kadar
uzanmaktadir. Bu bélimde 6nce Bankacilik okulu-Nakit okulu tartigmas: ele alinacak,
ardindan Keynes’in para arz1 kargisindaki tutumuna kisaca deginildikten sonra Radcliffe

Komitesi’nin raporu incelenerek tarihsel seyir izlenecektir.

2.2.1. Bankacihk Okulu-Nakit Okulu ve Para Arzinn Igselligi

Klasik iktisatgilar genelde, para ve nominal degiskenler arasinda iki yonli bir iligki
oldugunu digsinmiiglerdir. David Hume, fiyatlarla para arzi arasindaki iligkiyi fiyat
degisimlerinin dig ticarete etkilerini inceleyerek anlamaya g¢aligmugtir. Para arzinda
meydana gelen bir artigin, fiyatlann yiikselmesine yol a¢tifini ve béylece dig ticaret
dengesinin agik verecegini digiinmugtir. Ayrica Hume’a gore eger para arzi azalirsa,
fiyatlar azalir ve dig ticaret dengesi fazla verir. Ancak Hume’un analizlerinde eksik olan,
para arzi artiy mekanizmasini tam olarak ortaya koyamamasidir. Ricardo’nun da Hume’a

benzer goriisleri vardir(Giinal, 2001:14).

1800’lerin ortasinda Ingiltere’de baglayan Bankacilik Okulu- Nakit okulu
tartigmast, Ingiltere merkez bankasinin para arzim kontrol edebilme giiciiniin tartisilmasina

yoneliktir.

Nakit okulu, Hume ve Ricardo’yu izleyerek “para arzi fiyatlar belirler” gorusinii
benimser. Yani, para arzindaki bir artig fiyatlar1 arttiracak ve bir dig ticaret agifina ve
dolayisiyla altin gikigina yol agacaktir. Bu yiizden para arzimi kontrol etmek, enflasyonu ve

dis ticaret agiklarimin 6niinii almayi saglayabilecektir (Gunal, 2001:15).

Bankacilik okulu ise, para arzini talebe baglamaktadir ve para ve kredi miktarimn
kontrol edilemeyecegini savunur. Iki okulun ana tarisma nedeni béranm tamuminda
gizlidir. Bankacilik okulu, senetieri ve krediler para tanmimina katarken; Nakit okulu,
yalmizca merkez bankasi ve ticari banklarin parasim para olarak tanimlamaktadir. Boylece

Nakit okuluna gére para arzi sintrlanabilir (Giinal, 2001:15).
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Bankacilik okulunun post keynesyen diisiiniis tarzina yakin oldugu gok agiktir. Post
Keynesyen anlayiga yakin oldugu séylenebilir. Hatta Wray(1990:108), Bankacilik okulu
ile Nakit okulu arasinda gecen tartigmayr keynesyenlerle monetaristler arasindaki

tartigmayla bir tutmaktadir.

2.2.2. Keynes ve Para Arzinin I¢selligi

Keynes’in para arzim igsel mi yoksa digsal mi kabul etti§i yéniindeki farkli
goriisler, post keynesyen iktisat iginde farkli gruplarin ¢ikmasina neden oldugu igin 6nem
arz etmektedir.

Uyumsal (accomodative) igselligi savunanlar, Keynes’in likidite teorisini
reddetmektedirler. Moore’a gore (1988) Keynes, “4 Treatise on Money” kitabinda paray1
icsel olarak ele alirken, “Genel Teori”de (1936) digsal paraya dayali analizlerde
bulundugunu ileri sirmektedir. Moore, Keynes’in diisiincesindeki bu farklilagmalan, onun
miktar teorisinin etkisinden zamanla kurtulma ¢abasmna baglamaktadir. Yine bir uyumsal
igsellik savunucusu olan Lavioe’da (1985), Keynes’in likidite tercihi teorisinin sadece
digsal para kabuliiyle anlam kazanacagini iddia ederek, likidite tercihi teorisinin bir daha

doniilmemek tizere rafa kaldiriimasinmi onerir.

Yapusal igsellik yaklagimini savunanlar ise, likidite tercihinin igsel para anlayigiyla
uyumlu oldugunu diiginmektedirler. Wray (1990) “Genel Teori’deki digsallifin sadece
gosterimleri kolaylagtirmak igin kullamldigimi ve likidite tercihi teorisinin dofru analiz
edilmesi durumunda, igselligi destekleyici unsurlar tajidifimi ifade etmektedir. Wray’e
gore, post keynesyen para teorisinin temelinde Keynes’in efektif talep ve likidite tercihi
teorileriyle birlestirilmig bir igsel para yaklagimi yatmaktadir (Wray’den aktaran Giinal,
2001:17).

Keynes’in eserleriyle birlikte agilan tartigma ortaminin zenginligi post keynesyenler
arasinda etkin olmustur. Ciinkii post keynesyenler, likidite tercihini benimseyerek ya da
reddederek para arzinin igsel oldugu sonucuna, farkli iktisadi uslamlamalar araciligiyla

ulagabilmiglerdir.
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2.2.3.Radcliffe Komitesi’nin Raporu

Keynes’ten sonra iktisat teorisine iyice yerlesen ve monetaristlerce de benimsenen
digsal para yaklagimi, 1960’lardan itibaren piyasalardaki kurumsal degisikliklere paralel

olarak donem dénem elestirilmis ve elestiriler igsel para yaklasiminin temelini atmigtir.

Ozellikle Ingiltere’de para politikasinin ekonomi tizerindeki etkilerini incelemek iizere
kurulan Radcliffe Komitesi, 1959 yilinda bir rapor yaymifamistir. Bu rapor olugturulmadan
oénce bir ¢ok iktisatgidan fikir istenmistir. Kaldor da bu komiteye bir memorandum
sunmustur. Bu memorandumunda Kaldor (1960: 14-19), paranin dolasim hizimin gok
esnek oldugunu ve para otoritelerinin siki para politikas: izlemeleri durumunda, finansal
yeniliklerin ortaya gikacagimi ileri siirmektedir. Para otoritelerinin siki para politikasi
uygulamasiyla paranin dolagim hizinin degiskenlik arzetmesi para ve nominal gelir
iizerinde dogrudan higbir etkiye sahip olmayacaktir. Para politikasinin fiyatlar ve nominal
gelir tzerindeki etkisi, faiz oram1 kanaliyla ortaya g¢ikmaktadir Fakat, Kaldor faiz
oranlarimin harcamalar iizerindeki etkisinin;, iretimdeki gecikmeler, stok azaltma
maliyetleri, piyasa faiz orani ile beklenen kir oranlan arasindaki farkin biytikliginiin
yatim kararlarini etkilememesi ve uzun vadeli faiz oranlanmn kisa vadeli degismelere
¢ok az duyarli olmas: gibi nedenlerle, stmirli oldugunu ileri sirmektedir. Ozetle, Kaldor
geleneksel paranin miktar teorisini reddetmekle, paranin dolagim hizinin degigken
oldugunu belirtmektedir.

Komite nin raporunda, para teorisi ve politikasiyla ilgili asagidaki sonuglara varmugtir
( Parasiz, 1998:107-108):

1. Ingiltere’deki para arzi, II. Diinya savast sonrasi bityiik élgiide kontrol edilmemistir.
Bankalarin nakit oram ve likidite oram, parasal biiyime ig¢in bir st smur

getirememigtir.

2. Para arzinin bilyilk bir 6nemi yoktur. Bunun nedeni, para arzinin faiz oranlanyla
etkilesiminin rastlantisal olmasidir. Faiz oranlanm, likidite etkiler. Likidite ise bityik
6lgiide halkin beklentileri ve giiven unsurundan etkilenmektedir. Para arzimn 6nemli

olmamasindaki diger bir unsur ise para arzi-harcamalar iligkisinin net olmamasidir.
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3. Harcamalar faiz oranindan her ne kadar dogrudan etkilenmese de, likidite tarafindan
belirlenmektedir. Ozel kesimin likiditesi, ticari banka ve diger finansal aracilarin 6diing
almalariyla artmaktadir. Finansal sistemin verdigi 6dingler, 6diing verilebilir fonlarin
arzim arttirmakta ve likiditedeki artis, harcamalan Ozendirmektedir. Finansal
kurumlann o6nemi, yarattiklan likit ytkamliliklerde degil, verdikleri 6diinglerde
yatmaktadir.

4. Faiz oranlan, finansal kurumlann verdikleri odiingleri kontrolde dolayli olarak
kullanilabilir. Faiz oranlanindaki artig, finansal kurumlarin verdikleri bor¢ miktarini
azaltacaktir. Ciinkii faiz oranlarindaki artig, finansal kurumlarin sermaye kaybina yol
agmaktadir. Boylelikle faiz oranlanindaki artig, finansal kurumlann verdikleri borg

miktarim ve bu yolla da likiditeyi azaltarak harcamalar dolayli olarak diigiirmektedir.

5. Para politikasinin ana amaci, para arzi degil faiz oram1 ve onun yapisidir. Faiz
oranlarinin yapist ise borg yonetim politikasiyla belirlenir. Siirekli dalgalanan faiz oram
finansal sistem igin iyi degildir. Ayrica, finansal kurumlann 6diingleri dogrudan
kontrol edilemediginden, kisa dénemde ekonomide istikrar igin maliye politikasina

onem verilmelidir. Para politikas: da uzun vadeye yayilmalidur.

6.Enflasyon oraminin yikselme olasilifimn oldugu dénemlerde para politikasina

bagvurulmalidir,

Yukanda aynntili olarak ele alinan raporun ana izlegi, siki para politikasinin ve
boylece yiksek faiz oranlannin toplam talebi daraltmada, bagka deyisle enflasyonu
diigiirmede kullamilip kullanilamayacaginin aragtinilmasina yoneliktir. Komite raporunda,
sik1 para politikasinin harcamalan azaltmayacagini, ¢iinkéi harcamalarin para arzina degil
kigisel gelirin, borglanma ve diger varliklarin satigindan elde edilebilecegini diigiindiigi
para miktarina bagl oldugunu belirtmistir. Bu durumda harcama para miktarina degil,
paranin dolagim hizina bagh olacaktir. Kisacas: siki para politikasi sadece dolagim hizinin
artmasina sebep olacak, sadece faiz oranlarimin yeterli diizeyde arttinimasi ile dolayli
olarak etkili olabilecektir. Bu, paranin dolasim hizinin igsel olarak belirlendigi anlamina

gelmektedir (Gunal, 2001:18).
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2.3.PARA ARZINDA ICSELLIK-DISSALLIK AYRIMI

Post keynesyen iktisadin parasal analizinde belirleyici ve baskin unsur, para arzinin
igsel olmasidir. Fakat yerlesik iktisatta para arzi, merkez bankasinca belirlenen digsal bir
degiskendir. Para kisa dénemde yanlt olabilir’, ama uzun dénemde mutlaka yansizdir.
Bunun nedeni de nominal degerlerin yalnizca para yamiimasmna diigenleri etkileyen bir
durum olmasidir. Post keynesyenlerin anahtar kavramlarindan biri olan igsel para
yaklagiminda ise para ekonomiye i¢kindir(endemic) ve ekonomik isleyisin normal bir
bilesenidir. Cinka paramn varligi;, kir maksimizasyonu, agik harcama ve parasal Gicret
sozlesmeleriyle anlamli oldugundan para uzun donemde bile yansiz olamaz. Klasik
iktisattan, Neo-klasik senteze, parasalcilardan, yeni 6n ekli keynesyen ve klasik okullarin
hepsinde, digsal para yaklagimi esastir. Yerlegik iktisadi olugturan bu okullar genelde, reel
ve parasal kesimi birbirilerinden ayrik bigimde inceler. Es deyisle para uzun donemde

etkisiz/yansizdir. Para arz1, merkez bankasmin kontroliindedir (Giinal, 2001:11).

Reel ve parasal kesimin ayr ayn degerlendirilmedigi igsel para yaklagiminda, para
arzam kontrol etmek anlamli olmadifindan, para arzi sabitken artan yatinmlarin etkisini
aragtirmak etkin degildir. Bunun nedeni ise harcamalarin artmasimn agiin artmasiyla
sonuglanmasidir. Bilangonun varlik ve yikiimliitikklerinden hangisinin artacag, finansal
sistemin yapisina ve merkez bankasinin tutumunu baglidir. Sonugta para arzi, talebe kars:
hassas oldugundan, ekonomik sistemi reel ve parasal olarak bolmek anlamsizdir (Wray,
1990:2).

Iktisatta digsallik iki anlamda kullanilir (Greene, 2000:653-654):
1. Bir degiskenin merkezi otorite tarafindan belirlenmesi,

2. Teorisyenin degiskenin belirlenme bigimini agiklama niyeti ve amaci yoksa, degigkenin

degerinin veri kabul edilmesi,

durumlarinda bir degiskenin iktisadi anlamda digsal olduBu varsayimina gidilir.

¥ Yeni keynesyenlerin goriigis, para arzimn kasa donemde yanli olabilecesi yoniindedir.
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Wray’e (1990: 78:79) gore, para arzi s6z konusu oldugunda, digsallik daha ¢ok
birinci anlaminda kullamla gelmistir. Bu yaklagim bi¢iminde temelde, merkez bankasinin
rezervler araciligiyla para arzini kontrol ettigi varsayilir. Digsalligin diger bir yan anlam
da; para arzindaki bir degisikligin kurulan modeldeki igsel degiskenlerdeki degisiklige
isaret etmesidir. Bu yiizden ampirik sinama yontemi, para arzindaki digsal degiskenlerin
(merkez bankasinin kontrolii altinda oldugu varsayimu gegerli) igcsel degiskenlerde yol
actif1 degisiklikleri aragtirmak igin siklikla uygulanir.

Digsalligin modellere girisi teorik, kontrol ve istatistiksel gibi ti¢ farkli anlamda
olmaktadir:

Kontrol anlamindaki digsallik; devletin para arzin1 kontrol edebilecegi anlamina
gelir. Ama bu durum para arzinin teorik ve istatistiksel anlamda digsal oldugunu

gistermez.

Teorik digsallik ise en iyi bigimde iki dénemli (two-period) basit bir denklem
sistemi tanmimlamak yoluyla anlatilabilir (Wray 1992a:1145-1147):

M; = B1iX;+ BioMut+ BuaXeat+ Zy )]
Xi= BaiM; + ByXt-1 + BysMi + Zy 2)

M;: para arzi
X igsel degiskenler
Z: tesadiifi digsal degigkenler (serisel olarak korelasyonlan yok.)

Bir degigkenin teorik anlamda giglii bicimde digsal olmasi igin tim igsel
degiskenlerden (degiskenlerin cari ve gecikmeli degerleri de 'dahil) bagimsiz olm:;,131
gerekir. Bu yiizden My’ nin gii¢li bigimde digsal olmasi, By = B3 = 0 kosulunu gerektirir.
M,, modeldeki Z;, gibi bagka bir digsal degiskene bagli olsa bile digsal kabul edilir.

Zayif digsallikta ise bir degiskenin, igsel degiskenlerin cari degerlerinden bagimsiz
. olmasi1 ama aym degiskenlerin gegmisteki deZerlerine bagimli olmasi anlamina.
gelmektedir. M,, zayif digsallik tasiyorsa, B;; = 0 ve Bj3 # 0 kosulunun gegerli olmasi

gerekir. Bu durumda merkez bankas:i igsel olarak beliren ekonomik kosullara tepki
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verecek bigimde para arzi hedefi belirlerse, para arzi teorik anlamda digsaldir. Bu yiizden

kontrol ve teorik anlamdaki digsallik arasinda gereklilik iligkisi yoktur.

Eger model, ekonomik kogsullani belirleyebiliyor ve merkez bankasi da bu
belirlenmis kosullar altinda para miktanm kendince saptayabiliyorsa, M,, teorik anlamda
zayif digsaldir. Teorik digsallik “politika kurali”na baghidir. Biitiin igsel degiskenleri ihmal

eden bir politika kurali, teorik anlamda giiglii digsal para arzina yol agar.

Zayif teorik digsallik, nedensellikle yakindan ilgilidir. Eger B,;=0 ise paramn igsel
degiskenlere gore 6nceden belirlendigi s6ylenebilir. Kisaca X, M’ye neden olmamaktadir.
Bununla birlikte eger B;1=0 ve Bj; #0 ise M, X’in nedenidir denebilir. Onceden
belirlenmislik (teorik zayif digsallik), kontrol anlamindaki digsailigin gerekli kosuludur.
Ama para arzi 6nceden belirlenmis olsa bile merkez bankasinin para arzimt kontrol etmesi
diger igsel degiskenleri 'kontrol edebilecegi anlammna gelmez. Ornegin, B,;=B;;=0

durumunda para arzinin digsal kontroli para politikasin etkin kilmaz.

istatistiksel anlamda digsalhk ise para arzi, — veya analize konu olan baska bir
degisken — sinanan modeldeki gozlemlenemeyen agiklayict degiskenden bagimsizsa soz
konusu olur. Eger B;=0, Z;; ve Zy bagimsiz ve korelasyonlu degilse, digsallik garanti
edilmigtir. Bu ylizden, istatistiksel digsallik teorik zayif digsalik veya oOnceden
belirlenmiglikle iligkilidir. Istatistiksel anlamdaki dissallikta zayif/giigla  aynm
anlamsizdir. Istatistiksel digsalliga yol agan kosullar ya vardir ya da yoktur. Istatistiksel
digsallik “katsayilarin hatasiz tahminini” (unbiased estimates of coefficients) elde etmek
icin gereklidir (Greene, 2000:657). Ne yazik ki para arzinin istatistiksel anlamda digsal
olup olmadigim verilerden ¢ikarsamak zordur. Bunun anlami, ampirik sinama
yontemlerinin bityiik bir ¢ogunlugunun digsallifn belirlemesinin neredeyse olanak disi
olmasidir. Ciinkii istatistiksel digsallik s6z konusu oldugunda kullamilan biitiin sinama
bigimleri, aragtirmacinin Onceki inamglarint onaylayan bir yapr ta;idifindan kabul
edilemez niteliktedir ve herhangi bir degiskenin digsal kabul edilmesi genelde keyfi bir

tercihtir.
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2.3.1.Dissal ve icsel Para Arzi Modellerinin Siniflandirilmasi

Para arzi modellerini siniflandirirken, paranin faiz oranlariyla zorunlu iliskisinden
harcketle her para arzi modeline karsihk diisen faiz oram modeli de yapilan

simiflandirmaya dahil edilecektir.

