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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Tirkiye'de Para Arzinin I¢selligi: Ekonometrik Bir Uygulama
Vildan Saba AKTOP

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Iktisat Anabilim Dali

Geneliktisat Programi

Para talebi ile ilgili hakim teoride paraarzi dissal bir degisken olarak ele
alinmaktadir. Ancak finansal yenilikler ve uygulanan para politikalar para
arzinin i¢sellgmesine neden olmaktadir. Post Keynesyen teori, pararzi ile
ilgili alternatif goru sleri ile Ortodoks ve Neo Klasik gorise ciddi bir alternatif

olusturmaktadir.

Son yillarda Post Keynesyen teoriyle ilgiyapilan ¢calismalar hiz kazanms
ve modern ekonomilerde paranin karmaik yapisini tekrar diisinme konusunda
itici gu¢c olmustur. Post Keynesyen teori uyumcu ve yapisalci icsiéd yaklasimi
olarak ikiye ayrilmistir. Uyumcu icsel para arzi gorisu taraftarlarina gore
kredi para arzi i¢csel olarak firmalarin calisma sermayesi ihtiyaclarindaki artss
sonucunda ortaya c¢ikar. Dolayisiyla bankalarin vank ve yukumlaltkleri, para
yaratma surecini tanimlamada kullaniimaktadir. Uyumcu iktisatcilar, kredi
paranin varliginin, modern parasal teorinin yapisini ve sleyisini nasil

degistirdi giyle ilgilenmektedirler.

Yapisalci i¢sel para arzi goril ise para arzinin i¢sellgme sirecinde rol
oynayan finansal kirilganlklar, merkez bankalarinin ekonomideki roli,
finansal yenilikler, bilisim ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler ve finansal
kiresellesme gibi faktorleri ele alarak para arzinin igsellgi yaklasimina farkl
bir boyut kazandirmistir.



Yapisalcilarla uyumcular arasindaki tartsma hem teorik hem de politik
nedenlerle 6nemlidir. Post Keynesyenler icin i¢sebara arzi gorusi, merkez
bankasinin rolind, diger finansal kuruluslari ve finansal yeniliklerin teorik

olarak ortaya konulabilmesi nedeniyle daha da énerkazanmistir.

Bu calsmada para arzinin i¢sellgi konusu teorik olarak ele alinms,
Tarkiye'de 1980 oncesi ve sonrasi finansal piyasaldaki gelismeler
incelendikten sonra, Turkiye'de kredilerden mevduatara dogru nedensellik

ili skisi arastiriimi stir.

Anahtar Kelimeler: Para Arziigselligi, Post Keynesyen Teori, Finansal Yenilikler,

Granger Nedensellik Testi



ABSTRACT
Master Thesis
Money Supply Endogenity in Turkey: An Econometric Sudy
Vildan Saba AKTOP

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department Economics

General Economics Program

The conventional money demand literaturbas treated the money supply
as exogenous given. It is well known, however, thatome endogenity of the
money supply arises due to financial innovations ah endogenous monetery
policy. The evolving Post Keynesian endogenous amach to money offers a

clear alternative to the Orthodox, neoclassical appach.

Over the last two decades, work on the Bt Keynesian theory of
endogenous money has flousrishing, and has prompeadrethinking of complex
nature of money in modern economies. There is mangifferences between
accommodationist and structuralist approach in Post Keynesian Theory.
According to the accommodationist approach, the ct-money supply
responds endogenously to changes in firms’ demandrfworking capital.

Structuralists separate from accommodatnists because structuralists
take note of the financial instability, the role ofCentral Bank in the economy,
financial innovations, financial liberalisation and development of the
information-communication Technologies. Accordingo the structuralists these

factors contributes positively to the endogenous nmey creation process.
The discussion between structuralists dn accommodationists may be

important for both theoretical and policy reasons.Overall, showing that money

is endogenous is important in particular for Post-kKeynesians, since it will help

Vi



to put the role of Central Banks and other monetaryinstitutions, as well as

financial innovations, in their theoretical perspetive.

This study examines the money endogenity press theoretically and
progress in the financial area, especially after BDs in Turkey. This study is
aimed to explore the causality between bank credand deposits in Turkey for
the perios 1986-20009.

Key Words: Money Supply Endogenity, Post Keynesian Theory, afoml

Innovations, Granger Causality Test
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GIRIS

Iktisat teorisinde en cok tagiian alan para teorisi ve para teorisi icerisinde e
cok tartsilan konu para ic¢sefli konusudur. Para arzinin icsgllive dgsallig
konusunda iktisat okullar1 farkli g&glére sahiptir. Para arzinin i¢sel veyasdl
olmasi konusu, finansal sistemdeki ve reel ekonehiitktisadi karar birimlerinin ve
kurumlarin kagihkh ili skilerine ba&l olarak ele alinmaktadir. Bu lamda finansal
sistemdeki kurumlarin, bankalarin ve firmalarinbbiigle nasil bir bglanti icinde
oldugu gibi konular, para arzinin i¢sélini ya da dgsalligini belirlemektedir. Ayrica
iktisatcilarin, bir butiin olarak ekonomik sisterdzel olarak da finansal sistemi ve
bu sistem icerisindeki karar birimlerini nasil dghigl ve iktisadi sirecleri nasil
kavramlatirdigi da para arzinin i¢selirdissalligi konusunda 6nem arz etmektedir.
Parasal mekanizmalarin sadece fiyatlar genel dideeykiledigini, yatirimlarin ve
reel ekonominingleyisinin finansal sistemden Bansiz oldgunu ileri siren gorl
para arzini gsal olarak kabul etmektedir. Yatirimlarin gercekiesi ile finansal
sistemin ic ice gegti yani finansal sistemden elde edilecek kredilenadan gelir
yaratici iktisadi faaliyetler gercekkrilemeyecgi seklindeki gorg ise para arzini
igsel olarak kabul etmektedir.