Ik sunulan tablo, igsellik/digsallk ayrmina gore para ve faiz oranlannin
belirlenmesine yonelik iktisadi modellerin simflandirnimasina yoneliktir. Bu tabloda ilk
siitun temel yaklagimlan, ikinci siitun para arzimn belirlenme siirecini, tigiincii ve son siitun
ise faiz oraninin olusum siirecini fonksiyonel ifadeler bigiminde tanmimlamaktadir. Ik dért
model digsal para yaklasimim temsil ederken; son iki yaklasim olan post keynesyenlerdeki
uyumsal(accomodative) ve yapisal modeller, para arzinin igselligini temel alarak iktisadi

analize girisirler.

Tablo 2.1. I¢sellik / Digsalhk Ayrima gore Para ve Faiz Oranlarmin
Belirlenmesine Yonelik Modellerin Simiflandiriimasi

1. Neo-klasik Yaklagim M* =1f(Z) R=1Z)

2A. Stokastik olmayan ISLMM*={(X,,,Z) R*=f(X,Z)
Parasal Hedef .

2B. Stokastik olmayan ISLM |M*=f(X,Z) R* = f(X¢.1,Z)
Faiz Oran: Hedef

2C. Stokastik ISLM ' M* = (X1, Z) R=1f(X,2)
Parasal Hedef

2D. Stokastik ISLM M=1f(X2Z) R¥*=f(X:.1,Z)
Faiz Oran1 Hedef

3. Uyumsal Yaklagim M=fMH)=fX) [R*=£fX.,Z)
4. Yapisal Yaklagimi M=1{X,Z) R=1{X2)

Kaynak: Wray L. (1992a:1146)



M, : Para arz1
M : Para talebi
R : Faiz Oranmi

X :Biitiin igsel degiskenler. (Modele gore R ve M igsel olabilir.)
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Z : Digsal degiskenler. (Modele gore R ve M digsal olabilir.)

t-1 : Agiklayici degiskenin gecikmeli degeri

t : Aciklayici degiskenin cari ve gecikmeli degeri

* : Merkez Banksinin kontroliindeki degisken

Tablo 2.2. Igsellik/Digsalik Ayrimi; Para ve Faiz Oram Modelleri

Kontrol Teorik

Para/Faiz Kontrbl Zayxf Giiglii Zayf Giiglii Ue
Modelleri Digsal Dissal  |Dissal  |Icsel I¢sel Icsel
M*=1f(X,,,Z) |Evet Evet Hayir Hayir Hayir Hayir
M* =1{(X,Z) Evet Hayir Hayir Evet Hayir Hayir
M* =f(Z) Evet Hayir Evet Hayir Hayir Hayir
M={(Z) Hayr Hayur Evet Haywr Hayur Hayur
M = 1{(Xi1, Z) Hayir Hayir Hayir Evet Hayir Hayir
M=1f(X,Z) Hayir Hayir Hayr Hayir Evet Hayir
M =fM%=£X) |Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Evet
R*=f{X.,, 2) Evet Evet Hayir Hayir Hayir Hayir
R*=1(X,7) Evet Hayir Hayir Evet Hayir Hayir
R* ={{(Z) Evet Hayir Evet Hawyir Hayir Hayir
R=1(2) Hayur Hayir Evet Hayir Hayir Hayir
R =1f(Xy, 2) Hayir Hayir Hayir Evet Hayir Hayir
R=1(X,Z) Hayir Hayir Hayir Hayir Evet Hayir

Kaynak: Wray (1992a:1148)

Tablo 2.2.’de ise Tablo 2.1°deki para ve faiz modellerinin, kontrol edilebilirlik ve
teorik agidan igselligi/digsallifi sorgulanmugstir. Kontrol digsalh@in alabilecegi tek bir

mantiksal deger oldugundan zayif ve gii¢lii ayrimina gidilmemistir. Teorik digsallik/igsellik
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ise zayif ve giiglia diye aynlabildiginden tabloda bir derecelendirme yapilmigtir. Tablo 2.1.

ve Tablo 2.2.’nin genis bir agiklamasina girisilecektir.

2.3.2.Digsal Para Arz1 Yaklaslmlarl9

Kompleks ve genis bir spektruma sahip plan yerlesik yaklagimlan, iki ana gruba
indirgeyerek incelemek uygun olacaktir: Neo-klasik yaklagim (6diing verilebilir fonlar) ve
neo-klasik sentez ( ISLM ). Yeni klasik okul, neo-klasik yaklagimin; yeni keynesyen okul
da neo-klasik sentezin bir uzantisi olarak diisiinildiigiinde digsal para arz1 temelli
yaklagimlan biraz once bahsedildigi iizere agagidaki gibi incelenecektir (Wray: 1992a:
1149 ve Giinal 2001:11).

2.3.2.1. Neo-Klasik Yaklasim

Kapal: ekonomi ve devletin olmadig1 varsayimi altinda neo-klasik yaklagim, reel
tasarruf ile reel yatirim talebinin esitlifinin “reel faiz oram™m belirledigini savunur.
Tasarruf egrisi, bugiinkii tilketimle gelecekteki titketim arasindaki trade-off iligkisiyle
tammlidir; yani, zaman tercihinin bir fonksiyonudur. Yatirim talebi egrisi ise, sermayenin
marjinal verimliliginin teknoloji araciligiyla belirlenmis bir fonksiyonudur. Reel faiz oram
odiing verilebilir fonlarin arz ve talebini egitleyen bir orandir. Denge faiz oraninda; zaman
tercih oram, sermayenin marjinal verimliligine esittir. Teknolojideki digsal kaymalar veya
zaman tercihinin oramindaki kaymalar, reel faiz oraninin degismesine yol agar. Bu model,
devleti ve uluslararas1 boyutu da kapsayacak bigimde rahatlikla genigletilebilir. Ornegin,
devletin verdigi biitce aciFi, oding verilebilir fon talebini gerektirir. Dengeye; faiz
oramindaki artis, yatinmdaki azalma ve tasarruflardaki artigin bilegimiyle ulagilir. Aym
sekilde dis ticaret agip1 da ek fon talebine yol agar. Kisacasi gerek butge agifinda gerekse

ticaret agifinda dengeye, yatirimu tasarrufa egitleyen faiz oraninda ulagilir .

En basit neo-klasik modelde, reel faiz oran: giiglii bicimde digsaldir ve faiz oramm
digsal tercihler (zaman tercih orani) ve teknoloji (sermayenin marjinal verimliligi) belirler.

Faiz oramt R = f{Z) bigiminde ifade-edilir. Modeli genisletirsek biitge ve ticaret agig1 dissal

® Bu boliim, Wray(1990:1-25) ve Wray(1992a:1145-1178)’e dayandi@indan metin i¢i dipnotlandirmaya
gidilmemigtir.
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(veri) kabul edilir ve bu yolla faiz orami belirlenir. Aym zamanda bu modelin
genisletilmesi, faiz oramnin yalnizca digsal etmenlerce belirlenmedigini ortaya konmasiyla
agiklan igsellestirir. Bu yiizden model, R = f{X..;, Z) bigiminde gosterilir ve zayif i¢sellik

tagsir.

Neo-klasik model “reel” ve “nominal” degerler arasinda esash bir ayrima gitmigtir.
Reel etmenler (reel tasarruf ve yatirim) reel faiz oranini ve diger reel degiskenleri belirler.
Para arzi, miibadele esitligi ve “Fisher etkileri” araciliftyla nominal degerleri belirler. Yani
nominal faiz orani; reel faiz oram ve beklenen enflasyonun toplamidir. Bu gergevede para
digsal degisken olarak alinir. Para miktar, ticaret fazlasi bir derece igsellesmektedir. Bu
“mal” para dinyasidir ve M = f{Z) ya da M = f{X,;, Z) bigiminde gosterilir. Para arz1
alternatif olarak, miktar1 devlet tekelinde belirlenen “fiat” para diye de tammlanabilir. Bu
durum ise M*= f{Z)’dir.

2.3.2.2. Neo-Klasik Sentez

Neo-klasik sentezde; faiz orani, mal ve para piyasasindaki denge kosullarinca igsel
olarak; para arzi ise merkez bankasinca belirlenir. Moore (1988) neo-klasik sentezi dikeyci
(verticalist) yaklagim olarak adlandirmustir. Ciinkii para arzi, faiz-para uzaminda dikeydir.
ISLM modelinde para arz1 digsal veri; faiz oram igsel olarak belirlenir. Bu modelde, Fisher
etkisi ve nominal faiz orami aracilifiyla reel faiz orani belirlenir. Para aldanmas: ve fiyat
ard1 etti3i siirece para, teorik anlamda giiglii bigimde digsal degildir. Eger merkez bankasi
ekonomik kosullara tepki verirse para arz1 zayif bigimde digsaldir ve model M* = f{Xt-1,
Z) olarak sembolize edilebilir. ISLM modelinde merkez bankasi, faiz oramm ya da para

arzim sabitlemeyi (peg) secebilir.

Stokastik olmayan'® modelde (2A) parasal hedefin segilmesi anlamsizdir. Cinki
faiz orani, formel olarak bu modelde, parasal hedefe denktir. Ote yandan para arz1 igsel
degisken oldugunda, faiz oraminmin digsal anlamda kontrol degisken olmas: olasidir. Bu

yiizden, stokastik olmayan ISLM modelleri(2A ve 2B) bizi aym sonuvéa gotiriir. Hedef

10 Eger modelde hata terimi varsa, model stokastik olur.
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degisken parasal oldugunda M* = fiXt-1, Z) ve R*= f{X, Z), faiz oram oldufunda ise
oldugunda M* = f{X, Z) ve R*= f{Xt-1, Z) gosterimleri s6z konusudur.

Her iki modelde de (2A ve 2B) para arzi ve faiz orani kontrol anlaminda digsaldir.
Parasal hedeflerde, para arz1 zayif bigimde digsal; faiz oranlan da zayif bigimde igseldir.
Faiz oran1 hedefken faiz oram zayif bigimde digsal; para arzi ise zayif bigimde digsaldir.
Parasal hedefte B;;=0 ama B3 #0 oldugundan para 6nceden belirlenmistir ya da X’e gore
nedensel anlamda 6nceldir. Yukandaki kosullara ek olarak Bz; # 0 ise M, X’in nedenidir.
Faiz oram hedefken, para arzi X’e gore onceden belirlenmis degildir. Ote yandan faiz

orani, Xdeki (para arz1 da dahil ) degiskenlere nedensel olarak onceldir.

Eger ISLM egrileri stokastik ise parasal hedef, faiz oranina denk degildir. Merkez
banks: faiz oramim sabitlerse, bu politika kontrol anlaminda digsal faiz oranlan ve igsel
para arzina neden olur. Para arz1 hedefse; faiz oranlan igsel, para arzi digsaldir. Eger
hedefler ekonomik kogullara cevaben belirlenirse, segilen politika aracindan bagimsiz bir

bi¢imde ne para arzi ne de faiz orani teorik anlamda “giiclii digsal”dur.

Parasal hedef odakken, para zayif bigimde digsal; faiz oranlan da giicli bigimde
igseldir. M* = f{X,;, Z) ve R= f{X, Z) modelin gosterimidir. Paran1 gii¢lii bigimde igsel,
faiz oramin zayif bigimde digsal oldugu faiz oram hedefli stokastik ISLM modelinin
gosterimi M* = f{X,.;, Z) ve R= f(X, Z)’dir. Parasal hedefte; M, X’e gore onceden belirlidir
ve M’nin bitin cari degerleri X’i etkiliyorsa M, X’e neden olabilir. Faiz oram
hedeflenmisse; M, X’e neden olmaz ama faiz oram1 X’e gére 6nceden belirlenmigtir. Her

iki durumda da degigkenler istatistiksel digsallik kosulunu saglayamaz.

Ozetlersek; para arzi gerek neo-klasik yaklagimda gerekse neo-klasik sentezde
genellikie digsal bir degisken olarak tasarlanmistir. Basitlestirilmis hallerini aldigimz bu
yaklagimlarin tesine gecen geliskin yerlesik modellerde bile merkezi otoritenin para
miktarim kontrol etme yetenegine gondermede bulunarak tamimlanan digsallik varsayimi
yerlesik iktisatta para arzinin digsal kabul edildiginin dikkat ¢ekici bir gostergesidir. Teorik
digsallik, para otoritesinin politika kuralina baghyken; istatistiksel ~digsallik,
gozlemlenemeyen degiskenlerin para arzindan bagimsiz olmasina baghdir. Neo-klasik

modelde nominal faiz orani hedefi s6z konusuyken, merkez bankasinin reel faiz oranlarina
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dogru enflasyon beklentileri yaratacak bigimde tepki vermesi gerekmektedir. Merkez

bankasinin reel faiz orani tizerinde bityiik bir etkisi yoktur.

Neo-klasik sentezde, faiz orant hedefi merkez bankasini talebe gore para arz etmeye
zorlar. Eger IS ve LM egrileri stokastik degilse, faiz orani hedefi kontrol anlaminda parasal

hedefle dzdestir; ¢iinkii faiz oranin segimi, parasal hedefin segimini de imler.

Stokastiklik varsa, para arzimn kontrolii — hem istatistiksel hem de teorik anlamda
— digsalhigi imlemez. Reel faiz orani, basitlestirilmis neo-klasik modelde digsaldir ama agtk
ekonomiyi de igeren modellerde reel faiz orani yalnizca ticaret ve biitge agiklarimn digsal
olmas: kosuluyla giiclii bigimde digsaldir. Sonug olarak faiz oram, stokastik olmayan
modellerle faiz oranimi hedefleyen stokastik modellerde, teorik zayif digsal ve kontrol
anlaminda digsaldir. Istatistiksel digsalligx gerektiren kogullarin gok kati olmasi nedeniyle
hicbir ISLM modelinde istatistiksel digsailik saglanamaz. Bu yiizden, hatasiz katsay:
tahminleri ( unbiased estimates of coefficient) elde etmek olanakli degildir.

2.3.2.3. Post Keynesyen icsel Para Arzina Bir Gegis

Tablo 2.1°deki ii¢ ve dort numarali modeller, post keynesyen teorideki para arz:
yaklagimlarim géstermektedir. Uyumsal yaklagimin formel gosterimi, A = f(M‘") = f{X) ve
R* = f{X,,, Z) bigimindedir. Bu haliyle uyumsal yaklagim, merkez bankasinin faiz oram
hedefi gittiii stokastik ISLM modeliyle gok benzegmektedir. Tek biiyiik fark, para
arzimn giigli bigimde igsel olmasindansa ug (ekstrem) bigimde igsel olmasidir. Bu
ayrimin anlami ise para arzini etkileyen her hangi bir degiskenin, bu etkiyi para talebine
dayanarak gergeklestirme zorunlulufunda olmasidir. Boylece para arzi, para talebine tam
olarak uyum saglar ve nedensellik iliskilerinde bir rol oynamaz. Faiz orani, nedensel olarak
X ve M’ye onceldir ve X’e neden olur. Harcamalar, faiz orammnin bir fonksiyonu
oldugundan para talebini belirler. Uyumsal igsellik yaklagiminda faiz orani, para talebi ve

bu talebin X’e etkisi aracilifiyla para arzim etkiler.

Post keynesyen iktisatta para arzimin igselligi disiincesini farkli bir bigimde

savunan diger grup yapisalcilardir. Yapisalct yaklagimda hem para arzi hem de faiz orant
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gicli bicimde igseldir. Tablo 2.1.°deki formel gosterimi, M=fX,Z) ve R=f{XZ)

bigimindedir.

Su ana kadar post keynesyen iktisatla, yerlesik iktisadin para arzina bakisi kisaca
kiyaslanmigtir. §imdi daha ayrntili bir analize girigilerek, post keynesyen iktisatta para

arzinin igselligi islenecektir.
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2.4.POST KEYNESYEN IKTIiSATTA PARA ARZININ iCSELLIiGi

2.4.1. Post Keynesyen Iktisatta Para Arzina Uyumsal Icsellik Yaklagim™

Paranin arzinin uyumsal(accomodative) ig¢selligi yaklasimini temsil yeterliligine
sahip post keynesyenlerin ¢aligmalarindan yola gikilarak bir karsilastirmaya gidilirse; bu
icsellik yaklasimi “istege bagli uyumsallik” ve “zorunlu uyumsallik yaklagimi” olarak
siniflandinlabilir. Istege bagli uyumsalligin en 6nemli temsilcisi ve kurucusu, S. Weintraub
para otoritesinin rezerv miktarimi smurlayabilecefini belirtikten sonra, rezervlerin
simirlandinlmasinin tam istthdam, dretim gibi diger ekonomik amaglara geligik olmasi
yuiziinden para otoritesinin sistemin gereksindigi rezerv miktarim daima saglamak zorunda
kalacagim ileri siirmektedir. Para otoritesi, nominal gelir artigindan kaynaklanan para
talebini kargilayacak sgekilde para arzim artirmazsa, faiz oranlarindaki yiikseligin
tetiklenmesiyle tiretim ve istihdam azalacaktir. Bu durum, siyasi etmenlere éncelik veren
politika otoritesini, gerekli rezervi arz etmeye zorlayacaktir. Rezerv arzinin uyumsal olup
olmamas: siyasi bir karar oldugu i¢in istee bagh bir davrams bigimini isaret etmektedir
(Isik, 2000:115).