Bircok iktisat okulu, analizlerine parazein icsellgini katmssa da s6z
konusu i¢sellii kredi talebi tGzerinden inceleyen ilk gince okulu Post Keynesyen
iktisat okulu olmytur. Bunun yani sira para arzi yagtaini bgl basina bir teori
olarak inceleyen yine modern Post Keynesyen ikidailu olmytur. Bununla
birlikte, Merkez bankasinin para arzingsél bicimde kontrol edemeyegei iddia
eden Post Keynesyen i¢sel para yaktanda para arzinin nasil bir i¢sellik icegidi
konusunda fikir ayriliklari vardir. Yani tagtnanin bir boyutunu paranin i¢csel mi
yoksa dgsal mi oldgu sekillendirirken dger bir boyutunu da bu i¢setin nasil

ortaya ciktgini belirlemektedir.

Parayla ilgili hakim teoride, genellikfgara talebinde bulunmaya yol acan
guduler ve olasi etkileri agariimaktadir ve para arzi, parasal otorite tacm

bagimsiz olarak alinan kararlarin sonucu olarak ortgyan para stoku olarak



dUstnular. Para arzi i¢cse#fi, Post Keynesyen iktisadin ayirict 6zelliklerindansini
olusturmasinin yani sira, bu okulun neo klasik iktisagimelttisi en oneml
elestirilerden de birisidir. Bununla beraber, Post Kegyen iktisatcilar arasinda para
arzinin i¢seliginin kayna konusunda kesin bir gayibirligi yoktur. Ornein, bir
grup Post Keynesyen iktisatci, para arzinin k@yna banka sistemi olgunu
savunmakta, ancak banka sisteminin yetersiz fontaiaip oldgu durumlarda,
finansal piyasalarin istikrarini giinen merkez bankasinin gerekli fonlar banka
sistemine sglayacaini disinmektedir. Bir bgka grup ise, banka sisteminin yani
sira, finansal piyasalardaki yenilikgi uygulamalsayesinde merkez bankasinin
kisitlayici politikalarinin gldigint savunmaktadir. Bu ayirirm uyumcu para arzi
icselligi ve yapisalci para arzi i¢séglli yaklasimlari olarak ifade edilmektedir.
Uyumcu ic¢sellik kavrami, banka sisteminin yeter&aldigi durumlarda merkez
bankasinin para arzini artirma yoluyla ekonomikliyfat diizeyinin devamini
sgglayaca&ina iliskindir. Ote yandan yapisalci igsellik kavrami iggra arzinin

finansal sistemin yapisinin glgmesi yoluyla gercekkebileceini ifade etmektedir.

icsel para arzi yakjaminda piyasanin kendi icsel mekanizmalari par&neal
paranin) yaratiimasina neden olmaktadir. Piyasadddilamda cok sayida para
bulunmaktadir. Ancak paralar arasinda belli birehagi vardir. En Ust tepede
devletin kredi parasi olan fiat para bulunmaktatiyasadaki dier paralarin da
kullaniimasi icin devletin bu paralarin fiat paralanvertibilitesini kabul etmesi
gerekmektedir. Piyasalarda paranin bazi fonksiyonlayerine getiren ¢ok sayida
nesnenin para olarak kabul edilmesinin nedeni,mparsosyal yonudur. Bu Blamda
para sosyal bir andenadir. iktisadi iliskilerde bireyler, hangi tiir nesnelerin ya da
anlamalarin para yerine gecedgelizerinde anlgmaya varnglarsa, o nesne para
olarak kullanilir. Ancak butlin paralarin devlet gmna konvertibl oldguna dair
bireyler arasinda genel bir kabulin olmasi gerdRatasal kapitalist ekonomilerde
para, ekonomi icerisinde gercejd@ finansal ikkiler ve sermaye varliklarina
yonelik caitli tercihler neticesinde ortaya c¢ikan bir yokumikitr. Sermaye
varliklarina yonelik cgtli tercinler ve devam eden yatirimlarin finansman
ihtiyaclari, paranin ortaya ¢ikmasina, ayni zamgatanin i¢sel bir dgsken haline

gelmesine neden olmaktadir. Kapitalist ekonomilgrdea, ekonomilere gial olarak



enjekte edilemez. Kapitalist tUretimsHileri icerisinde i¢sel olarak yaratilan para,
kredi paradir.