Zorunlu uyumsallik yaklagiminda 6n plana ¢ikan iki 6nemli post keynesyen
iktisat1 ise N.Kaldor ve B.Moore’dur. Onlara gore para otoritesinin uyumsalci davramgina
yol agan etmen, modern bankacilik sisteminde yatmaktadir. Bu yaklagima goére, para
otoritesi finansal sistemi istikrarli kilacak bigimde, nihai borg veren olma roliinii yerine
getirmektir. Boylece merkez bankalan, finansal sistemdeki temel istikrarsizliklar
kargisinda, ihtiya¢ duyulan likiditeyi arz etmek durumundadir. Sonugta merkez
bankalarinin sistemin gereksindigi likiditeyi saglamasi, istege bagli bir davramg olmaktan

¢tkarak zorunlu bir hal alacaktir.

Faiz oranlaninin belirlenisini digsal kabul eden uyumsalcilann 6ncelikle faiz teorisi
kisaca degerlendirildikten sonra, sirasiyla istege baglh ve zorunlu uyumsal igsellik

yaklagimlan Weintraub, Kaldor ve Moore’un goriigleri ¢ergevesinde incelenecektir.

" Lavioe (1985, 1992), Arestis (1982, 1992), S.Rousseas (1986) ve Howells’da uyumsal yaklagimda Kaldor,
Moore ve Weintraub’dan sonra dikkati geken diger iktisatgilardir.
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2.4.1.1.Uyumsal Igsellik Yaklasimi ve Faiz Oranlan

Post keynesyenler arasinda uyumsal igsellik yaklagimini benimseyen Moore
(1988), Kaldor (1986), Lavoie (1985) ve Rousseas (1986), faiz oranlarinin belirlenigini kar
marji teorisine dayandirmaktadirlar. Faizlerin olusumundaki yerlesik arz/talep anlayigim
kabul etmeyen uyumsalcilar,  Keynes’i izleyerek faiz oranlanimin uylagimlarca
(convention) belirlendigini ileri siirmektedirler. Keynes’in uylasim (temayiil) fikrini
benimseyen bu iktisatgilar, diger yandan da Keynesyen likidite tercihi yaklagimim

reddetmiglerdir.

Faiz oranlarinin belirlenmesinde merkez bankasinin énemli roltiniin yan sira siyasi
giicler, finansal lobiler, politik amaglar ve oligopolist etmenler de etkili olmaktadir.
Kisacasi uyumsalcilar, kendi aralannda faizlerin digsallifinin nedenleri konusunda
anlagsamasalar da faiz oranlarninin piyasa digt etmenlerce belirlendigi yéniinde
hemfikirdirler (Isik, 2000:104-105).

Rousseas’a gore belirsizligin hikiim stirdigi diinyada, IS-LM egrileri altinda yatan
psikolojik unsurlarin bu egrileri birbirine bagimh kilmasiyla faiz orammmin dengeyi
saglayict rolii gegersizdir. Bu bagimhlik iligkisinin yarattifi sorun, kredi para ve
bankalarinin ustlendigi gorevleri diisinmekle agilabilir. Bankalann kredi faiz oranlaninda
kér mam: fiyatlandirmaya gitmesi, agiklamaya yonelik olan bu teorik sorunun giderilmig
olmasina neden olmaktadir. Rousseas, Kalecki’nin reel iiretim yapan firmalar igin
kullandigr kér marji yaklagimini, banka kredi faiz oraninin saglanan kredi hizmetlerinin
fiyat1 olarak gorildigu finansal kurumlara yani bankalara uygular. Kredi faiz oranini,
verilen kredi hizmetinin fiyati olarak gbéren Rousseas, arz- talep analizini reddetmekle,
kredi arzimi gecen kredi talebinin kredi faizini artirmayacagimi ileri siirer (Rousseas,
1986:51-52).

Moore (1988) ve Kaldor (1986), modern kredi para ekonomisinde faiz oraninin
piyasa tarafindan igsel olarak degil, para otoritesi tarafindan digsal bigimde belirlendigini
iddia etmektedir. Moore ve Kaldor’a gore para otoritesi finansal istikran saglamak igin faiz
oranlarim digsal olarak belirlemektedir. Faizlerin belirleniginin kar marj1 yoluyla oldugunu
iddia eden Moore (1988:254-256), merkez bankasinin nihai bor¢ veren olma roliinii

tistlenerek fiyat liderlii (price-leader) yaptigim da vurgulamaktadir. Merkez bankasinin

OCRICTIM KURU:
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finansal sistemde ticari bankalar karsisindaki baskinlig1, faiz oranlarinin merkez bankasinin
hareketlerine bagimli olmasim ve bu oranlan piyasaya digsal bir bigimde dikte etmesine
yol agmaktadir. Eger para otoritesi elinde bulundurdugu hiyerarsik giiciniin ayirdina
varmaz ve nihai bor¢ verme gorevlerini yerine getirmezse, bankacilik sistemi ¢6kecektir.
Dolayisiyla finansal sistemin likiditesini saglamak igin belirlenen faiz orani ustiine kar
marj1 eklenerek, tretim fonksiyonuna sahip olmayan para bankalarca arz edilmek
zorundadir (Kaldor, 1986:48).

Moore (1988:263-264), kisa vadeli faiz oranlarinin merkez bankasinca digsal olarak
belirlendigini ve 6te yandan uzun vadeli faiz oranlarinin sermaye piyasasinda aktif olarak
bulunan ekonomik birimlerin gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarina dair beklentilerine
gore belirlendigini savunmaktadir. Bu beklentilerin ana olugturucusu ve yonlendiricisi de
dogal olarak merkez bankasidir. Bu sartlar altinda merkez bankasi kisa vadeli faiz
oranlanim belirlerken olabildigince ozgiirdir. Ama bu durum merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oramm belirleme giiciiniin sinirsiz oldugu anlamina da gelmez. Faiz oramim
belirleme giicii tarih boyunca ve iilkelere gore farklibiklar sergilemektedir. Merkez
bankasinin faiz oranlanim belirleme giicii asagidaki unsurlara baglidir (Moore, 1988:266):

1. Merkez bankasinin para politikasi teknikleri

2. Ekonomik davranigin faiz oranlarina duyarlilif1

3. Ekonominin hacmi ve disa agikhif

4. Sermaye hareketliliginin diizeyi

5. Merkez bankasinin d6viz rezervleri ve déviz kuru politikas:
6. Enflasyon oranlan (ulusal ve yurtdist)

7. Devletin ekonomiye miidahale istegi

Bu yedi unsur, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranim ne derece serbestge
saptayip saptayamayacagin gostermektedir. Yukarida bahsi gegen unsurlar, dogal olarak,

kisa vadeli faiz oranim belirlerken merkez bankasina alt ve st sinirlar getirecektir.

Uyumsaleir olan Lavoie ise faiz oranlarinin belirlenmesinde siyasi gii¢ odaklarinin
ve finansal lobilerin etkili olabilecegini belirtmektedir. Ayrica faiz oranlarinin, bankalarla
(merkez bankasim da bunlara dahil eder), spekiilasyon yoluyla rant saglayan kesim

arasindaki anlagsmalardan da etkilendigini vurgulamaktadir (Lavoie, 1985:77).
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2.4.1.2. istege Bagh Uyumsal Icsellik Yaklasim

Weintraub, para arzinin igsellifinin nedenini iicret teorisine dayandirmaktadir.
Paranin miktar teorisi esitligiyle (miibadele esitligi) iicret-maliyet-kdr marj1 esitlifinden
yararlanan Weintraub, para arzindaki degismelerin temelde tcretlerdeki degismelere bagh
oldugunu ileri siirmektedir. Sabit dolagim hiz1 varsayimi altinda, iicret ve buna bagh olan
nominal gelirdeki degismeler gergeklesmekte ve para otoritesinin pasif para arz1 politikasi
giitmesi hiikiimetin siyasi tercihiyle ortiigmektedir. Weintraub’a gore, igsel para arzi
yaklagimi siyasi diizenin tam istthdamdan diigiik bir istihdam diizeyi arzulamamasinin ve

dolayisiyla hiikiimetin siyasi tercihlerinin bir sonucudur (Isik, 2000:116-117).

Weintraub (1978: 44-75) post keynesyen kir marj1 fiyatlamasmn gergekei bir
varsayim olmasindan hareketle fiyatlarin, birim maliyetler tizerine eklenen bir marj yoluyla

belirlendigini ifade etmektedir. Analizine temel olan parasal gelir ve fiyat esitligi sirasiyla

agagidaki gibidir:
Y=PQ=kWN ¢))
P=k(W.N)YQ 2)

Ikinci esitlik, emegin ortalama verimliligi de g6z oniine alinirsa goyle ifade edilebilir:

P=k (W/A) 3)
Y: parasal gelir W: ortalama ticret
P: fiyat diizeyi WN: toplam iicretler
Q: tretim miktan k: kar marj1*

A: emegin ortalama verimliligi*
*Zaman iginde degismediZi varsayilmusgtir.
3 numarah esitlikte nominal {icretlerdeki artig emek verimliliinden fazla olursa

fiyatlarin da artacagimi gostermektedir. Bu yizden, fiyatlar nominal dcretlerin bir
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fonksiyonudur. Nominal iicretlerin belirlenmesi toplu i sézlesmeleri gibi kurumsal ve

digsal etmenlerce bigimlenir.

Simdi de yukaridaki ¢ikarimlara para arzi eklenirse, miktar teorisi yardimiyla para

arz1 ve tcretleri iligkilendirilebilir.

M.V=P.Q 4)
M: para arzi
V: paranin dolagim hiz1*

* Sabit varsayiliyor.

2 numarah fiyat esitliginin P = k(W.N)YQ oldugu ve k ile V’nin sabit varsayildig
hatirlanirsa, dV/dt = dk/dt = 0 olur. 2 ve 4 numarah esitligin logaritmalar: alimp InP baga

cekilirse,
InP=InM+1nV-InQ 5)
InP=Ink+InW+InN-InQ (6)

Logaritma isleminden sonra zamana gore tiirev alinirsa,

(1/P)(dP/dt) = (1/M) (dM/dt) — (1/Q)(dQ/df) 7)
(1/P)(dP/dt) = (1/W) (dW/dt) + (I/N) (dN/dt) — (L/Q)dQ/dt)  (8)

7. ve 8. denklemler diizenlendiginde ise asagidaki denkleme ulagilir:
(/M) (dM/dt) = (1/W) (dW/dt) + (1/N) (dN/dt) )

Elde edilen son denklemde (9) nominal ficretlerin bilyiime oraninin, para arzinin biiylime
oramim belirledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica istthdam ve dretim sabitse,
ﬁcrgﬂerdeki bir degisme para arzinin artigini etkileyecektir. Béylece nedenselligin akigt
iicret—fiyat—nominal gelir dogrultusunu izleyecektir. Ucretlerin belirleniginin digsal
faktorlere bagh olmasi iicretlerdeki bir artigin, gelirleri, gelirlerin de kredi para talebini

arttiric1 etkide bulundugunu gostermektedir. Ozetle iretim, istihdam diizeyi ve paranin
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dolasim hiz1 sabit varsayildiginda kredi talebi artarsa, bu durum para arzinin yiikselmesine
yol agacaktir. Yani, para arzi tam anlamiyla igsel olarak belirlenmektedir. Para otoritesi
para arzimin artigina ket vurursa yiikselen faiz, yatirim, gelirleri, ticretleri ve istthdam

disiirecektir (Rousseas, 1986: 74-76).

Weintraub’un para arzinin igselligi iizerine gelistirdifi diistincesinin iki 6nemli
sonucu vardir. flki para arzindan nominal gelire dogru olan geleneksel nedensellik
iligkilerinin tersine donmesinin, hikiimetlerin politika tercihlerine bagli olmasidir.
Hukiimetler siyasi tercihlerini uygulamak gerekgesiyle pasif yani uyumsalci para politikas
izlerse, para arz1 ile nominal gelir arasindaki yerlegik iktisada ait nedensellik iligkisinin
yonii degisecektir. Ama istege bagli uyumsallik, post keynesyenler arasinda artik pek kabul
gormemektedir. Ciinkii para arzimin igsel olusu, para otoritesinin para arzim kontrol
edememesinde yatmaktadir ve para otoritesinden bagimsiz olan para arzi dolagim hizindaki
degismelerce belirlenecektir. Bu yiizden de sabit dolagim hizi varsayimi altinda galigan
Weintraub, para otoritesinin uyumsalci para arzi politikasim hilkimetlerin  siyasi
tercihleriyle ortistirmektedir. Ozetle Weintraub’da igsel para arzi, iktisadi belirleyici bir
kimlik tasimaktansa siyasi tercihlere dayandinlmigtir. Weintraub’un analizinden
kaynaklanan ikinci 6nemli sonug ise fiyatlarin para arzimin degil de ticretlerin fonksiyonu
olmasidir. Para arzi, iretim ve istihdam aracilifiyla igsel olarak belirlenirken; fiyatlar,
ticretlerin  digsal baskisiyla olugmaktadir. Para otoritesi siyasi otoritenin tercihini
uygulamazsa, iretimin ve istihdamin kotiiye gidisi, icretlei ve bu kanalla fiyatlan
etkileyecektir. Bu yiizden para otoritesi, kredi talebinin artisina kargilik, her zaman igin

para arzini artirmak gerekliligini duyumsamaktadir (Rousseas 1986: 77-78).

2.4.1.3. Zorunlu Uynmsal I¢sellik Yaklagim

Kaldor ve Moore, zorunlu uyumsal igsellik yaklagiminin temsilcisi olan iki 6nemli
iktisat¢idir. Bu yiizden bu iki post keynesyenin igsellik tizerine dugtincelerini vermek

anlamli ve zorunludur .

Kaldor’un akademik ¢aligmalarinin igerigi zamanla degigmistir. Bu yiizden onun
i¢sel para yaklagimim ii¢ asamali olarak degerlendirmek mimkindiir. Bu ¢ agama (Isik,

2000: 120),
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1. Radclliffe Komitesine sunulan memorandumdaki degisken dolagim hizinin

vurgulandift agama (1950°liler).

2. Istikrarli dolasim hzinmn ve merkez bankasinin finansal istikran saglama goérevinin

6n plana gikarildigi asama (1970’ler).

3. Para arzinmn igselligini mal para-kredi para ayrimindan hareketle kurguladig1 asama
(1980’1er).

Ilk asama, bu cahsmamn para arzimin igselliinin tarihsel seyri boliimiinde

yeterince ele alinmagt1.

Kaldor ikinci agamada, Radclliffe Komitesi’ne verdigi raporda para otoritesi para
arzint kontrol etmeye galigtifinda dolagim hizimin yiikselecegini iddia ederken, “New
Monetarism” makalesinde dolagim hizimin gorece istikrarli oldugunu kabul etmektedir.
Kaldor, artik, para otoritesinin finansal sistemin ¢okmemesi igin para arzimi kontrol
etmekten kac;macagim ve finansal sistemin gereksinim duydugu likiditeyi sisteme arz
edecegi diisiincesini tagimaktadir. Boylesi bir pasif davranigin finansal yeniliklerin éniinii
alacagim ve bundan dolay1 da dolasim hizimin istikrara kavusacagim ileri stirmektedir.
Para talebinin faize kars1 esnekliginin diigiik oldugu zamanlarda finansal sistemde ortaya
¢ikacak bir krizin sonuglan, para otoritesinin para arzini kontrol etmesini dnleyecektir. Bu
yiizden gelirdeki degismeler para stokundaki degisimleri etkileyeceginden, para arzi igsel
olarak yaratilacaktir (Kaldor, 1986:27).

Paranin dolagim hizinin istikrarli olmasinin para arzinin igsellifiyle bagdastigim
ileri siiren Kaldor’a gore, istikrarli dolasim hizi s6z konusuyken para talebindeki
degismeler, para arzinda degismelere yol agar ve boylece para arzi istikrarsizhk gosterir.
Para arzinin goreli istikrarhh olmasiyla dolagim hizi istikrarsizlik sergileyecektir. Para
arzinin para talebinin salinimina goére hareket etmesi, para stokundaki degigme ile dolagim
hizindaki degigme arasinda tam ikamenin varoldugunun gostergesi olmaktadir. Kaldor’a
gore digsal para arzimi savunanlar icin, para arzi ile nominal gelir arasinda yiksek
korelasyon ile banka mevduatlan ile parasal taban arasindaki iligki para arzinin igselligini
yanhglamasi igin yeter kosul ozelligi tagimaktadir. Ama para arzi ile nominal gelir

arasindaki yiiksek korelasyon, nedenselligin yoniine dair 6zsel bir bilgi igermez. Aragtirilan
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nedensellik dogrultusu, paradan gelire/gelirden paraya ya da iki yonlii olabilir. Para
arzindaki degismelerin nominal gelirdeki degismeleri dncelemesi, para arzinin digsallifini

ve nedensellik akiginin seyrini mutlak bigimde acgiklayamaz (Kaldor, 1970: 87-88).

Parasal taban ile para arzi arasindaki yiiksek korelasyonu bulgulayan monetarist
yaklasim, nedenselligin yoniinii gostermemektedir. Bunun nedeni, banka rezerv oranlan
gorece sabitse ve bdylece para garpam da istikrarli bir yap: arz ediyorsa, bu durum para
arzimin igsel olusuna dayandinlabilir. Kaldor’da parasal tabandaki degigmeler, bityik
olctide hiikiimetlerin borglarinin finansmani amaciyla faiz oranlanm istikrarli hale
getirmeye yonelmektedir. Bu yiizden de parasal taban, para talebindeki degisimlere
kendiliginden tepki verecektir (Kaldor, 1970: 88-89).

Kaldor, kendi akademik macerasinin ii¢iincii asamasinda para arzinin igselligi
iistiine yeni bir yaklagim gelistiﬂr. Para arzinin igselligi teorisimi 1980°lerde mal para ve
kredi para arasindaki kategorik ayrim aracilifiyla tekrar degerlendirmigtir. Tipki diger post
keynesyenler gibi Kaldor (1986) da modern diinyamin ekonomik yapisinin mal para degil,
kredi para merkezli oldugunu iddia etmektedir. Kredi para, iiretim ve dagitim asamasinda
déner sermaye gereksinimini gidermek igin, banka kredilerinin artmasina neden
olmaktadir. Bu durum; para arzindaki defigmeler, iiretim miktar1 ve maliyetlerinde
meydana gelen degismelerin sonucunda doner sermaye gereksinimine endekslenmig
bigimde artmaktadir. Modern ekonomilerin kredi talebiyle islerlik kazanmasi, para
arzindaki degismelerin para otoritesinin denetiminden ¢iktigim gostermektedir. Boylece

para igsel bir nitelige biiriinmektedir.

Kaldor’a (1986:70-71) gore para miktart ekonomik birimlerini ellerinde
bulundurmak istedikleri miktar1 agsamaz; yani kredi paraya dayanan bir ekonomide para
arzi, para talebinin Gstline ¢gikamaz. Kredi para, bankalardan borglanmamn dogal bir
sonucu oldugundan bu borglarin geri 6denmesiyle ortadan kalkacaktir. Ekonomik
birimlerin hedeflediklerini agan bir kredi para artigi olursa, artan para miktan kredilerin
geri 6denmesinde kullamlacaktir. Ozetlenirse harcamalardaki degismeler para miktarindaki
degigmeler bigimlendireceginden, para ile nominal gelir arasindaki iliski, yerlesik kabuliin

tam tersi olacaktir.
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Kredi para ekonomilerinde para arzinin igsel olusunu, Kaldor dért ana unsurla

iligkilendirmektedir (Kaldor, 1986:48):

1. Faiz oranlarim parasal otorite yiikseltirse, diger ekonomik birimler tasarrufa

yonelecek ve bankalarin mevduatlarinda artig olacaktir.

2. Kredi paramin egemen oldugu bir ekonomide merkez bankasinin ana islevi,
sistemin gereksindigi likiditeyi kargilamak amaciyla faiz oram belirleyerek, para talebini
karsilamaktir. Bu yiizden merkez banklari, nihai borg veren olma roliinii mecburen

istlenecektir.

3. Faiz oranlarnin yiikseligi, finansal yenilikleri dogurmaktadir. Kredi kartlan ve
mevduat sertifikalar1 gibi yenilikler gerek 6zel kesimin gerekse kamu kesiminin mal

paraya olan talebini zayiflatmaktadir.

4. Ekonomik birimlerin — firma ya da birey — dis piyasalardan bor¢lanmaya

gidebilmeleri para arzinin kontroliinii neredeyse olanaksiz hale getirmektedir.

Kaldor para talebini dolayli yollardan etkilemekle, para arzimin igselligi s6z
konusuyken, para arzimin kontroliiniin saglanabilecegini de diiginmektedir. Para arzim
kontrol etmek ise maliye ve faiz politikalarina bagvurmaktan gegmektedir. Bu politika
uygulamalarinin para ve parasal aktifleri bulundurma talebini etkilemesi, ekonomik
birimleri diger finansal varliklardan banka varliklarina kaydirabilir ve bu yolla da yatinm
ve tiketim harcamalarmin kompozisyonunu degisgtirebilir. Yatinmlarin ve tiketim
harcamalanmin faize karsi ¢ok duyarli olmamasi, agik piyasa islemleriyle izlenen faiz
politikasinin ekonomi iizerindeki etkisini siurlandiracaktir (Kaldor, 1986:28). Kaldor’a
gbre para talebinin faiz esnekligi azsa, parasal kontrol gergeklesemez. Para talebinin faiz
karsisinda esnek olmayisi, parasal degismeleri para otoritesinin denetim altina alamadiZim
gostermektedir. Bu yiizden de para otoritesinin istikrar1 saglama gorevi dolagim hizinin
belli istikrarhk diizeyini tutturmasina yol agmaktadir. Dolasim hiz1 istikrar arz ediyorsa;
para talebindeki artig, para.stokunu arttiracaktir ve para stokunun gelirle anlam kazanan
para talebi tarafindan belirlendigi gergegi, para stokundaki degismelerin parasal
islemlerdeki degismelerin bir izdiisimii olduguna isaret edecektir. Bu agiklama, para

arzinin dogrudan kontroliiniin olanakli olmadigim gostermektedir. Ote yandan para arzinin
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i¢sel olmasi, para arzinin ticaretin ihtiyaglarnna esnek oldugunu gosterecektir Boylece para
arzi genigleme donemlerinde artacak, daralma donemlerinde azalacaktir. Para talebinin
veya paranin dolagim hizinin faize gorece duyarsiz olmasi, paranin arzinin igselligi

anlayistyla Kaldor’a goére gelismemektedir (Kaldor, 1986:24,28 ve 74).

Kaldor, para stokundaki degismelerle dolagim hzindaki degismeler igin tam
ikamenin var oldugunu iddia etmekfedir. Bu tam ikamenin varlifi, para arzi egrisinin
yatay olmasim oOnleyemez. Para arzimn artisin hizimin azalmasi, dolasim hizimin
yiikselmesiyle dengelenecek ve boylece para arzi egrisi yatay bir ¢izgi olacaktir. S6z
konusu tam ikame yoksa, para arzi egrisi yatay goruntimli olmayacaktir (Rousseas,
1986:85-86).

Kaldor’un para arzinin igselligi teorisindeki konumunu 6zetleyecek olursak; para
talebi, gelir ve faiz oranlarinmin bir fonksiyonudur ve para arzi, para otoritesinin belirledigi
faiz oraninda, sonsuz esnektir. Faiz oranlart digsal olarak belirlenmesine ragmen, bu

oranlar kredilerdeki degismeler esas alinarak belirlenmektedir.

Simdi de 6nemli bir post keynesyen olan Moore’un para arzimn i¢selligine dair

gorisleri incelenmeye baglanacaktir.

Moore (1988) yerlesik paradigmanin, bankacilik sistemini ve para arzinin dogasini
yeterince kavranamamasindan dolay: hatali bir gidis iginde oldugunu ileri stirmektedir
(Isik, 2000:127-128). Aynica Kaldor’un para arzimn igselligi teorisinde gordiigu gedigi,
igsel paranin mikro ekonomik temelini bigimlendiren modern ticari bankacilik modeli
gelistirerek doldurmugtur. Moore’a goére yerlesik iktisatta merkez bankalan parasal tabani
ve para arzini belirler; para arzinin artig oram da geliri, ticretleri ve fiyatlan belirler. Moore
da tipk:s Kaldor gibi, mal paranin dogasinin, kredi paraninkinden farkli olmasi nedeniyle
para arzinin incelenmesinde paradigma degisikligine gidilmesi gerektigini dusiinmektedir.
Kredi paraya dayali bir ekonomide kredi para arzi, kredi para talebince igsel bigimde
yaratilmaktadir. Yani yerlesik anlayisin aksine, paramin yaratilmasi kredi talebi
kaynakhidir. Para arzi, harcama agifina sahip ekonomik birimlerin kredi talebiyle
belirlenmektedir. Ote yandan kredi talebi, firmalarn doéner sermayelerini finanse etmek
i¢in kullanilmaktadir. Ayrica para otoritesi nihai borg veren roliinii tstlenmekle birlikte

bankalarin likidite gereksinimlerini, belirlenen digsal faiz oranlann aracihgiyla
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kargilamaktadir. Moore’un bu saptamalannin en 6nemli gikarimi: eger para stokundaki
artts hem 6zel hem de kamu kesiminin bankacilik sisteminden bor¢lanmakla olusuyorsa,
bu durum kredi harcamalarimin nedeni degil, sonucudur. Bu yiizden kredi paranin miktan,
talep yanlidir ve fazladan para arzi olmasi olanakl: degildir. Moore da para arzi, gelir,
ticretler ve fiyatlar arasindaki nedenselligin, iicret/fiyatlardan, gelire ve para arzina dogru

oldugunu ileri siirmektedir (Moore, 1988:14).

Giiniimiiziin finansal diizeninde, merkez bankalarinin en 6nde gelen gorevi banka
kredi taleplerine cevap vermek, yani para arz etmektir. Merkez bankasimn belirledigi faiz
oraninda, parasal taban ve para stoku igsel olarak belirlenmektedir. Bankacilik kesiminin
rezervlerine uygulanacak olan kisa vadeli faiz oranim belirleyen merkez bankasinin bu
konumlanigina karsi; ticari bankalar, belirlenmis olan rezerv arz fiyatina belli bir kir marji
ekleyerek elde ettikleri mevduat ve kredi faiz oranlarinda, 6zel kesimin ve halkin talebine
cevaben kredi ve mevduat arz ederler. Bahsedilen bu isleyis mekanizmasi modern
ekonomilerde kredi ve mevduatin talep eksenli belirlenigini gosterir ve dolaysiyla para arzi

fonksiyonu faiz-para diizleminde yataydir (Moore, 1989:66).

Moore’un (1989: 10-11) paranin igselliginin hakim oldugu ticari bankacilik modeli,
- hem bir biitiin olarak bankacilik sisteminin hem de bireysel ticari bankalann aracilik
hacmini etkileyen igsel etmenlerin de 6nemini vurgulamaktadir. Cogunlukla oligopolist bir
piyasa yapilamgmna sahip oldan bankacilik sistemi, perakende kredi ve mevduat
piyasasinda fiyat belirleyici (price-setter) ve miktar alicidir (quantity-taker). Bankalar ve
diger finansal aracilar, mevduat ve kredi faiz oranlanna ve verecekleri kredilerin 6n
kosullarina bizzat kendileri karar verebilmektedir. Vade, teminat gibi fiyat disi kredi
kogullann bankayla miigteri arasindaki o6zel iligki temeline dayanmaktadir. Bankacilik
sektoriindeki giiglii rekabet durumuna karsin, bankalar belirledikleri mevduat faiz
.oranlndan mevduat kabul etmektedir. Aym durum, kredi piyasasinda da gegerlidir. Ciinkii
kredi talebinde olan miisterilerin, bankanin teminat ve risk standartlarimi kargilamasi
durumunda; bankalar, borglanicilar i¢in faiz oranimi saptar ve daha dnceden miisteriler ile
belirledigi kredi limitine kadar bu faiz oramindan kredi arz eder. Perakendeci mevduat ve
kredi piyasalarinda faiz oranlarini belirleyen bankalar i¢in hem kredi hem de mevduat
miktar talep yonlii bir hale biriinmiistiir. Bu yiizden, kredi ve mevduat bireysel bankaca
kontrol degisken olarak kullamlamaz. Once mevduat ve kredi faiz oranlarni belirleyen

bankalar, sonra ilan ettikleri faiz oranlarindan tiim kredi ve mevduat taleplerini kabul eder.
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Dogal olarak bu durum, para arzinin kredi ve talep yanli olarak igsellik arz ettigini
gostermektedir (Moore, 1989: 10-12).

Miisterilerine kredi veren bankalar dogrudan mevduat yani kredi para yaratirlar.
Bankalarin kredi para arzimi arttirmalan, kredi paranin yaratilma siirecini baglatmaktadir..
Kredilerle birlikte mevduat da yiikselirken, mevduatin nasil tutulacagi mudilerin tercihine
baglidir. Bu yiizden, kisa dénemde kredi talebini mevduat talebine esitlemek olanakh
degildir. Bunun nedenleri ise (Moore, 1989: 14-15):

1. Krediyi kullananla mudilerin farkh olmas,
2. Bankalarin fiyat belirleyici ve miktar alici olmas,
3. Kredi talebinin faiz esnekliginin diigiik olmasidir.

Boylece bireysel bazda bankalarin verdikleri kredi ile topladiklan mevduat
birbirine biyiik olasilikla denk olmamaktadir. Dolayisiyla, kredi para yaratma siirecinde
yer alan bireysel bir bankanin kredi artig orani, bankacilik sekt6riiniin ortalama kredi artis
oranindan daha az olursa, s6z konusu banka toptanci fon piyasalarindan borglanmak

durumunda kalacaktir.

Moore’un ticari bankacilik modelinde bankalar, iki girdili-iki ¢iktili ekonomik
birimler bigiminde basitlestirilir. Bankalarin girdileri yani yiikiimlulikleri perakende ve
toptan mevduatlarken; bankalarin ¢iktilan yani varliklarni perakende ve toptan kredilerdir
(Moore, 1989:22).

Nihai borg veren olma roliinti tstlenen merkez bankalari, rezervlerin arz fiyatin
belirleyebildiginden toptanci fon piyasalarinda o6nemli ve yonlendirici bir islev
tagimaktadir. Rezerv paray1 tekelinde tutan merkez bankalarinin, kredi paranmin arz fiyatini
olabildigince etkileme gligleri vardir. Finansal derinligi ve sistemin likiditesini sarsmamak
igin, agik piyasa iglemlerini veya iskonto penceresini kullanan merkez bankalan, toptanc
fon piyasalarinda olusan faiz oranlariyla oynayabilmektedirler. Bu rolilyle bir merkez
bankasi, faizin agsin dalgalanmasinin 6niine alacak bigimde piyasa yapicilifina

soyunmaktadir (Moore, 1988: 58-59).
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Moore’un kurdugu bankacilik modelinin temel ¢ikanimlar:

1. Ticari bankalar perakende mevduat ve kredi piyasalarinda miktar alic1 ve fiyat

belirleyici olduklarindan, para arzi1 fonksiyonu yataydir.
2. Kredi para arz1, kredi talebindeki degismeler araciliiyla igsel olarak belirlenir.

Yukaridaki nedenlerden dolayr para miktan kredi yanli ve talep tarafindan

belirlenir. Para arzi, zorunlu olarak, kredi talebine uyum saglamakla igsellesmektedir.

Sonug olarak para arzina uyumsal igsellik yaklagiminda merkez bankalan
gereksinim duyulan likiditeyi sisteme arz eder ve faiz oranlaninin, rezerv fiyatlaninin hedef
diizeyini belirleyerek para otoritesinin ekonomik ve siyasi kaygilarim dikkate alir. Eger
merkez bankasi rezerv fiyatii algaltir ya da yiikseltirse, para arzi fonksiyonu dikey
dizlemde yatayligini koruyarak hareket eder. Ayrica, uyumsal igsellikte kredi-rezerv oram
istikrarhdir, rezervler arasinda ikamesi yiiksektir ve referans faiz oram para otoritesince

belirlenen digsal bir degiskendir.

2.4.2.Post Keynesyen iktisatta Para Arzina Yapsal i¢sellik Yaklagim

Yapisal igsellik yaklagimi, uyumsal ig¢selligin ileri strdugi “para arzim yalmzca
para talebi belirler” diigiincesini kabul etmez. Ayrica faiz oraninin da para arz1 gibi igsel
oldugunu savunmakla, uyumsal i¢sellikten kendini farkhlastmr. Para arz1 fonksiyonunun
yatay olmayip yukariya dogru egimli oldugunu bulgulayan yapisalcilar, para arzinin
igselliginin likidite tercihinden, belirsizlikten, finansal yeniliklerden, kér beklentilerinden
kaynaklanabilecegini diigiinmektedirler. Boylece Keynes’in likidite tercihi teorisiyle,

uyumsalcilarin aksine, igsel paray: ortiigtiarebilme olanag bulmaktadirlar.

Para arzinda yapisal igselligin teorik gatisini kuran ve gelistirenler12 arasinda One
cikan isimler Minsky (1982, 1986), Dow(1994, 1996b), Dow-Dow(1989), Wray(1990,
1992, 1995 dir. Minsky, ekonomik faaliyetin hizlanmasiyla ortaya gtkan asin borg yiiki

12 Gnemli katkilan olan diger post keynesyenler ise Pollin (1991, 1996), Palley (1991,1996), Chick (1983),
Cotrell (1986, 1994) ve Davidson (1972, 1994) olarak sayilabilir. Ama bu ¢aligsmada en acgiklayicr ve
kapsayict olan Wray, Minsky ve Dow-Dow temel alinmustir. :
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ve risk/belirsizlik iligkisine daha fazla egilirken, diferleri ekonomik birimlerin likidite
tercihine odaklanmiglardir (Isik, 2001:56).

Oncelikle yapisalcilann benimsedigi faiz orammnin belirlenme mekanizmasi, post

keynesyenlerin goziiyle kisaca gézden gecirilecektir.

2.4.2.1.Yapssal icsellik Yaklasimi ve Faiz Oranlan

Hemen hemen her iktisat ders kitabinda yer alan Keynes(1936)’in likidite tercihi
teorisi, paranin bir servet biriktirme amactyla kullanabilmesi anlayisindan hareket
etmektedir. Paranin iglem, 6nlem, spekiilatif ve finansman gadiisiiyle talep edilmesi likidite
tercihine igaret etmektedir. Parasal balanslar psikolojik ve finansman unsurlarca
olusturulurken, para arzi merkez bankasi ve bankalarin denetimi ve istefinde
yaratimaktadir. Yani, likidite tercihi ve para arzi etkilesimi faiz oramm belirlemektedir.
Keynes, faiz oramnn likiditeden vazgegmenin o6dilit olarak gormektedir. Gelecegin
belirsiz olugu ve getirdigi risk unsuru, likiditesi diigitk varligin faizini artinr. Bu durumun
tersi de gegerlidir. Keynes, likidite tercihini para ve tahvil olmak tzere iki varhkh bir
model aracilifiyla agiklamaktadir (Isik, 2000:138).