Para arzinin i¢cse§lme sirecinde bankalarin davedannin énemli rold vardir.
Ticari bankalarin firmalarla olan gkileri bu agidan 6nem gamaktadir. Yatirimlarin
baslatilmasi igin gerekli finansman buyuk o6lcide bdak@dan elde edilmektedir.
Bankalar temel olarak para sermaye ile iiretken agemarasinda bir koprislevi
goren kurumlardir. Bankalar, biriktirdikleri fonlarekonominin dretim kesimine
aktararak para sermayenin ghasina neden olur. Para sermaye uretim sirecinin
bicimine déner. Dolayisiyla kapitalist parasal iimeekonomisinde bankalar iktisadi
sistemin kendisini devam ettirmesi acisindan ¢coéndinbir noktada bulunmaktadir.
Firmalar bankadan aldiklari kredilerle Uretim simecbaslatacak ve Uretim

faktorlerine 6demelerde bulunacaktir.

Bankalarin ve ger finansal kurumlarin bir takim yeniliklere gitmgsara
arzini ic¢sellgtirmektedir. Yeni finansman teknikleri, portféy it@nde yeni
varliklarin yaratilmasi, bankalarin pasif yonetimidén plana c¢ikarmalar gibi
gelismeler finansal yenilik kapsamindasdiatilen ge§melerdir. Sistem icerisinde bu
tur yeniliklerin olimasi bankalarin karhliklarini artirmak istemelerinbir
sonucudur. Bu tur gelineler, kendilerine yonelik kredi taleplerini kdamalarinda
bankalari olduk¢ca rahatlatgnive bankalar tarafindan paranin i¢sel olarak

yaratiimasinin dnunu acshr.

Bu cakmanin amaci para arzinin i¢sgillkonusundaki teorik tagmalardan
yola cikarak ve Turkiye'deki finansal ggheleri de dikkate alarak para arzinin
icsellgme surecini etkileyen faktorleri incelemek ve Pd&&ynesyen teoride

Uzerinde durulan mevduat kredgkKisini amprik olarak incelemektir.

! Uretken sermaye, tiretimin finansmaninda kullansermaye birikimidir. Uretken sermaye yeni
yatirimlar ve Uretime yonelmektedir. Bankalarinegedksel faaliyet alani Uretken sermayeye kredi
sgzlamaktir.



Calsmanin birinci boliuminde para arzinin i¢sglliyaklasimina teorik bir
cerceve cizilmgtir. Para arzinin i¢seffinin tanimi yapildiktan sonra farkh iktisat
okullarinin para arzinin i¢sdllidissalligi ile ilgili gorUsleri ortaya konmsgtur. Para
arzinin icsellgiyle ilgili tartismalarin temellerini olgturan Kilgeci ve Anti-Kilgeci
tartsmalar ve daha sonrasinda Nakit Okulu ve Bankacdkulu arasindaki
tartismalara yer verilmitir. Parasal gelerge sahip olan iktisatcilarin para arzinin
icselligi ile ilgili gorusleri, Keynes'in para arzinin icsdiyle ilgili farklh ve
birbiriyle celisen gorgleri ve bu farkliklardan kaynaklanan tarhalar ele
alinmstir. Para arzi konusunda yapilan en 6nemlisgalara sahip olan Post
Keynesci teorinin 6ne c¢ikan kavramlari olan tdregkonomisi, tarihsel zaman ve
temel belirsizlikle ilgili bilgiler verilmitir. Post Keynesyen teoride yer alan uyumcu
icsellik yaklagimi ve yapisalci i¢sellik yakami hakkinda ayrintili olarak incelengni
sonrasinda ticari bankalarin, merkez bankasi weafarla olan igkisi cercevesinde

para arzinin igsefi ele alinmstir.

Ikinci bolumde para arzinin i¢sajtae sirecini etkileyen faktorler ele alirytm.
Bu balamda dsa acikhk, finansal kireselime, bilsim ve iletgim
teknolojilerindeki gekmeler, finansal vyenilikler, finansal kirilganliklarkredi
tayinlamasi ve para ikamesi olgusu ile para arzkontroline dayali istikrar
programlari hakkinda kisa bilgiler verilgnte daha sonrasinda bunlarin para arzinin
icsellsme sireci Uzerindeki etkileri farkll acilardan ilesemistir. Ayrica Turkiye
ekonomisinde finansal piyasalardaki geleler, 1980 sonrasi donem icin belirli alt
donemler halinde ele alingtr. Bu incelemenin nedeni finansal piyasalarda
meydana gelen @eimlerin para arzinin icsefjene sirecini nasil etkileyebilegiain
ortaya konulmasidir. Bunun icin de 1980 sonrasegér her bir alt donem icin
Turkiye ekonomisi agisindan 6énem arz eden paraspligandaki ve finansal
piyasalardaki gejmeler, krizler, uygulanan istikrar programlarn viget gelsmeler
ele alinmgtir. S6z konusu incelemeden o6nce 1980 oOncesi dornesaca

degerlendirilmistir.