Yapisal igsellik yaklasiminda Keynes’in bu disiiniisii esas alinmaktadir. Ekonomik
birimlerin likidite tercihlerinin ve riski algilama tarzlarinin kir marjim etkilemesinden
kuvvet alan yapisal igsellik yaklagimi, likidite tercihini faiz oranlarnin ana belirleyicisi
olarak gérmektedir. Ama Keynes’in likidite tercihi teorisi, yalniz faiz oranlarimi agiklamak
icin ele alinmamusg, ayrica bir varlik secimi teorisine de genellestirilmistir. Post keynesyen
iktisatgilar, likidite tercihinin genel varlik fiyatlandirma teorisi oldugunu, bu teorinin iki
varlig1 iceren yapisim gok sayidaki varlig igine alacak sekilde genigleterek, varliklann faiz

oranlari arasindaki farkliliklarin nedenini aragtirmaya girigmislerdir (Carvalho, 1995:18 ).

Post keynesyen literatiirde egemen olan temel belirsizlik ilkesinin riskten farkli bir
kavram oldugu daha 6nceki béliimlerde belirtilmisti. Reynolds’un (1987) da degindigi
gibi; likidite tercihinde de 6nemli rol oynayan temel belirsizlik, yerlesik iktisatta oldugu
gibi olgulebilir riske indirgenirse; likidite tercihi, para talebi ve faiz orani teorisine
doniiseceginden, uyumsalct post keynesyenler arasinda bu indirgeme destek

gérmemektedir,
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Dow-Dow(1989), likidite tercihi teorisini likit varliklarla gérece daha az likit
olanlar arasinda bir tercih teorisi olarak diigiinerek, para otoritesinin yalmzca kisa vadeli
faiz oranlanm belirleyebildigini ama uzun vadeli faiz oranlarimin kar marjim, likidite

tercihinin belirledigini savunmaktadirlar.

Wray ise (1990, 1992) faiz oranlarini:

1. Finansal kurumlann kaldirag oranlariyla ilgili uylagimsal yontemlerine,

2. Kar ve faiz oranmi beklentilerine,

3. Ekonomik birimlerin (bankalar, borg alanlar, servet sahipleri) likidite tercihine,
4. Finansal yeniliklere,

5. Merkez bankasinin miidahalesine

baglamaktadir. Faiz oranlarimi etkileyen bu unsurlar, bankalarin bilango yapisim
etkileyeceginden; para arzi da bu unsurlardan etkilenecektir. Boylece gerek para arzi

gerekse faiz oram igsellesecektir.

Minsky de (1982) likidite tercihini, para ile faiz oram arasindaki iliskiden ¢ok para
ve sermaye varhklanmn fiyatlanyla iligkilendirmektedir. Ayrica Minsky (1982:75), likidite
tercihi teorisinin yalmzca varlik fiyatlama yaklasimi olarak degil bilango tercihlerini
aciklamak ig¢inde kullamlabilecegini ileri siirmektedir. Ciinki borglanma sartlarinin
degismesi varliklarin talebini ve getirilerini belirleyecektir. Bilangolarin varlik ve
yiikkiimlillik temelinde kurulmasi da bir tercih sorununu giindeme getireceginden, bu
noktada, likidite tercihi uygun ve agiklayici bir teori olmaktadir.

Ozetle, yapisal igselligi savunanlar, faiz oranlarimin belirleniginde yalnizca kér
marjimn etkili oldugunu kabul etmeyerek, ekonomik birimlerin likidite tercihlerinde

meydan gelen degisikliklerin de etkili olabilecegini savunmaktadirlar.

2.4.2.2.Yapisal I¢sellikte Farkh Yaklagimlar

2.4.2.2.1.Minsky ve Yapisal I¢sellik

Minsky’deki (1986) yapisal i¢sellik yaklagimini digerlerinden farkhilagtiran en
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6nemli unsur, para arzi ile faiz oranimin igsel belirlenimini igeren yukan dogru egimli
basamakli arz egrisinin varliginin s6z konusu olmasidir. Para arzi; kredi alanlar, merkez
bankasi ve bankalarin aralarindaki etkilesimle belirlenir. Minsky (1986:226) para arzinin
i¢selligini iki nedene baglamaktadir:

1. Ticari bankalarn para yaratabilme giiciiyle birlikte gelen ve finansal piyasalarin
igleyls mekanizmasindan kaynaklanan para ve kredinin igselligi. Yani, kér
maksimizasyonunu hedef haline getiren bankalar ve diger finansal kurumlann, finansal

yeniliklere bagvurarak para arzim etkileyebilirler.

2. Finansal piyasalarda meydana gelen degisikliklerin borg deflasyonuna yol
agabilme olasilif1, para otoritesini finansal istikran sarsintiya ugratmamak igin miidahale
etmesine ve para arzim artirmasina siriiklemektedir. Para otoritesinin bu tutumu, onu
ekonominin igsel isleyisinin bir pargasi yaptigindan dolayi, izlenen para politikasim da

igsellesmektedir.

Kar olanaklaniyla finansal yenilikleri, siki para politikasi uygulanmasina baglayan
Minsky (1982:77); finansal yeniliklerin, ekonominin faaliyet hacmini genisletecegini ve bu
yiizden de para otoritesinin, para arzim denetim altinda tutamayacagin ileri stirmektedir.
Para otoritesince uygulanan sinirlayici rezerv politikas: igsel para arzi artisimn iki yoldan
etkiler (Minsky, 1957:182-84):

1. Kredi talebi artig hizi, rezerv artig hizindan yiiksekse; artan faiz oranlart finansal
aracilarnin mevcut rezervlerini etkin kullanmalanina neden olacaktir. Dolayisiyla, veri
rezerv arzinin dolagim hizi artacaktir. Finansal piyasalarda faiz oranlanyla dolagim hizinin
yiikselmesi olagan bir gelismedir. Bunun sonucunda bankalar, gordikleri kér olanaklaryla
birlikte kredi miktarini artiracak ve veri para miktarinda, harcamalan yiikselteceklerdir.
Gerek dolagim hizindaki artis gerekse faiz oranlannin yiikseligi, finansal yeniliklere yol

acacak seviyeye gelene kadar devam edecektir.

2. Finansal  yeniliklerin artig1, faiz oranlarindaki artiga paralel geligecektir. Bu
yiizden de dolagim hizi, faiz oranlan ve finansal yenilikler arasindaki etkilegim basamakl
bir fonksiyon aracilifiyla gosterilmek zorundadir. Finansal yenilikleri kamgilayan faiz

oranlarimn artigina bagli olarak; finansal aracilar, artan kredi talebini kargilama istegi



83

tasirlar. Finansal yeniliklerin gergeklesmesi, faiz oramm yiikseltmeden dolagtmi
hizlandiracak, likiditeyi azaltacaktir. Finansal yeniliklerin getirdigi yapisal degisiklik,
finansal aracilann faiz oranlanyla oynamaksizin ekonominin hacminin artirmasimn 6ninii
agacaktir. Bankalar ve diger finansal kurumlarin varliklar/rezervler ya da krediler/sermaye
gibi kaldirag oranlarim artirmalan ve borg veris ilkelerini gozden gegirmeleri sonucunda

finansman hacminin artmasi, faiz oranlarinin artmasina engel olacaktir.

Minsky’e gore finansal aracilar; likiditenin azalip risklerin arttifi konjonktiirel
genisleme evrelerinde, genislemenin finansmanim saglayacaklardir. Fakat bankalarin
sermayelerinin kisith olmasi ve para otoritesinin banka rezervlerini sinrlandirmaya
yonelik onlemleri, bankalarin finansman arzimin sonsuz esnek bir yapida olmadigimin
delilidir. Boylece yatinmlar, genigleme donemlerinde ancak bir siire makul kosullarda
finanse edilebilmektedir. Bu finansman kosularinin faiz oranlarim artirma olasilift; para
otoritesinin, hane halkimin ve finansal aracilarin likidite arz etme gii¢ ve istegiyle iligkili
olarak belirlenecektir. Ozetle modern ekonomilerde finansal sistemin degisiklik arz eden
yapist borg deflasyonu ortaya gikana kadar, finansal yenilikler aracthigyla para otoritesinin
parasal simirlamalarindan kurtulmasina ve para arzinin igsel bigimde belirlenmesine neden
olacaktir (Isik, 2000:154-155).

Aynica Minsky (1986:196-198) finansal yeniliklerin piyasalardaki istikrarsizhig:
artirdifim ileri siirmekle de finansal kinlganlik hipotezini para arzimin igselligiyle
bulusturmaktadir. Istikrarli bir finansal ve kurumsal yapinin yatirimeilara kér olanaklan
dopurmasi, kir maksimizasyonunu hedefleyen finansal aracilann finansal “yenilikiere

bagvurmasina yol agar. Bu da finansal yapinin kinlganlagmasina neden olur.

Finansal sistemdeki finansman unsuru ii¢ kategoriye bolanebilir (Minsky, 1982:
206-214):

1. Hedge finansman: Hedge finansman kategorisinde ekonomik birimler, borg
iliskilerinden kaynaklanacak nakit gikislaniyla beklenen nakit akimlarim saghkli bir yapida
tutmaktadirlar. Nakit girisi, nakit ¢ikigindan her zaman daha biiyiiktiir, yani net nakit
akiminin simdiki degeri pozitiftir. Hedge finansman kategorisinde borcun vade yapisi
agirhikli olarak uzundur. Ayrica, ekonomik birimler borcun hem ana para kismim hem de

faiz 6demelerini karsilayabilecek finansal giice sahiptir.
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2.Spekiilatif finansman: Beklenen nakit akimlan, borcun sadece faiz 6demelerini
karsilamaktadir. Kisa donemde borg 6denmesinde bir sorun yok gibi goriinse de, uzun
doénemde net nakit akiminin negatif olacag disiiniilmektedir. Kisa dénemde finansal
yiikimliiliklerini karsilamak isteyen ekonomik birimler, yeniden bor¢lanmaya gitmek
zorunda kalmaktadirlar. Spekilatif finansmana giden ekonomik birimlerin nakit

akimlannin simdiki degeri; diigiik faiz oraninda pozitif, yiiksek faiz oraninda ise negatiftir.

3.Ponzi finansman"’: Ponzilesmis bir ekonomik birim, kisa donem beklenen nakit
akimlaniyla, borglarinin faiz 6demelerini bile kargilayamayacak durumdadir. Ponziler,
finansal bor¢larim siirdiriilebilir kilmak igin siirekli artan oranlarda borglanmak

zorundadir.

Bu t¢ finansman Bigimim’n ekonomideki aZirlikli orami, finansal istikrar gok
6nemlidir. Spekillatif ve ponzi finansmanin gorece olarak hedge finansmandan fazla
olmasi, ekonomideki giivenirliligi azaltarak finansal sistemin kinlgan bir yapiya
biirinmesine yol agacaktir (Minsky 1982. 106). Gelecege dair beklentilerin olumlu oldugu
ve likidite tercihinin digiik oldugu genisleme donemlerinde, son iki finansman tekniginin
kullamm fazlalasacaktir. Ciinkii genisleme donemlerinde finansman maliyetleri, likidite
tercihini artiracaktir. Bu kogullarda finansman, hedge karakterli olmaktan gikip spekiilatif
ve ponziye kayarak finansal kriz ortam yaratir (Minsky, 1982:106).

Minsky’e gére finansal krizin kaderi, merkez bankasmnin nihai bor¢ veren olma
roliinii etkin kullamp kullanmamasina ve karlarla yatinmlarin sirdiimek igin devletin agik
biitge uygulamasina gidip gitmemesine baglidir. Eger merkez bankasi ekonomiye yeterli
rezerv arz ederek likidite gereksinimini kargilarsa ve ayrica hedge finansmanini 6zendirici
uygulamalara giderse, finansal krizin ¢ikma riski olduk¢a azalir. Ciinkii bankalarin, rezerv
paraya ihtiya¢ duyduklan bir finansal sistemde, merkez bankas: her zaman igin banka

portfoyiini etkileyebilme yetisine sahiptir (Minsky, 1986:22).

1 Ponzi, 1929 krizi yillarinda yaganmg, Amerikah bir dolandinc ve isadamidir. Kriz doneminde geri ddeme
vaadinde bulunarak yiiklii miktarda kredi iliskisie girer ve daha sonra yikiimliliZiinii yerine getirmedigi igin
tutuklanir. Minsky, Ponzi’nin adini, bu baglamda kavramsallagtirmistir.
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Minsky (1986:27-28) nihai borg mercii olan merkez bankasimn, borg deflasyonunun
oniine gegme arzusunun parasal hedefleme amactyla bagdasmadifim ileri sirmektedir.
Minsky’e gore merkez bankalar, parasal hedeflemeden vazgegmelidir. Aynica merkez
bankasinin basansizliga ugrayan bankalan kurtarma girisimi, yani riskli banka
davramglarimin onanmasi, hedge finansmanim 6zendirmediginden sakincalidir. Minsky'e
gore merkez bankalan, finansal istikrani korumak ve finansal sistemi yonlendirmek

zorundadir,

Ozetle, Minsky, uyumsal igsellikte oldufu gibi para otoritesinin nihai borg veren
roliine bilyiik 6nem vermesine ragmen, para otoritesinin, finansal krizler patlak vermeden
once, rezervlerin miktarim ve fiyatin1 belirlemedeki bityiik giiciine de dikkat gekmektedir.
Eper merkez bankasi rezervleri simrlandinirsa, finansal yeniliklerin sonucu olarak
piyasadaki likidite azalacak, faiz oranlan yiikselecek ve kirilgan bir finansal sistem ortaya
cikacaktir. Finansal sistemdeki kriz olasiigi da merkez bankasinin nihai borg veren olarak

miidahale etmesine yol agacaktir.

2.4.2.2.2.Dow-Dow ve Yapisal I¢sellik

Likidite tercihi teorisinin i¢sel para arziyla geligmedigini ileri stiren Dow-Dow(1989)
ve Dow(1996b), toplam kredi talebinin denetim altina alinmasinda para otoritelerinin yiiz
yiize geldikleri zorluklan — bu zorluk, kredi arzinin kredi talebince belirlendigi igsel para
mekanizmasindan kaynaklanir — ve bir biitiin olarak her piyasada olugan likidite tercihini
bagdagtiran bir teori ileri siirmektedirler. Oncelikle, piyasalardaki likidite tercihleri ile igsel
kredi arz1 iligkisini aydinlatmaya galisan Dow-Dow; ikinci olarak kredi hacminin merkez

bankasi ve bankalar kesimince belirlendigini savunmaktadirlar (Isik, 2000:146-147).

Kredi arz1 igsel oldugunda bile, digsal bigimde artan likidite tercihi #retimi,
istihdamu, harcamay1 ve sonugta kredi hacmini etkileyecektir. Tuketicileri, firmalann ve
bankalari yukandaki 6nerme 1;15inda incelemek konuyu daha da aydinlatacaktir (Dow-
Dow, 1989:150-156):

Tiiketicilerin likidite tercihi, servetin kiymetine dair olumsuz beklenti ve gelecege

doniik belirsizliklerin artisiyla yiikselecektir ve likidite tercihindeki yukariya dogru olan bu
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sigrama, titketimi ve dafitilmamig kirlan azaltacaktir. Likidite tercihin yiikselmesi
firmalann, doner sermaye (working capital) finansmani igin kredi taleplerine yol agacaktir.
Bankalar, bu kredi taleplerini tiiketici kredilerindeki azalmaya paralel olarak bir miktar
kargilayabileceklerdir. Bir yandan da yatinmin marjinal verimligi, titketimin digtsiiyle
azalacak ve yeni yatirimlann finansmam igin kredi talebi diigecektir. Bu gidis devam
ettikge liretim ve doner sermaye gereksinimi azalacak ve banka kredilerinin geri 6demesi
gerceklestirilecektir. Anlatilan bu déngii, titketicilerin likidite tercihlerinin artmasi sonucu
gergeklesir.

Firmalarin likidite tercihlerindeki artig, titketimde bir degisme olmasa bile,
firmalarin gelecek hakkinda duyduklari belirsizlige ve/veya tiiketime dair kotiimser
beklentilerine dayandirlabilir. Daha likit varliklara yonelerek sermaye mallarina olan

taleplerini kisan firmalar, kredi arz egrisinden etkilenmeden kredi taleplerini azaltacaktir.

Firmalarin kisa vadeli ve maliyetli banka finansmanma bagh kalmasi, finansal
yapilarinin likidite cephesini olumsuz yonde etkileyecektir. Bu durumda, bankalar tim
kredi taleplerini kargilarsa, banka kredisinin kisa vadeli olmas: 6nemini yitirecektir. Ayrica
faiz 6demeleri nakit akimlanm agarsa, firmalar faiz 6demek i¢in de borglanmaya
gideceklerdir. Ote yandan firmalar piyasada giiglilyse, dagitilmamig kérlarim (retained

earnings) artirmak igin iiriin fiyatlamada kir marjina bagvuracaktr.

Bankalarm likidite tercihleri de gelecekle ilgili beklentilerinden, musterilerin kredi
degerliliginden, risk priminden ve kredi miktarindan etkilenecektir. Dow-Dow, bankalarin
ve diger finansal kurumlarin sermayelerinin zaman iginde degismesinin ve bankacilik
kesiminde sermaye yeterlilik oranlarimin onemli oldufunu diiginmektedir. Bankacilik
kesiminde sermaye, verilen krediye oranla azalirsa; banka bilangolan daha kirilganlagacak

ve portféy riski artacaktir.

Bankacilik sisteminde kredi talebi, kredi faiz oram ile ters; kredi arz1 da faiz orant ile
dogru orantilidir. Bu yiizden kredi talebi egrisi, borglanma artarken borglanamn riskini
gosterirken; kredi arz egrisi, kredi verenin riskini yansitmaktadir. Boylece kredi miktar ve
faiz orani, a)yattrimlann: beklenen getirisi, b)borglanicilann riski ve likidite tercihleri ve

c)borg verenlerin riski ve likidite tercihlerince belirlenmektedir.
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Kredi arz1 ile likidite talebi arasindaki bagimlilik iligkisinden 6tiirii, halkin, ama
ozellikle firmalarin ve bankalarin likidite tercihi birlikte distiniiliirse kredi arzinin, kredi
talebini kargilamasi garanti edilemez. Kredi para ile likidite tercihinin bagh olusundan
dolay: likidite tercihindeki farklilagmalar, banka bilangolarini ve bu yolla da kredi arzim
etkilemektedir. Likidite tercihi diigtiigiinde, banka bilangolari genisler; kredi talebinin
karsilanmasi da yatinm, iiretim ve istihdam artigina yol agar. Eger likidite tercihi yiiksek
ise kredi talebinin kargilanmamasi yatinm, dretim ve istihdamda azalmaya sebep
olmaktadir (Dow-Dow, 1989: 157-61). Dolayisiyla, Keynes’in parasal diretim ekonomisi
anlayistyla celisen “kredi arzinin, kredi talebini her zaman i¢in kargilayacagl” diigiincesi
reddedilir. Ayrnica Dow-Dow(1989) ve Dow’a gore(1996b) likidite tercihi, para
otoritelerine kisith bir hareket alana vermekle birlikte, kredinin faiz ve miktarinin

saptanmasinda 6nemli bir islev tstlenir.

2.4.2.2.3.Wray ve Yapisal I¢sellik

Igsel para arzim, “para talebinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikamayan para arzi” diye
tamimlayan Wray, yapisal igselligin onemli temsilcilerinden biridir. Wray (1990:289-291)
firmalar agisindan para talebini, borglanma istegi; para arzim ise firmalarin borglanma
senetleri bigiminde almaktadir. Kredi talebi, gelirin Ustiine g¢ikan harcamalardan;
harcamalar ise kir beklentilerinden kaynaklanmaktadir. Ayrica para arzi, finansal
kurumlarin ve diger firmalarin kir beklentilerine baglidir. Wray’e gore firmalar kredi
degerliligi tagidiklan siirece, para talebi daima kargilanacaktir. Kar maksimizasyonu giiden
bankalar, kredi degerli miigterilerin kredi talebine karsilik gelen rezervleri ya merkez
bankasindan ya da borg yonetimine bagvurarak saglamaktadir. Ote yandan, kredi degerli
migterilerin kredi talebi bankalarca her zaman i¢in kargilanmasina ragmen, likidite talebi
her zaman kargilanamamaktadir. Likidite talebinin bu 6zel durumu, likidite fiyatinin
degigmesine neden olmaktadir. Bu yiizden para talebindeki artiy faiz oranlarim
etkilemeyebilirken, likidite talebindeki artig faiz oranlanim biiyiik olasihikla etkileyecektir.
Bankalarin kredi taleplerini karsilarken, kendi kaldirag oranlariyla mesgul olmasi faiz
oranlarinin baski altinda kalmasina yol agabilecektir. Eger piyasada likidite sikisiklig
varsa bankalar, bilangolarim genigletmek amaciyla daha fazla faiz 6demek durumunda
kalir. Bu gbrusleriyle uyumsal igsellik yaklagimini elestiren Wray’e gore, bankalarin
belirsizliklerle karsilagmalan yiiziinden kaldirag oranlarini diigiinerek hareket etmesi, para
arzi egrisinin veri bir faiz oraminda sonsuz esnek olamayacafini gostermektedir. Temel

belirsizligin hilkiim siirdigii bir ekonomik diinyada bankalar, misterileri ile yakindan
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ilgilenerek, fiyat ve miktar sinirlamalanmn her ikisini de kullanarak kredi tayinlamasina
yonelmektedirler. Boylece, para arzi ve faiz oram igsel olarak belirlenmektedir
(Wray,1990:94).

Wray; likidite tercihini kabul etmeye yanagmayan uyumsal igsellik yaklagiminin
temel hatasimn, likidite tercihi ile parayr tam olarak kavramsallagtiramamasindan
kaynaklandiint iddia etmektedir. Uyumsalcilar para talebi ile likidite tercihi arasinda bir
aymmma gitmediginden, para talebini, para balanslan talebi; planlanmig harcama igin
finansman talebini de kredi talebi olarak gormektedirler. Boylece uyumsal igsellikte
bankalarnn likidite tercihinin ihmal edilmesi, kredi talebinin her zaman igin kargilanmasina

ve likidite tercihinin 6nemsizlegmesine neden olur (Wray 1992b:302).

Wray (1990:16-20) bir varhigin likiditesini; varligin 6zelliklerine, ekonomik
konjonktiire ve 6znel unsurlara baglamaktadir. Ikincil piyasasimin olmasi, sigorta
edilebilmesi (deviet ya da 6zel kurumlarca), tagima maliyetinin daguklign gibi varlik
ozellikleri likiditeyi artirict etkide bulunur. Ayrica likidite, ekonomik konjonktiire gok siki
bigimde baglidir. Beklentilerin olumluya déndiigin zamanlarda ticari senetler, nakit ve
vadesiz mevduat kadar likit ozellii tasirken; gelecefe yonelik beklentilerin
olumsuzlagmasiyla senetler daha az likit duruma gelirler. Olumlu beklentiler s6z konusu
oldugu genisleme evresinde, vade vyapist uzamakta ve genel likidite digig
gosterebilmektedir. Olumsuz beklentilerin oldugu bir daralma déneminde ise vade yapisi

kisalmakta ve uzun vadeli varliklar likit 6zelliklerini kaybetmektedir.

Kredi iligkisine girenlerin bilangolan iizerine de yogunlasan Wray, kredi arz1 ve
likidite tercihi aynmina gitmektedir. Likidite tercihi ile para talebi aym degildir. Para
talebi, harcamalarin finansmanina yonelik borglanma istegidir ve dogal olarak harcama
akimlantyla iligkilidir. Harcamalarimi finanse etmek isteyen bir firma bankadan
borglanmakia, para talebi ve para arzinin her ikisini birden artiracaktir. Eger firma,
sermaye mali almak igin bor¢laniyorsa; firmanin likidite tercihinin digtogu soylenebilir.
Firmamn borglanmaya yoneligi, likidite tercihinin yiksek oldugunu degil, daha az likit
kalmay: tercih ettidini gostermektedir. Likit durumunun tercihi ise firmanin borglarim
6deme giicii olarak tamimlanabilir. Yani firma, bilangosundaki unsurlan borg 6demeye gore
ayarlamaktadir. Likidite tercihindeki artig, daha likit varliklara dogru kaymay: ifade eder

ve bu artig, daha az likit varliklar1 6deme araci ile degistirme istegi ya da borglan geri
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6deme zorunlulugunun gostergesidir. Firma borglarini 6demek igin borglanmaya gitmek
isterse ve ekonomik konjonktiir iginde bankalann beklentileri olumsuzsa, kredi degerli
misterilere yonelik krediler digindaki, tiim krediler azalacaktir. Boylece likidite tercihinin
artmast, bilango genisletme isteginin azalmasiyla birlikte, para arzimin artiy oraninin
dismesine yol agacaktir. Yani likidite tercihindeki bir artig, para talebi ve para arzindaki

dususlerle aymi seyri izleyecektir ( Wray 1992¢:302).

Yapisal igsel para arzi yaklagiminda harcama istegi, para talebi ve para arzim
artigina neden olmaktadir. Ote yandan likidite tercihinin artigt, harcama istegini
azaltmaktadir. Dolayisiyla likidite tercihindeki artis, para talebi ve para arzindaki diigmeyle
iligkilendirilebilir. Ayrica uyumsal igsellikte kabul edildigi gibi para talebi, para arzim
belirleme giiciinii sahip olsa da para talebi ile likidite tercihi arasinda ayrima gidildigi
stirece, likidite tercihi bu siirecte 6nemli bir role sahiptir. Bu 6nemli rol, para talebi
artiglarimin, likidite tercihindeki artiglarla degil, para arzindaki artislarla karsilanacagini
imler. Bilangolarina 6nem veren bankalarin, likidite tercihindeki bir artig karsinda daha
fazla para arzina gittiklerini soylenemez. Cimnki likidite tercihini artiran unsurlar,
bankalarin bor¢ verme istegini de azaltmaktadir. Bu yiizden de igsel para arz1 yaklagimu,
likidite tercihi teorisiyle bagdasmaktadir ve hem para arzi hem de faiz oranlan igsel

bigimde belirlenir.

Wray’e gore merkez bankalan finansal istikrarsizhify ve ¢okiisii engellemek amaciyla
sisteme miidahale etmeli ve likidite saflayarak asli gorevlerini yerine getirmek
zorundadirlar. Merkez bankalan nihai borg veren mercii gibi davranmaktan ¢ok, ilk borg
vermek isteyen mercii (a willing lender of first resort) gibi davranmalidir. Merkez
bankasimn bu rolii Gistlenmesi; bir yandan iiretken yatinm anlayigina destek olurken, obiir
yandan titketim, spekilatif ve ponzi finansman igin borglanmayi engellemektedir. Wray de
Minsky’de oldugu gibi merkez bankasimin banka kurtarmaya girismemesini ve banka
yilkiimlalikleri yerine, bankalarin varliklanm denetlemesi gerektifine isaret etmistir.
Merkez bankalan iskonto penceresine dahil olan varliklari sinirlandirarak, borglanan
finansal kurumlann varliklarim denetim altinda tutmalidir. Merkez bankasinin koydugu
kurallara uyan bankalar, diigiik iskonto oranlan ile hedge finansmana ozendirilirken;
sistemi kirilganlastiran finansal yenilikler merkez bankasinca yasaklanarak ya da bu
yeniliklerin kullanicist olan bankalan iskonto penceresinde geri gevirerek finansal sistemin

istikran korunmalidir (Wray, 1990:297-298 ve Isik, 2000:174).
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Yapisal igsellik yaklagimmin genel tutumunu &zetleyecek olursak, tipki uyumsal
igsellikte oldugu gibi merkez bankasinin giiciine ve oynadifi role katilmakla birlikte
uyumsale1 yaklagimdan, piyasanin likidite tercihi, finansal yenilikler, kir beklentileri,
belirsizlik ve finansal kinlganhk gibi unsurlarin da 6nemini vurgulayarak ayrildiklan
soylenebilir. Uyumsalcilar igin bankacilik sektoriiniin  kredi talebinin diizeyindeki
degisikliklere uyum saglama siireci, bankalarin inisiyatiflerinden bagimsiz olup parasal
otoritenin tavrna baghdir. Yapsalcilar ise kredi finansmaninda hem bankalarn
inisiyatifine hem de parasal otoritenin tavrina vurgu da bulunurlar. Para arzinin ve faiz
oranin igsel oldugunu belirten yapisalcilar, uyumsalcilar gibi sadece faiz politikasi
tzerinde yogunlagsmayip, kredi kontrolleri ve sinirlamalanimin da finansal istikrarin

saglanmasinda 6nemli bir yeri oldugunu ileri siirmektedirler.

Post keynesyen iktisatta para arzinin igselligini inceleyen uyumsal ve yapisal kolun

anlayislarinin matematiksel gosterimi, EK-1’dedir.
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2.5. POST KEYNESYEN IKTISATTA PARA ARZININ iCSELLIGINI SINAMAYA
YONELIK AMPIRIK CALISMALAR

Para arzintn i¢sellifinin ampirik olarak smnanmasina yonelik ¢aligmalar, bankacilik
sisteminin verdigi kredilerle; gesitli para arz1 tanimlan, rezerv para ve parasal taban gibi
degiskenler arasindaki iliskinin nedensellik dogrultusunu aragtirmaya yoneliktir. Post
keynesyen diisiiniisii benimseyen iktisatgilann ¢aligmalan yukarnida kisaca 6zetlenen bu
cergevede tammmlanabilir. Bu tiir nedensellik aragtirmalanmin, yani kredi-para arzi
iligkisinin saptanmasiyla ilgili caligmalarmn yani sira, para-gelir iligkisine yonelik ampirk
calismalanin da para arzinm igselligini gosterir yonde katkilarda bulundugu goriilmektedir.
Ama bu c¢alismanin uygulama ayaginda kredi-para iliskisi degerlendirileceginden, sadece

bu yondeki galigmalarin para arzinin igselligini sinar nitelikte olanlarna deginilecektir.

Moore (1988: 158-170) Amerika Birlesik Devletleri ekonomisinde (1973-1981)
literatirdeki farkli nedensellik testlerini kullanarak gesitli parasal toplamlardaki
degisimlerle (M1A, M1B, M2 ve M3) parasal taban ve bankacilik sistemi kredi hacmi
arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii incelemistir. Bu testlerin genel anlamdaki
sonucu, parasal toplamlardan parasal tabana ve banka kredilerinden parasal toplamlara
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligidir. Degiskenler arasindaki bu tek yonlit
iliskiyi bozan tek sonug, parasal tabanla M2 arasindaki iki yonli nedensellik iligkisinde
vardir. Moore’un bu sonuglardan sonra yaptig saptama ise para stokundaki azahg ya da
artiglarin nedeninin biiyiikk 6lgiide kredi talebindeki degismelerde yattifr gergegidir.
Merkez bankasimn para arzim kontrol etmek igin banka kredileri istiine yogunlagmasi
gerekliligini de vurgulayan Moore; bulgularinin post keynesyenlerdeki uyumsal igsellik
yaklagimim destekler nitelikte oldugunu da belirtmistir.

Pollin (1991) uyumsal ve yapisal igsellik yaklagimlan arasinda ampirik aynma
gitmek igin Gg 6lgiit belirlemigtir. Bu olgtitlerden ilki, kredi talebiyle rezervler arasindaki
orantililif1 (proportionality) arastirmaya yoneliktir. Uyumsal igsellikte kredi talebindeki
artis, rezervlerdeki artigla ortiigiir bigimde ilerlemektedir. Yapisal igsellik s6z konusu
oldugunda ise kredilerin rezervlere gore artmas: gerektigi 6ngoralmistiir. Her iki igsellik
gorisiini bu 6lgiite gore farklilagtiran nokta, kredi / rezerv oramn istikrarli olup
olmadigidir. Jkinci 6lgit ise borglanilan ve borglanilamayan rezervler arasindaki ikame

edilebilirlik (substitutabilty) durumudur. Uyumsalci igsellikte bahsi gegen iki rezerv bigimi
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arasinda tam ikame iligkisi mevcutken, yapisalci anlayista eksik ikame iligkisi goze garpar.
Son olarak da merkez bankasimn belirledigi faiz oraniyla piyasa faiz oram arasindaki
nedensellik 6lgiitiidiir. Dogal olarak uyumsal igsellikte bu iligki tek yonla iken, yapisal
icsellikte iki yonlii bir nedensellik gikmasi beklenir. Ciinkit pasif yonetimi, faiz oranlarm
yukariya ¢ekecek ve bu durumda merkez bankasinin, piyasanin bu davramgina ayak

uydurmasi zorunlulugu dogacaktir.

Pollin (1991) Amerika Birlesik Devletleri igin 1953-1988 yillan arasimi kapsayan
¢alismasinda elde ettii sonuglann yapisal igsellik yaklasimi ile uyum iginde oldugunu
bulgulamigtir. Pollin, kredi/rezerv orammin gzlemlenen dénem iginde artifin1 saptamig ve
bunun pasif yontemindeki artiglardan kaynaklandigi sonucuna varmustir. Boylece bu
saptama yapisal igsellik yaklagimiyla uyumludur. Borglamlan ve borglamlamayan rezervler
arasindaki ikame edilebilirlik kisa dénemde zayiflik gosterirken, uzun donemde ikame
daha istikrarsiz hale gelmekte ve pasif yonetiminin (liabilty management) artisiyla ikame
iligkisi zayiflamaktadir. Bu durum da yapisal igsellikle paralellik sergiler. Faiz oranlan
arasindaki nedensellik testlerinden elde edilen sonuglar ise bu oranlarin merkez bankas: ve
finansal sistem arasindaki iligkilerin karmagik dogasinin gerektirdigi kargilikh etkilesimle
belirlendigi yoniindedir. Ozetle, Pollin’in biitiin bulgulan para arzinin ig¢sellifinin yapisalci

cehresini yansitir.

Palley (1991:400) kredi/rezerv oranimn istikrarli bigimde artmasim rezervlerin
sturli oluguna degil kar maksimizasyonu giden bankalarin zorunlu kargiliklarimn yol
agtign maliyetten kurtulmak igin finansal yenilik arayigina girismelerine baglar. Burdan
ctkan sonug ise kredi/rezerv orammmin hem uyumsalct hem de yapisaler igsellik
yaklagiminda artig gostermesidir. Pollin’in rezervlerle ilgili gelistirdigi ikame kavraminin
isabetli olmadigim ileri siiren Palley, her iki rezerv tanimi arasinda tam ikame oldugunu
belirtir. Pollin’in bankalararast ve piyasa faiz oranlan arasinda buldugu iki yonli
nedensellik iligkisini, Palley (1991:402) ve Moore (1991:411-412) piyasa faiz oranlarinin
gelecekteki merkez bankasi faiz oranlarina dair beklentileri kapsamasimin bir gostergesi
olarak agiklarlar. Bu yiizden de piyasa oranlarindan merkez bankasmna dogru olan
nedenselligin isleyigi, merkez bankésmm kontrol ettigi faiz oranlanmin etkisine

baglanmalidr.
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Granger nedensellik testlerinden yararlanarak uyumsal ve yapisal igsellik arasinda
bir aynnma giden Palley (1994), uyumsal yaklagimda para arzinin banka kredi talebiyle
birlikte arttifini ileri siirer. Bu durum parasal tabanin artmasiyla birlikte ortaya gikar.
Palley’e gore yapisalci igsellikte degiskenler arasinda iki yonli bir nedensellik mevcuttur.
Bu sonuglara Amerika Birlegik Devletleri’nin 1973-1990 yillani arasindaki verilerden

hareketle varmigtir.