Uclincli  bolumde, ekonometrik uygulama kismindankalarin verdikleri

kredilerin para arzi tUzerindeki artirici etkisi plalmadgi, 1986-2009 dénemleri igin



argtirilmistir.  Bankacilik kesimi kredi stoku ile mevduatkmasindaki nedensellik
ili skisi Koentegrasyon yontemi kullanilarak sorgulagtmi



BiRiINCi BOLUM

1. PARA ARZININ ICSELLIGI: TANIM ve TEOR iK CERCEVE

Literatire bakildiinda para arzinin ic¢selli ve dgsalligi konusunda birgok
farkl gorisUn ortaya atildy gorulmektedir. Bu gorilierin bazilari para arziningal
oldugunu kabul ederken, bazilari ise para arzinin iggdligunu ve para arzinin
ekonominin kendi dinamikleri tarafindan i¢sel olargaratildgini ortaya koymakta
ve para arzini i¢cselgren surecler Uzerine odaklanmaktadir. gaanin bu
boliminde i¢sel para tanimlandiktan sonra paraiarasellgine teorik bir gerceve

cizilecektir.

1.1 Para Arzinin Igselligi: Tanim

Para arzinin i¢sdlj paranin ekonominin kendi sleyisi tarafindan
belirlenmesidir. Finansal piyasalar icinde i¢csedrak ortaya cikan glcler para arzi
blyukluklerindeki dgismelerin ana belirleyicisidir(Pollin, 1996:494). Bulan yola
cikarak igsel para teorisi, para arzinin nasil e bicimde ortaya cikiini
incelemektedir.

Modern i¢sel para teorisi, para arzininngkoinin kleyisinden b&msiz olarak
tamamen merkez bankasi tarafindan belirlgrom ara¢ olmasi durumunugdr bir
degisle para arzinin dsalligini ve para arzinin reel ekonomik buiyuklukleri veya
ili skileri etkilemeyecgi seklindeki gorigleri reddetmektedir. Para arzinin icsgille
ilgili gbrise goOre paranin yaratiimasl sirecinde parasal ebdmit para arzi
tzerindeki kontrolini zayiflatan faktorler, paraiar i¢gsellgtirmektedir. Para arzi
dizeyinin ekonomik sieyisin kendi dinamiklerine b#i olarak belirlenmesi
durumunda para arzinisdal kabul ederek para arzinin denetimi Ustliga edilen

para politikalari yetersiz kalacaktir.

Reel analiz gelegiende para, ekonomik sistemesahdan verilen gsal bir

degsisken olarak ele alinirken yani para arzysdi iken, parasal analiz gelgiede



para, uUretim ve yatirimlari finanse etmek igin esisticinde belirlenen igsel bir
degisken olarak analiz edilmektedir yani para arzi igsdlik, 2004:37). Bu iki
gelenek arasindaki paranin icggllive dssalligi konusundaki farklilik, paraya
ekonomi icerisinde verilen rolle ve paranin yardida yansiz olarak ele alinmasiyla

yakindan ilgilidir.

1.2 1lktisat Okullarinin Paraya Iliskin Gorusleri ve Para

Arzinin Igselligi-Digsalligi Tartismalar

Parayla ilgili temel yakkamlar arasinda koklu farkliliklar s6z konusudur.
Farklihklarin temelinde paranin sadecesidieni kolaylastirmak icin kullanilan ve
ekonomik streci etkilemeyen bir ara¢ olarak mi yolgarasal bir ekonominin
tamamlayici  bir unsuru olarak mi ele alinacakonusu yatmaktadir.
Schumpeter(1954: 277), parasajidtice tarihinde reel analiz ve parasal analiz olarak
adlandirdgl iki gelenek arasinda ayirim yapmaktadir. Reeliamdarak adlandirilan
birinci gorls; Neo Klasik, Moneterist, Yeni Klasik ve Yeni Keyen iktisatcilar
paranin yansiz oldw ve reel ekonomik faaliyetlerde sadece bir ardggl, parasal
faktorlerin ekonomide bir etkisinin olmag gorisinde birlgtirmektedir. Bu
iktisatcilara gére uzun dénemde ekonominin reelpagasal yonleri birbirinden
bagimsizdir. Para kisa donemde ekonomide etkilidir akncekonomide
istikrarsizliklara ve dalgalanmalara neden olmak(Rdchon, 2006: 4). Parasal
analiz gelenginde paranin sadece bir ara¢ @duve ekonomide bir etkisinin
olmadgl yonundeki gorgl reddedilmektedir. Keynes, Marx, Schumpeter ve Post
Keynesyen iktisatcilar paranin ekonominin ayrilrbazparcasi oldgunu ve paranin
analizlere dahil edilmesi geregini savunmaktadirlar. Parasal analiz gefgnée yer
alan iktisatcilara gore ekonomiyi 6zellikle makimaomiyi; para kavramini, paranin
yaratilma sdrecini ve paranin dretim ve gelirle nolaglantisini kurmadan

kavrayabilmek imkansizdir(Rochon, 2006: 4).