Howells ve Hussein (1998), G-7 diye adlandirilan Amerika, Ingiltere, Japonya,
Kanada, Fransa, Almanya ve Italya igin para arzinin igsel olup olmadigini aragtirmaya
girismigtir. 1957-1993 yillani arasim kapsayan alabildigine uzun bir veri seti istiinde
koentegrasyon yontemi aracihifiyla testlere girisen Howells ve Hussein, Moore’un
bulgularyla 6rtiigen sonuglara ulagmugtir. Her tlke igin genig kapsamli para arzi(M3) ve
bankalarin kredi hacmi arasinda gergeklestirilen koentegrasyon testleri yardimiyla iki
degisken arasinda istikrarli bir iligki oldugu bulunmustur. Ayrnica bu iligkinin
dogrultusunun kredilerden para arzina dogru oldugu sonucuna da vanlmigtir. Vektorel hata
diizeltme yontemini sonuglarina gore banka kredilerindeki %1°lik bir degisme, para
arzinda %0.76-%0.93 arasinda bir artiga neden olmaktadir. Howells ve Hussein, merkez
bankalarinin faiz oramim belirledigi andan itibaren, genis para arzimn igsel olarak
belirlendigi digtincesini savunurlar. Yani faiz orani, biricik parasal kontrol aracidir ve faiz

oram belirlendigi andan itibaren genis tabanl para arz1 kredi talebince belirlenecektir.

Vera’nin (1999) yaptif1 galismanin amaci Ispanya’nin 1987-1998 yillan arasindaki
tger aylik verilerini alarak para arzinin igselligini sinamaktir. Bu sinamay: yaparken Post
keynesyenler igindeki yapisalct ve uyumsalct gorigleri de ampirik agidan birbiriyle
kargilastirmaya ¢aligir. Ispanya igin ticari bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarint
belirlerken belli bir serbestlige kavustugu 1987 yilim analizine temel alir. Kullandig:
dogrudan Granger nedensellik testleri aracilifiyla parasal buyiiklukler, bankacilik sistemi
toplam kredi hacmi ve parasal taban arasindaki iligkileri aragtinr. Yiiriittiigt ¢aliymada
vardigt sonug, yapisal yaklasimi destekler niteliktedir. Granger nedenselligi, agirlikly
olarak banka kredilerinden parasal tabana (boylece bankalarin rezervlerine) ve parasal
bitytikliiklere dogrudur.

Isik (2000) ise Tirkiye’de 1987-1999 yillan1 arasindaki verilerden hareketle para

arzinin igselligini kapsamli ve titizce sorgulamigtir. Gelir, parasal biylklukler, kredi
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toplamlan ve parasal tabami kullanarak granger nedensellik testlerini gerceklestirdikten
sonra, Turkiye’de para arzinin ele alman siire¢ baglaminda i¢sel oldugu sonucuna

varmistir.

Genelde gelismis ilkelerin degiskenlerinden hareketle girisilen bu ampirik
calismalar hem genel anlamda para arzinin igselligini gosterir hem de post keynesyen
iktisattaki farkh yaklagimlann — uyumsalct ve yapisalcr— aynmlanm aydinlatir. Bu
¢alismada, bu konu hakkmndaki tim ampirik galigmalardan — galigmalann yetersiz sayida
oldufu ustine de hemen hemen biitin post keynesyenler uzlasma igindedir —
bahsedilmemigtir. Sadece onemli ve gok atif yapilan galigmalar ele alinmistir. Ampirik
¢aligmalann genel yapisina baktildiginda, hepsinin para arzini igsel olarak bulguladigim ve
kimi iktisatgilarn uyumsal igsellik modelini, kimininse yapisal iselligi destekler nitelikte

sonuglara ulagtiklar gériilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE PARA ARZININ iCSELLIGININ AMPIRIK SINAMASI: 1987-2002

Bu béliimiin amaci, para arzimin ig¢selligini sinayan galigmalarda siklikla kullamlan
Granger nedensellik testleri yardimiyla Tirkiye’deki para arztmin durumunu ampirik
anlamda ortaya koymaya ¢alismaktir. Oncelikle bu ampirik ¢aligmada kullanilacak veriler
ve ekonometrik yontem uzerinde durulacaktir. Daha sonra ise yapilan testier tablolar
halinde sunularak, incelenen degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri istine
¢ikarimlarda bulunulacaktir. Sonraki asamada Tiirkiye’de finansal serbestlesmeyle gelisen
finansal kurumlara, yeniliklere ve para politikasi uygulamalanna kisaca deginildikten sonra

Tirkiye’de para arzinin igselligi hakkinda genel bir degerlendirmeye gidilecektir.

3.1.VERILER VE YONTEM

3.1.1.Veriler

Incelenecek nedensellik iliskileri post keynesyen iktisattaki para arzina uygun
olarak ikili defisken gruplar bi¢iminde ele alinacaktir. Kabaca, kredi hacmi-para arz1 ve
parasal taban-kredi hacmi arasindaki iligkinin dogrultusu aydinlatilmaya galigilacaktir.
Ayrica kredi hacmi, 6zel ve kamu kesimine agilan krediler olmak iizere ikiye ayrilarak
bunun para arz1 tizerindeki etkisini gézlemlemek de bu caligmanin amacidir. Yukarida ads
gecen degiskenlerin ekonometrik testlerin her agamasindaki sembolik gdsterimleri
agagidadir:

M2Y™: Para Arz1

TK: Bankacilik sistemi toplam kredi hacmi
OK: Ozel kesime agilan kredi hacmi

KK: Kamu kesimine agilan kredi hacmi

H: Parasal taban

1987 yilt ile 2002 yillan arasim kapsayan ii¢ ayhk verilerle caligilacaktir, Veriler
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmistir. M2Y, TK, KK, OK ve H olarak

' Bu ¢alismada yapilan Granger nedensellik testlerinde M2 veya M2Y benzer sonuglar verdiginden, para
arz olarak M2Y kullamlmgtir.
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kisaltilan bu degiskenler, ekonometrik iglemler sirasinda logaritmalan ahnarak LM2Y,
LTK, LKK, LOK ve LH haline getirilmigtir. Duraganlagtirma agamasinda ise bu zaman
serilerinin birinci farklan alinarak DLM2Y, DLTK, DLKK, DLOK ve DLH bigiminde
kisaltilmastir. Kurulan modeller, Eviews 3.1. paket programi yardimiyla ¢oziimlenmis ve

tahmin edilmigtir.

Tirkiye’nin 1987:1-2002:4 arasindaki verileriyle Granger nedensellik testine
girismeden once birim kok testi, koentegrasyon testi ve Granger nedensellik testi hakkinda

teorik bilgileri kisaca ele almak anlamli olacaktir.

3.1.2 Yontem

3.1.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerindeki en kritik problem, serinin duragan olup olmamasidur. Iktisadi
verilerin buyiik kismu duraganbik tagimamaktadir. Degigkenler arasinda anlamh bir iligki
olabilmesi i¢in incelmeye konu olan her serinin duragan olmas: gerekmektedir. Bu kogul
gerceklesmezse degiskenler arasinda gergeklestirilen regresyonlar, yamltici(spurios) dir
(Gujarati, 1995:724-725).

Zaman serilerinin duragan hale getirilmesi igin logaritma alma, trendden arindirma
gibi cesitli doniigim iglemleri yapilmaktadir. iktisadi degigkenler, genel olarak verili
degerlerinde degil logaritmik degerlerinde dogrusaldir. Bu nedenle, serilerin gergek

degerleri yerine logaritmik degerleri kullamimahidir.

Bir zaman serisinin duragan olup olmadifint aragtirmak igin, birim kok testi
kullamlmaktadir. Tktisadi zaman serilerinde duraganhigy test etmek amactyla Dickey ve
Fuller tarafindan birim kék testi, birinci sira otoregresif (AR) model igin kullaniimaktadir.
Coklu otoregresif modeller i¢in ise genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF)
uygulanmaktadir. Bagka bir birim kok testi de Phillips-Perron testidir (Johnston, 1997:59).

Calismanin uygulama asamasinda birim kok testleri ADF testleri aracilityla yapilacaktir.
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3.1.2.1.1. Standart Dickey-Fuller Testi(DF)

Standart Dickey-Fuller testinin uygulanma bigimini agiklamak igin birinci siradan

otoregresif bir model varsayilirsa (Gujarati 1995:718-720):

Y=Y+ &, (1)

Burada g klasik varsayimlara uygun sifir ortalamali, sabit varyansh ve
otokorelasyonsuz stokastik bir terimdir. Birinci dereceden otoregresif (AR(1))
regresyonda, Y., nin katsayisi 1’e esitse birim kokle yani duragan olmayan bir durumla

kargilagilir.

Yt—_' th-l + & (2)

Yukaridaki denklemin regresyonu hesaplandiginda p=1 olursa, Y; stokastik
degiskeni birim koke sahiptir. Birim kéke sahip zaman serisi rassal yiirliytls (random walk)
olarak adlandinimaktadir. Yukaridaki denklem bagka bir sekilde agagidaki gibi yazilabilir:

AY{: (p"l)Yt-l + €y (3)

AYF_“ SYt.l +&, (4)

Bu modelde (p-1)= 8’dir ve A ise birim fark operatorinii géstermektedir. 3 ve 4
nolu modelin aym olmast ve p= 1 hipotez testinin, §=0 hipotez testine esdeger oldugunu
gostermektedir. Dolayistyla bu altematif gosterimde, bog hipotez Hy. =0 olmaktadir.
Modeldeki 8 nim anlamhilifini test etmek igin test istatistiklerine uygun simr dagilimlan
olusturulmus ve segilmis 6rnek biytiklikler igin yaklagik kritik degerler hesaplanmgtir.

Dickey-Fuller testi yukandaki modelin en kiigitkk kareler y6ntemi ile tahmin
edilmesi ve & parametresinin tahmin degeri ile ilgili standart hatamin bulunmasina
dayanmaktadir. Test sonunda elde edilen t-istatisti3gi DF tablosundaki kritik degerlerle
karsilagtinilarak, =0 bos hipotezi test edilmektedir. Eger DF testi istatistiinin mutlak

degeri, kritik degerin mutlak degerinden daha kiigiik ise bos hipotez reddedilemez ve
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serinin duragan olmadig sonucuna varilir. Bu durumun tersinde ise bog hipotez reddedilir

ve serinin duragan olduguna hikkmedilir.

3.1.2.1.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

DF testleri otoregressif modellemeyle olusturulmus oldugundan regresyondan elde
edilen hata terimleri genelde otokorelasyon sorunu tagirlar. Otokorelasyonla karsilagilirsa,
ADF testi yapilmasi uygun olur. ADF testi, karsilasilan otokorelasyon sorununu gidermek
igin kullanilan bir yontemdir (Gujararti, 1995:719:720).

Genigsletilmig Dickey-Fuller testinde birim kokiin varligini test etmek igin ti¢ farkli
regresyon denklemi kullanilmaktadir ve her durumda =0 bos hipoteze isaret etmektedir.

P
AY, =6Y,_ + ) AY,_ + ¢, 5)
i=1
P
AY, =B, +8Y,, + Y AY,; +¢, (6)
i=1
)4
AY, = B+ Byt + 67, + ) AY,, +¢, 7)
i=}

Denklemlerde 8 = 0 ise denklemler birinci farklart gostermekte ve aynt zamanda
birim koéke sahip olmaktadir. Birim koékiin varlifiu test etmek igin standart DF test
istatistigi kullamlmaktadir. Sonug olarak, ADF testinin kullanilmasinin en biiyiik nedeni
regresyonun saglikli sonug verebilmesi igin yeteri kadar birinci farkin kullamilmasina

imkan taniyor olmasidur.

3.1.3.Engle-Granger Koentegrasyon Testi

iki degisken igeren zaman serileri kullamlarak yapilan bir regresyonun gergek mi
yoksa yamltict m1 oldugunu anlamak igin kullanilan en iyi yontem, koentegrasyon testi

yuritmektir. Koentegrasyon, iki degisken arasinda bir iligkinin varolup olmadifin:
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gostermektedir. Engle-Granger koentegrasyonu “stokastik trende sahip iki veya daha fazla
ekonomik degisken bir araya geldiklerinde bir denge iligkisi gostermesi” olarak
tamimlamaktadir. Eger iki zaman serisi duragan olmalarina karsin ayn1 dereceden entegre
iseler, bu durumda iki seri arasinda koentegrasyon olabilmektedir. Her iki degiskenin aym
derecede entegre olmasi, ikisindeki trendin birbirini gotirmesi ve trend faktoriinde
arindirilmig ve koentegre olmus iliskinin ortaya ¢ikmasina olanak saglamaktadir. Y;= B, +
B2 X +e iligkisi , &= Y- B; - P2 X; seklinde ifade edilirse ve g, terimleri duragansa iki seri

arasinda koentegrasyon vardir (Gujarati, 1995:726-727).

Koentegrasyonu test etmenin iki farklt yontemi vardir (Enders, 1995:373-377). 1lki,
Engle-Granger yontemidir ve denge iligkisinin artiklannin duragan olup olmadiim
belirlemeye ¢aligmaktadir. Ikincisi, Johansen (1988) ve Stock-Watson (1988)
yontemleridir. Bu galigmada Engle-Granger yontemi kullanilacagindan, simdi, bu yoéntem

incelenecektir.

Bu yonteme gore koentegrasyon vektoriine, aym dereceden duraBan veri kiimeleri,
en kigik kareler yontemiyle tahmin edilerek ulagilmaktadir. Engle-Granger(1987)
koentegrasyon testinde, ilk olarak, Y, ve X; gibi “koentegrasyon” derecesine DF ve ADF
testleri gibi birim kok testleri araciligiyla elde edilir. Her iki deisken aymi dereceden
koentegre olmayabilir. Degiskenler farkli derecelerden koentegre iseler, degiskenlerin
koentegre olmadiklan sonucuna vanlir. Aynica degiskenler aym dereceden duragansa,
agagidaki esitlikte oldugu tizere bir iliski tahmin edilir:

Yi=Bot B Xit+ & ®

& duragan ise yukandaki denklem Y ve X, arasinda bir iligkiyi gostermektedir.
Eger uzun donem dengelerden sapmanin duragan oldugu elde edilirse, Y; ve X,

degiskenleri arasinda aym dereceden koentegrasyon oldugu ileri siiriilmektedir.

Engle-Granger yonteminde, Y, ve X, koentegre degildir seklindeki bos hipotezinin
testi, 8 nolu modelden elde edilen artiklarin (g) duraganhifinin testi aracithfiyla
yapilmaktadir. Dolayistyla, g’ nin duragan olmadigt bos hipotezi, & nin duragan oldugu

alternatif hipotezine karg1 sinanmaktadir.
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8 nolu modelin tahmininden elde edilen hata terimlerini bularak;
A | 881.1 + Vi (9)

seklindeki iliski ele alinmaktadir (v; hata terimidir). Bunun igin regresyon ve DF test
istatistigini bulma ve Mackinnon kritik degerler ¢ergevesinde DF testi yapilmaktadir. DF
test istatistifinin mutlak degeri Mackinnon kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse,
birim kok olmadigina, & serisinin duragan oldugu ve seriler arasinda koentegrasyon

olduguna karar verilir.

3.1.4.Granger Nedensellik Testi

Genel olarak bir regresyon iligkisi degigskenler arasinda neden-sonug iligkisini
ortaya koymamaktadir. Yani regresyon, degiskenler arasindaki bagimlilik iiiskileri ile
ugragmaktadir. Bu bagimlilik iligkileri, mutlak bir nedensellik ifade etmemektedir. Oysa
iktisat teorisinde incelenen degigkenlerin hangisinin neden, hangisinin sonug¢ oldugunu

belirlenmek 6nemlidir.

Y: ve X; gibi iki degisken arasinda Granger nedensellik testi yapmak igin iki
degiskenin de kovaryans durafan ve stokastik olmasi gerekmektedir. Ama iktisadi
degiskenler genel olarak kovaryans duragan degildir. Kovaryans duraganlik kosullari, AY;
ve AX, gibi iki degisken i¢in Granger nedenselligi su denklemlerle test edilmektedir
(Gujarati, 1995:620): '

AY, = Z o,AY, , + Z BAX, , + (10)

=l i=1

AX, = Z MAX, ,+ 2 8,AY,; + 1y, (11)
I=1

=1

Burada a, B, A ve & gecikme katsayilari, m tiim degiskenler igin ortak gecikme
genisligi ve pp, ve pa ise korelasyonsuz beyaz giriltit (white noise) siireglerini

gostermektedir. Dolayisiyla, s = t olmak iizere E (uy;, t1s) = E (U2r, pos) = 0°dir. 10 nolu
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denklemde Y, degiskeni, cari deferi kendi gegmis degerleri ve X,’nin ge¢mis degerleriyle
iliskilendirilmektedir. 11 nolu denklemde ise X;'nin cari degerleri kendi ge¢mis degerleri

ve Yy'nin gegmis degerleri ile iligkilendirilmektedir.

10 ve 11 nolu modeller basit En Kiigiik Kareler Yontemi ile tahmin edildiginde;

olas1 sonuglar igin modellerin parametrelerine iligkin hipotez setleri agagidadur:

| H(): Bl = Bz= ..... = Bm=
Hi: B1#B2#..... #Bm# 0

1. Hipotez setlerinin ilkinde H, reddedilmis ve ikincisinde reddedilmemisse, X; degiskeni
Y: degiskenine Granger nedenseldir.

2. Hipotez setlerinin ilkinde Hy reddedilmemis ve ikincisinde reddedilmigse, Y; degiskeni
X, degiskenine Granger nedenseldir.

3. Hipotez setlerinin her ikisinde de Hy reddedilmigse Y; ve X; degiskenleri arasinda
karsilikli nedensellik vardur. ‘ '

4. Hipotez setlerinin her ikisinde de Hy reddedilmemigse, Y; ve X; defiskenleri arasinda
Granger nedensellik bulunmamaktadir.

Granger nedensellik testinin uygulanmasinda izlenecek yolda belli bir sistem

izlenmektedir. Bu sistemde izlenecek basamaklar asagidaki gibidir (Gujararti, 1995:621)
1. Denklemler igin hipotezlerin kurulmas:.

2. Denklemlerin igin kisitli regresyondan g¢tkan kisith hata terimleri toplaminin (RRSg)

bulunmasi. Kisith regresyon,

m
Y, =D ay.+e (12)
i=1
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3. Denklemler igin kisitsiz regresyondan kisitsiz hata terimleri toplamimin (RRSyg) elde
edilmesi. Kisitsiz regresyon;

Y, = Z Y, + Z BX i+, (13)
i1 =l

4. Denklemlerin F degeri hesaplanmak,
F(m.n—k) = [(RRSR — RRSUR) / m] / [RRSUR / (n-k)]

m: disarida birakilan gecikmeli degisken sayis,

n: 6rnek hacmi,

k: kisitsiz regresyonda tahmin edilen parametre sayist

5. Her denklem igin tablo degerinin bulunmasi ve karar asamasidir. Hesaplanmis F degeri,
secilmis anlamlilik diizeyinde kritik F degerinden bityiikse, bos hipotez reddedilmektedir.
Eger hesaplanan F degeri, kritik F degerinden kiiciikse bos hipotez reddedilmez.

Eviews 3.1.; yukandaki dort agamayi otomatik kendi hesaplayarak, F degerini

vermektedir. Bu agamadan sonra tek yapilmasi gereken, kritik F tablo degerini bularak
kargilagtirmaya gitmektir.
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3.2. EKONOMETRIK TESTLERIN UYGULANMA SURECI

3.2.1. Duraganlastirma ve ADF Testleri

3.2.1.1. Para arzinin (M2Y) ADF Testi

Genis tabanl para arz1 olarak alinan M2Y, zaman serisini duraganlastirmak igin bir
onceki bolimde gerekgelendirilen nedenlerden dolay, serinin oncelikle logaritmasi
alinmistir. LM2Y olarak isimlendirilen bu seri, diizeyde duraganlagmamstir. Bu yiizden de
birinci farki alinarak ADF testi uygulanmgtir. Test sonuglar agagidaki tabloda verilmigtir:

Tablo 3.1. DLM2Y i¢in ADF Testi Sonuclar:

ADF Test Istatistiji  -6.677995 1% Kritik Deger* -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim k6k hipotezinin reddedilmesi igcin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.”de hesaplanmigtir.

ADF test istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak anlamda biiyik
oldugundan (6.677995>2,6000) birim kokiin var oldugu hipotezi reddedilmigtir. Bu yiizden
LM2Y serisi birinci farkta, DLM2Y zaman serisi olarak duraganlastnlmigtir. Granger
nedensellik testi uygulanirken kullamlacak degisken, DLM2Y olmugtur.

3.2.1.2. Parasal Tabanin’m(H) ADF Testi

Parasal taban(H) da logaritmasi alinarak, LH haline getirilmigtir. Daha sonra
uygulanan diizey sinamasinda tipki para arz1 gibi duraganlagmayan zaman serisinin, birinci

fark: alinarak agagidaki sonuglara ulagiimigtir:

Tablo 3.2. DLH icin ADF Testi Sonuclar

ADF Test Istatistigi ~ -5.478120 1% Kiritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim kék hipotezinin reddediimesi igin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.°de hesaplanmistir.
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ADF test istatistifi MacKinnon kritik degerinden mutlak anlamda biyiik
oldugundan(5.478120>2.6000) birim kokiin var oldugu hipotezi reddedilmistir. Bu yiizden
LH serisi birinci farkta DLH zaman serisi olarak duraganlastirilmigtir. Bu seri, DLH olarak

granger nedenselliginde kullamlacaktir..

3.2.1.3. Ozel ve Kamu Kesimi Kredi Hacmi (KK, OK ve TK) i¢in ADF Testi

Para arziyla iligkisi baglaminda kamu kesimine(KK) ve 6zel kesime(OK) yoénelik
krediler iki farkli bilesen olarak ele alinacaktir. Kamu, 6zel ve toplam olmak iizere
bankacilik sistemi kredi hacimlerinin zaman serilerinin logaritmasi alinarak sirasiyla LKK,
LOK ve LTX haline getirilmistir. Her ti¢ seri de diizey asamasinda duragan degildir. Bu

zaman serilerinin birinci farklarim gésteren sonuglar sirasiyla agagidadir:.

Tablo 3.3. DLKK icin ADF Testi Sonuclar:

ADF Test istatistigi  -6.567175 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.8457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim kék hipotezinin reddedilmesi igin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmistir.

Tablo 3.4. DLOK i¢in ADF Testi Sonuclar

ADF Test Istatistigi  -2.659625 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim kék hipotezinin reddedilmesi igin MacKinnon kritik dederteri.
Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmistir.

Table 3.5. DLTK i¢in ADF Testi Sonuglan

ADF Test istatistigi  -2.721415 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim kok hipotezinin reddedilmesi igin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmigtir.

Yukandaki tablolara bakildiginda, her ti¢ zaman serisinde de birim kékiin varliginin
reddedildigini g('iriilmei(tedir. Bu yiizden seriler Granger nedensellik testlerinde; DLKK,

DLOK ve DLTK bigimleriyle, yani duraganlasmis halleriyle kullanilacaktir.
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3.2.2. Engle-Granger Koentegrasyon Testlerinin Uygulanmasi

Nedenselligin yonuniin aragtinldig ikili degisken gruplar sirasiyla LM2Y-LTK,
LM2Y-LOK, LM2Y-LKK, LH-LTK’dir. Koentegrasyon testi duraganlagtirilmis seriler
tizerinden degil de logaritmik seriler tizerinden yiritilmek zorundadir. Béylece
degiskenlerin duraganlagmamis bigimlerinin birbirleriyle bir iligki iginde olup olmadiklan
anlagilacaktir. Eger degiskenler arasinda bir iligki varsa, iligkinin y6niinii belirlemek igin

Granger nedensellik testi uygulanacaktir.

3.2.2.1. LM2Y-LTK ve LTK-LM2Y arasindaki Koentegrasyon

LM2Y’nin bagimli degisken oldugu LM2Y-LTK arasindaki regresyon
kuruldugunda asagidaki sonuglara ulagilir:

Tablo 3.6. LM2Y-LTK Regresyonu Sonuclari
Bagimli Degisken: LM2Y

EKKY
1987:1 2002:4
Gozlem:64
Degisken Katsayl _ Std.Hata t-Istatistigi
LTK 1.101270  0.009880 111.4616
C -1.024206  0.138027  -7.420339
R-squared 0.995034 Mean dependent var 14.08352
Adjusted R-squared 0.994954 S.D. dependent var 2936444
S.E. of regression 0.208586 Sum squared resid 2.697509

Kaynak: Eviews 3.1.”de hesaplanmistir.
Eger olusturulan regresyona yukaridaki bulgulan eklenirse, LM2Y=1.1*LTK -1.02

gibi bir iligkiye ulagithr. Bu regresyonun hata teriminin, duragan olup olmadifina

bakildiginda ise hata teriminin diizeyde duragan oldugu gorillmektedir:

Tablo 3.7. LM2Y-LTK Regresyonun Hata Terimi igin ADF Testi Sonuglar:

ADF Test istatisti§i  -6.738590 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim koK hipotezinin reddedilmesi icin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.”de hesaplanmgstir.
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Simdi de regresyondaki bagimli degiskeni degistirerek yani LTK bagiml degisken
iken bir regresyon analizi yapilacaktir. Bunun amaci her iki regresyonda ¢ikan hata
terimlerinin duragan olup olmadifim1 saptamaktir. Eger hata terimleri aym dizeyde
duragansa Engle-Granger koentegrasyon testine gére bu iki degisken arasinda bir iligki

vardir.

LTK’nin bagimhi degisken oldugu regresyonun Asonuqlan asagidaki tabloda

Ozetlenmigtir:

Tablo 3.8. LTK-LM2Y Regresyonu Sonuglari
Badimli Degisken: LTK

EKKY
1987:1 2002:4
Gozlem: 64
Degisken Katsay! St. Hata  t-Istatistigi
LM2Y 0.903534 0.008106 111.4616
C 0.993526  0.116581 8.522170
R-squared 0.995034 Mean dependent var 13.71846
Adjusted R-squared 0.994954 S.D. dependent var 2.659788
S.E. of regression ° 0.188934 Sum squared resid 2.213163

Kaynak: Eviews 3.1.”de hesaplanmistir.
Regresyonun formel bigimi, LTK = 0.9*LM2Y + 0.99 gibidir. Bu regresyonun hata
teriminin, duragan olup olmadifina bakildiginda ise hata teriminin dizeyde duragan

oldugu gorilmektedir :

Tablo 3.9. LTK-LM2Y Regresyonun Hata Terimi icin ADF Testi Sonuclar:

ADF Test Istatistigi 6745933 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim kok hipotezinin reddedilmesi icin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmistir.

Sonug olarak, her iki regresyonun hata terimlerinin aym diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir. Bu yiizden LM2Y-LTK arasinda bir iligkinin varlifi s6z konusudur. Bu
iligkinin yoéninii yani nedenselligin dogrultusunu belirlemek igin sonraki béliimde
bankacilik sistemi toplam kredi hacmiyle, genis tabanlh para arzi arasinda Granger

nedensellik testi yapilacaktir.
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3.2.2.2. LM2Y-LKK ve LKK-LM2Y arasindaki Koentegrasyon

LM2Y’nin bagimli degisken oldugu LM2Y-LTK arasindaki regresyon
kuruldugunda agagidaki sonuglar elde edilmistir:

Tablo 3.10.LM2Y-LKK Regresyonu Sonuclar:
Ba@imli Degisken: LM2Y

EKKY
1987:1 2002:.4
Goziem: 64
Degigken Katsays St. Hata t-Istatistigi
LKK 1.441430 0.037387 38.55383
C -2.805848 0.444285 -6.315425
R-squared 0.959959 Mean dependent var 14.08352
Adjusted R-squared 0.959313 S.D. dependent var 2.936444
S.E. of regression 0.582312 Sum squared resid 21.75169

Kaynak: Eviews 3.1.”de hesaplanmistir.

Olusturulan regresyona yukandaki bulgulan eklenirse; LM2Y = 1.44*LKK- 2.8 gibi bir
iligkiye ulagilir. Bu regresyonun hata teriminin, duragan olup olmadifina bakildiginda ise

hata teriminin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir:

Tablo 3.11. LM2Y-LKK Regresyonun Hata Terimi icin ADF Testi Sonuclar:

ADF Test statisti§i ~ -7.544155 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim kok hipotezinin reddedilmesi igin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.”de hesaplanmistir.

Simdi de regresyondaki bagimh degiskeni degistirerek, yani LKK bagimh

degisken iken regresyon analizi yapilacaktir:
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Tablo 3.12. LKK-LM2Y Regresyonu Sonuglan
Bagimli Degigken: LKK

EKKY
1987:1 2002:4
Gozlem: 64
Degisken Katsay! St. Hata _ t-Istatistigi
LM2Y 0.665977 0.017274 38.55383
Cc 2.337798  0.248429 9.410337
R-squared 0.959959 Mean dependent var 11.714709
Adjusted R-squared 0.959313 S.D. dependent var 1.995972
S.E. of regression 0.402609 Sum squared resid 10.04983

Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmigtir.

Degiskenler arasinda, LKK = 0.66*LM2Y+ 2.33 gibi bir iliskiye ulagilir.. Hata
teriminin duragan olup olmadigina bakiidifinda ise hata teriminin diizeyde duragan oldugu

goralmektedir.

Tablo 3.13. LKK-LM2Y Regresyonun Hata Terimi i¢in ADF Testi Sonuclar:

ADF Test Istatistigi  -7.550195 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim kok hipotezinin reddedilmesi igin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.”de hesaplanmigtir.

Bu bulgulardan hareketle her iki regresyonun hata teriminin ayni diizeyde duragan
oldugu gorilmektedir. Bu yiuzden, LM2Y-LKK arasinda bir iligkinin varlifi s6z

konusudur. Bu iligkinin y6niinii belirlemek i¢in Granger nedensellik testi yapilabilir.

3.2.2.3. LM2Y-LOK ve LOK-LM2Y arasindaki Koentegrasyon

LM2Y’nin bagiml degisken oldugu LM2Y-LOK arasinda regresyon kuruldugunda
agagidaki sonuglar elde edilmigtir:
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Tablo 3.14.LM2Y-LOK Regresyonu Sonugclar
Bagimh Degisken: LM2Y

EKKY
1987:1 2002:4
Gozlem: 64
Degisken Katsay! St. Hata  t-statistigi
LOK 1.056501  0.009776 108.0681
C -0.201954 0.1348%6  -1.497107
R-squared 0.994719 Mean dependent var 14.08352
Adjusted R-squared 0.994634 S.D. dependent var 2.936444
S.E. of regression 0.215102 Sum squared resid 2.868675

Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmistir.

Regresyona yukarndaki bulgulan eklenirse, LM2Y = 1.05*LOK - 0.2 gibi bir iliskiye
ulagilmaktadir. Bu regresyonun artifinin, duragan olup olmadiina bakildifinda ise hata

teriminin diizeyde duragan oldugu gorilmektedir.

Tablo 3.15. LM2Y-LOK Regresyonun Hata Terimi icin ADF Testi Sonuglar:

ADF Test istatistii -6.595770 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim kdk hipotezinin reddedilmesi igin MacKinnon kritik dederleri.
Kaynak: Eviews 3.1.”de hesaplanmistir.

Bu agamada regresyondaki bagimli degiskeni degistirirsek;

Tablo 3.16. LOK-LM2Y Regresyonu Sonuclar:
Bagdimh Degigken: LOK

EKKY
1987:1 2002:4
Gbdziem: 64
Degisken Katsay! St. Hata  t-Istatistigi
LM2Y 0.941522  0.008712 108.0681
Cc 0.261548 0.125298  2.087414
R-squared 0.994719 Mean dependent var 13.52149
Adjusted R-squared 0.994634 S.D. dependent var 2.772056
S.E. of regression 0.203060 Sum squared resid 2.556477

Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmstir.

Katsayilar regresyona eklenirse, LOK = 0.94*LM2Y + 0.26 gibi bir iliskiye ulagilir.
Bu regresyonun, hata teriminin duragan olup olmadigina bakildiginda ise hata teriminin

diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.17.LOK-LM2Y Regresyonun Hata Terimi icin ADF Testi Sonuclar

ADF Test istatistifi = -6.620946 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kiritik Deger -1.6185

*Birim kok hipotezinin reddedilmesi igin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmgtir.

Elde edilen bulgulardan hareketle her iki regresyonun hata teriminin aym diizeyde
duragan oldugu gorilmektedir. Bu yiizden LM2Y-LOK arasinda bir iligkinin varlif1 s6z
konusudur. Bu yiizden granger nedensellik testi uygulanabilir.

3.2.2.4. LH-LTK ve LTK-LH arasindaki Koentegrasyon

LH’nin bagimli degisken oldugu LH-LTK arasindaki resgresyon kuruldugunda
agagrdaki sonuglara ulagtlir:

Tabloe 3.18. LH-LTK Regresyonu Sonuclar
Bagimh Degigken: LH

EKKY
1987:1 2002:4
Gbzlem:64

Degisken Katsayr _ Std.Hata t-Istatistigi

LTK 0.869155 0.021367  40.67735

v C 0.354546  0.298497 1.187770
R-squared 0.963883 Mean dependent var 12.27800
Adjusted R-squared 0.963301 S.D. dependent var 2.354680
S.E. of regression 12.61580 Sum squared resid 2.697500

Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmistir.
Sonugta, LH = 0.86*LTK +0.35 gibi bir iligkiye ulagiriz. Bu regresyonun hata

teriminin, duragan olup olmadigina bakildifinda ise hata teriminin diizeyde durafan
oldugu gorilmektedir. :

Tablo 3.19. LH-LTK Regresyonun Hata Terimi icin ADF Testi Sonuglari

ADF Test istatistii  -6.468568 1% Kritik Deger * -2.6000
5% Kritik Deger -1.9457
10% Kritik Deger -1.6185

*Birim kdk hipotezinin reddedilmesi igin MacKinnon kritik degerleri.
Kaynak: Eviews 3.1.’de hesaplanmistir.
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LTK’nin bagimhi degisken oldufu regresyonun sonuglari asafidaki tabloda

Ozetlenmigtir:

Tablo 3.20. LTK-LH Regresyonu Sonuglan
Bagimh Degisken: LTK

EKKY
1987:1 2002:4
Gézlem: 64
Degisken Katsay! St. Hata __t-istatistigi

LH 1.108989  0.027263 40.67735

C 0.102281  0.340742 0.300172
R-squared 0.