Reel analiz gelepmde olan Klasik ve Neo Klasik iktisatcilar paragansiz

olarak ele almtir. Para sadece bir maldan vazge¢cmesik@mda elde edilen paranin



baska bir mal anlaminda kullaniimasiyla trampa ekorsanm zorluklarini giderici
aracl bir fonksiyon olarak gunulmistir. Bu digince daha sonra sistematik bir
bicimde kapitalizmde paranin yansiz (n6tr) @dusonucuna varilmasina neden
olmustur(Uygur, 2005: 130). Ekonomiye s8al olan paranin miktari,ger yeteri
kadar kontrol edilirse ekonomide gbzlemlenen bai dlumsuz gilim kendiliginden
onlenmg olur. Cunktu ekonomide g¢al olarak varolan ya da rasyonel bireylerin
karariyla iga edilen denge durumunun ancalgsdl olarak tanimlanan paranin
miktarinda g6zlemlenen oransizgdgm ile bozulacgl varsayilmgtir. Bu durum ise
paranin dysal oldigu varsayimindan hareketle paranin temel belirlsymian siyasi
otoritelere buyuk gorev dtiigl yonunde bir vurgulamaylaekillenmistir. Dissal
olan paranin miktan ger ekonominin dgal seyrine uygun olarak artirilirsa,

ekonomi denge kmlunu sirdirmeye devam edecektir.

Reel analiz gelegisnde yer alan ve para arzinigsil olarak kabul eden Paraci
Okul, paray! ekonomik faaliyetlerde sadece bir aragak tanimlamtir®. Parasalci
iktisatcilarin  ekonominin strekli denge Ureten Ipirekanizmaya sahip oldu
varsayimi, ekonomik sisteme ssal oldgu belirtilen paranin  6nemini
artirmstir(Uygur, 2005: 208). Paraci teoride ekonominimgkxle oldgu varsayimi
ve bu dengenin ancak sdal bir deisken tarafindan bozulaga distncesi,
ekonomide dysal bir dgisken olan para arzini 6n plana cikarmaktadir.

Ancak para arzinin bgekilde 6nem kazanmasi, paranin sistem icin dneldiigo
anlamina gelmemektedir. Genel mantik icinde pamesa simge, saret olarak
tanimlanirken ve reel ekonominin parasal gigleenlerden etkilenmeg
vurgulanirken, para arzindaki stregelensastanindaki yiksedin, mal ve hizmet
fiyatlarindaki artgin temel belirleyicisi olarak kabul edilmesi ¢&li yaratmstir.
Paray! glevsiz olarak tanimlayan Paraci g¢rdaha sonra paranin ekonomide
yarattgl olumsuz etkilerden s6z etmesi, paranin bglevlerinin oldigu yoninde
ortik de olsa bir sonuca varmaktadir(Uygur, 20089)2 Bunun yani sira Paraci
gortsin para arzinin gsal old@gu yonundeki vurgusuyla paranin miktar teorisi
yakindan ilgilidir. Paranin miktar teorisi ekononmnsurekli dengede olgunu
varsayimindan hareketle, ekonomide go0zlemlenen edgriiklerin dgsal bir

2 Paracilara gore, beklenti hatalari nedeniyle esa donemde yanlidir. Beklenti hatalarinin
dizeltiimesiyle uzun dénemde yansiz hale gelmektedi



degisken olan para arzinin kontrolindeki yetersizlikleagl oldugunu gostermesi
acisindan onemli bir ice@ sahiptir.

Para arzini ghal olarak ele alan ve beklentiler konusunda iktlsidmine
yenilik getiren Yeni Klasik okul, reel gekenlerden hareket eden bireylerin
dinyasinda paranin yansiz, notr @dau ve reel da@skenler tzerinde bir etkisinin
olmadgini disinmektedir. Ekonomide dengeyi bozucu bir etki varbanun
tamamen parasal bir ekonomiden kaynaklgndillstntlmistir. Paranin reel
degsiskenler tzerindeki etkisi, ekonomiye giritarafindan belirlenmekte; fakat bu
etki bireylerin parasal ggskenlerle ilgili yeterli bilgilere sahip olup olmars@a
bagli olmaktadir. Burada ise genelde bireylerin belklennde hatali sonuclara
varmalarinin tesadifi olgu yani hatalarin sistematik olmadidisiincesi 6nem
kazanmaktadir( Uygur, 2005: 215). Hatalarin sistémamamasi Uzerine yapilan
vurgunun nedeni, piyasanin surekli dengede tutuln@s para politikasini 6ne
cikarmak ve ekonomiye ghal olan, ekonomi Uzerinde oldukca olumsuz etkiéan

para arzinin kontroll Gizerinde gunlasmaktir.

Neo Klasik Keynesyen sentez, Paraci magooide oldgu gibi para arzini,
para otoritelerinin kontrolinde gal bir dgisken olarak ele almtir. Keynes'in
dengesizlikler, belirsizlikler, beklentiler Uzerinkurulu teorisi yeniden “denge
kavram!” ¢ercevesinde yorumlargtr. J.Hicks ‘in 1937 yilinda yazgl “Keynes ve
Klasikler: Bir Oneri ve Yorum” adli makalede Keyriasgercek temellerinden
kopartiimasi ile yapilan yeni yorumunda, para ikkin iliskisi olan fiyatlar ve
Ucretlerin sabit oldgu ve en 6nemlisi faizdeki damelerin reel oldgu belirtilerek
paranin ekonomiye g¢Bal olacg bir analizin cercevesi hazirlangtir. Hicks
analizinde parayr mal para olarak tanimlgmive paraya sadece onu elinde
bulunduranlar acisindan bir aktif gozuyle bagm(Bootle, 1986: 12).

Bununla birlikte Parasal analiz gelginde yer alan iktisat¢ilar, paranin temel
oldugu bir ekonomik sistemde Uretimin gercekiesi ve finansmanini, parasal
kaynaklara dayandirmaktadir. Bugtemda para, ekonomik sisteme mudahale araci

% Hatalarin sistematik olmamasinin anlami birbirleizleyen beklenti hatalarinin birbirleriyle skili
olmamalaridir.



olarak giren bir ara¢ olmaktan ziyade harcamalaanse etmek amaciyla yaratilan
bir ara¢ olarak ele alinmaktadir. Dolayisiyla pamaroline ilgkin reel analiz ile
parasal analiz arasindaki yayta farklhliginin temel nedeni, reel analizin mal parayi
kullanan ekonomilere dayanirken parasal analiziedkmparay! kullanan parasal
ekonomilere dayanmasidir. Parasal analiz ggladeki iktisatcilardan biri olan
Keynes, paranin yansiz olglu seklindeki egemen gosu elstirmisti. Egemen
iktisat yazinin en zayif olgm nokta paranin A. Smith‘ten itibaren sadece bir
isaret/simge olarak ele alinip analiz edilmesidiryies, egemen iktisat yazinini en
zayif oldigu noktadan ekdirmeye acmy ve ekonomik analizin hemen hemen
tumuna para kavrami Uzerine kurgtwr. ClUnki Keynes'e gore para, ekonomik
birimlerin karar almalari ve davratarinda gektirdikleri cesitli motiflerinde temel
belirleyici isleve sahiptir. Bu nedenle Keynes parasal bir iktisar( Davidson,
1977: 276). Keynes genel olarak galalarinda para arziniggal bir dgisken olarak
ele almgtir. Ancak Keynes'in yapmgi oldugu finansman gudusuyle para talebi
tanimi, para arzi dizeyinin ekonomglelyisin kendi dinamikleri icinde i¢csel olarak

belirlenecgini ortaya koymutur®.

Parasal gelenek icerisinde yer alanxVigarayi Uretim ve yatirimlari finanse
etmek i¢in sistem iginde belirlenen i¢sel bigd&en olarak analiz etmektedir. Para,
tamamen kapitalist Uretimle beraber geli kapitalist sistem icinde geén mal
aretimi ile iliskilidir. Eger para kapitalist marin altinda yatan mal Gretimi
nedeniyle ortaya cikiyorsa ve g@forsa para arzi i¢seldir. Marx’a gore parasal
(kapitalist) ekonomilerde reel ve parasal sektodebirlerinden ayri olarak analiz
edilemezler. Marx, kapitalist Uretim sirecinde iingt amacinin mal ve hizmetlerin
satsl sonucunda kar elde etmek ofduu ileri sirmektedir. Kapitalistlerin amaci,
dretimin Uretimle satin alinmasi gl mal kapitalini para kapitaline dostiirmek ve
bdylece kar elde etmektir. Dolayisiyla kapitalisetim, alinan borclari 6demek ve
nihai olarak kar elde etmek icin piyasaya mal UeXroldysundan para, kapitalist

ekonomide 6nemli bir unsur olmaktadsrid, 2004: 26).

* Keynes'in para arzi i¢sedii-dissalligiyla ilgili birbiriyle celisen gérigleri ve bu gérglerden yola
cikarak Post Keynesyen iktisatcilarin arasindakiistaalar ileriki boélimlerde “Parasal Analiz
Gelenginin Katkilar1” bglig1 altinda detayl olarak incelenecektir.
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Post Keynesyen iktisatcilarin para konusinétatkisi, paranin i¢seii olarak
bilinen baks acisini gelitirmesidir. Post Keynesyen iktisatcilara gore Keesin
paray! yansiz olarak gerlendirmesi, para arzinin kamu otoriteleri taradum kontrol
edilebilir ve dgsal oldgu seklinde algilanmasina neden olgtur. Post
Keynesyenlere gore para, ekonomide 6nemli bir yolammaktadir. Clnki para bir
yandansimdi ile gelecek arasinda bir koprii gorevi goregetecegin belirsizligine
karsi alinacak onlemlersimdiden bicimlendirmeye yardimci olur, géir yandan
Uretim sdreci sonucunda saieliri elde edilinceye kadar Ureticilerin finangma
islemleri icin gereklidir. Para, merkez bankalaripara politikasindan daha cok,
yatirirm yaparaksierini blyutmek isteyen firmalarin ve bu bankal&radi verme
gayreti icinde olan bankalar tarafindan icsel ddaboalirlenir (Kigukkalay, 2008:
398).

Schumpeter, paranin iktisadi gelelerdeki 6nemini vurgulamasi nedeniyle
parasal analiz gelepe icerisinde yer almaktadir Schumpeter, kapitalist bir
toplumda paranin dikkate alinmamasi durumunda thigktisadi faaliyetin
aciklanamayagani ileri surmektedir. Parasal bir ekonomide paadese dgisim
araci olarak ele alinirsa ne iktisadi faaliyetlerde iktisadi ge$ime sureci tam olarak
anlgilabilir. Para arzinin ve teknolojik yeniliklerirktisadi gelsmedeki en 6nemli
Ozelligi, icsel olarak belirlenmeleridir. Schumpeterin adimindeki iktisadi
gelismenin yalnizca satin alma gucundn yaratiimasinmsbnucu olarak ortaya
ctkmasi durumunda reel ve parasal analiz arasimdaybm yapilmamaktadirgik,
2004: 29). Schumpeter, paray! kapitalist ekonomiaymimaz bir parcasi olarak
tanimlayarak 0zellikle iktisadi gelne ve konjonktirel dalgalanmalarda paranin

onemli bir role sahip oldiunu ileri stirmektedir.

® Schumpeter iktisadi gelimi, girisimcilerin yenilikler(inovasyon) yapmasiyla ortayskan tretim
yapisindaki kesikli ve niteliksel g@sme olarak tanimlamaktadir. Yenilik ise Uretim asagiin
oncekinden daha farklgekilde bir araya getiriimesini ifade edilmektedienlikler yeni Gretim
metotlarinin Gretime sokulmasi, yeni bir malin iim&t yeni pazarlarin acgilmasi, yeni bir hammadde
veya dgal kayn&in bulunmasi veya bir endistrinin yeniden organigas seklinde
olabilir(Dolanay, 2009: 176)
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Yeni Neo Klasik-Keynesyen sentez yakie® para arzini icsel olarak ele
almstir ve IS-LM analizini yeniden ele alarak ve paralijikasi literatiriindeki
gelismelere uygun bir bicimde analitik olarak yenidegairetmgtir. CUnkl IS-LM
analizine yonelik elgiriler, parasal hedefleme altindaki ginimuz paralitikasi
uygulamalari ve para politikasi enstrimani olar@k branlarini modelleyememesi
ve enflasyon hedeflemesi, kredibilite gibi yeni rikounsurlarin analizine imkan
vermemessgeklinde siralanmgtir. Yeni Neo Klasik Keynesyen sentez yakian para
arzinda bir ary olmaksizin fiyatlar genel dizeyinde bir yukseblmayacgl
yoniindeki paraci 6nermeyi kabul etmesineikaryaklgima ait literatiirde sik ifade
edilmese de para i¢sel olarak ele alinmaktddsel para gogiini savunmasi Yeni
Neo Klasik-Keynesyen sentezi Post Keynesyen g@niakinlgtirmaktadir. Ancak
paranin hem kisa hem de uzun dénemde reaggldmnler tzerinde etkili oldiu ve bu
baglamda talebin uzun dénemde de politika araci ol&xdkanilabilecgi yonindeki
Post Keynesyen yaklam Yeni Neo Klasik Keynesyen iktisat taraftarlaanc

paylasilmamstir (Lavoie, 2002: 21).

1.3 Para Arzininigselligi Tarti smalarinin Temelleri

Reel analiz gelergindeki Klasik, Neo Klasik, Paracl,Yeni Klasik ikaiilar
ile parasal analiz gelepeicerisinde yer alan Keynes, Marx, Schumpeter wstP
Keynesyenler arasinda ‘para arzinin kontrol edéglilemeyecg’ konusundaki
suregelen tagmalar, 19. yizyilda Nakit Okulu ( Currency Schoad Bankacilik
Okulu ( Banking School), daha dncesinde ise Kiledei Anti-Kllceciler adi verilen
gruplar arasinda gercekfais olan tartgmalarin yeniden su yiuzine cikmasidir
(Ozgiir, 2008: 53). Para arzinin icsgille ilgili goris ayriliklarl incelemeden 6nce,
bu tartsmalarin zeminini olgturan Kulgeci ve anti-Kulceciler ile Bankacilik Aku
ve Nakit Okulu arasindaki tagtnalar ele alinacaktir. Byekilde modern para
teorisindeki para arzinin i¢seli tartismasi, klasik para teorilerinin ggirildi gi

donemden itibaren ele alinarak gunimuzdekistadlara gik tutacaktir.

® Yeni (Dinamik) IS-LM modeli olarak da adlandirilBu model cok sayida giskeni iceren ve
beklentileri kapsayan ekonominin davrgaumini tanimlamak icin tasarimlanan bir modeldir.
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1.3.1 Kulgecilik ve Anti-Kulgecilik Tarti smasi

Kilgeci ve Anti-Kllgeci tagima ginimuzdeki i¢csel para arzi tgrtalarinin
temelini olwturup, Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu arasindakitgmayla kendisi
tekrar gosterngtir. Kilgecilik ve Anti-Kulgecilik tartsmasi, ingiltere Merkez
Bankasi banknotlarinin altina konvertibilitesinskeya alindgl donemde para teorisi
ve politikasi hakkindaki tagmalara verilen addirgik, 2004: 39).Ingiltere Merkez
Bankasinin 18. ylzyildaKingiltere ve Fransa arasindaki saviinanse edebilmek
icin yaptgl harcamalarin altin rezervini bitirmesi nedenigkin ve k&it banknotlar
arasindaki konvertibilite kisa sureli olarak askayjmmstir. Bu stre¢ icinde y@nan
yuksek enflasyon ve déviz kurunungge kazanmasi, merkez bankasi politikalariyla
ilgili tartismalarin ortaya ¢ikmasina neden ogtow. ingiltere Merkez Bankasi altini
konvertibiliteye aldg donemlerde Kilgecilik Anti-Kilgecilik tagmalarinin
taraflarindan birini,ingiltere Merkez Bankasini gt@éen ve altina konvertibiliteyi
savunan Kilgeciler oktururken, dger tarafi iseingiltere Merkez Bankasinin
banknotlarin altina konvertibilitesinin askiya abma destekleyen Anti-kilgecilerdir.
1801 ve 1804 arasinda Kiulgeci olan Walter BoydO{}8ile Anti-Kilgeci olan
Francis Baring (1801) arasindaslagan tartgma; basin, parlemento gibi geir
platformlara tainarak genflemistir. Present Boyd, Peter King Frances Horner
Thorton 1hmli Kilgeciler arasinda sayilirken, JOMmneatley (1803), David Ricardo
gibi ekstrem Kilgeciler 1809-11 yillari arasindaesil tartgmaya dahil olmgiardir
(Arnon, 2007: 6).

Kulgeciler tmh ve ekstrem kilgecilelacak ikiye ayrilmglardir. Ricardo’nun
basini cektgi ekstrem Kilgecilere gore enflasyonun yikselmesidéviz kurunun
deger kazanmasinin en 6nemli nedesniyiabanknot ihrag eden merkez bankasidir.
Thornton, Maltus ve Black gibi ilimlh iktisat¢illagdre kisa donemde paraseaklar
kadar reelsoklar da doviz kurunu etkileyebilir. Bu gruptaki Kéciler kurdaki
yukselmelerin kisa dénemdeai@ banknot ihracindan kaynaklanmaygce ifade
etmekte ancak uzun dénemde ekonomidekiabsizliklarin sorumlusunu merkez

bankasinin ari banknot ihraci olarak gérmektedinid, 2004: 42).
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Anti-Kulgeciler, Kulcecilerden farkli idder ortaya atnglardir. Anti-
Kilgecilere gore doviz kurunun ger kazanmasinin nedeni reel yonladar.
Ingiltere’de Pound’un dger kaybetmesindingiltere ve Fransa arasindaki sgigin
yapilan ddemeler ve Urin kglinedeniyle ortaya cikan regbklar etkili olmustur.
Bu sekilde Anti-Kilgecilerin, merkez bankasinigira banknot ihracinin mimkin
olmayac# seklindeki gorigii daha sonra literatiirde “Gercek Senetler Kufami
olarak adlandiriingtir(Martino, 2004: 4). Anti-Kulceciler, Gercek Selee Kuramini
kabul ederek para arzinin icsgifii kabul etmglerdir. Gercek Senetler Kuramr’na
gore bankacilik sisteminin ekonomik karar birimberikisa vadeli ticari ve sinai
krediler vermesi durumunda enflasyona yol acabiegkilde giri banknot ihraci
ortaya ¢ikmayacaktir. Merkez bankasi uzun vadedelanknot ihra¢ edebilir ancak
burada merkez bankasinin banknot rezervlerini kattak ne bankalar vardir ne de

bankalararasi para piyasalari vardir.
1.3.2 Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu Tarti smasi

Nakit Okulu-Bankacilik Okulu tamnasi, 1821-1844 yillarn arasinda altin
rezervlerinin korunmasi ve konvertibilitenin sunginin sglanmasi igin @ri
ithracin onlenmesiyle ilgili konularda c¢ikgr. Nakit okulunun gor§iine gore
mevcut kredi sistemi, pir para sisteminde gldgibi calsirsa enflasyonist sari
banknot ihraci dolayisiyla enflasyon ortaya cikntayar(lsik, 2004: 44). Nakit
Okulu, Kulceciler ve gunuimuzdeki Paraci ve Yenidffaktisatcilar gibi para arzini
merkez bankasinin kontrolii altindakisshl bir dgisken olarak ele alirken,
Bankacilik Okulu, Anti-Kllgeciler ve gunumuizdeki $2oKeynesyenler gibi para

arzini i¢csel olarak ele algtardir.

Ingiltere’de 1821 yilinda konvertibiliteye yenide®ndilmistiir. Ancak bazi
kesimler, 6demelerin ve konvertibilitenin askiyanadlasindan engk duymulardir.

Bankalar, bu parasal politikay! takip etmemeye kararmitir. Bankalarin bu

" Gercek Senetler Kuraminin kagndUluslarin Zenginlgi “ne dayanmaktadir. Smith rekabetci olan
bankalarin faaliyetlerinin arka planinda altina wentibilitenin yattgini ortaya koymstur. Kisa vadeli
borglar, gercek senetlerle giivence altina alinndiakt&retim, ihrag edilen yeni senetler tarafindan
finanse edilmektedir.
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sekilde hareket etmesini destekleyen Nakit Okuludanplandaki savunuculari Mc
Culloch, Loyd, Longfield, Torrens’in Nakit okulu’mu “nakit prensibi” olarak
adlandirdiklar1 gorglerine gore mevcut altin miktar1 kalrginda daha fazla banknot
ihrac etme gilimini kontrol edecek bir mekanizma almaktadir. Banknotlar pur
maden sisteminde olgu gibi desisme gOsterirse banknot ihraci sorun
ctkarmayacaktir(Langus ve Lipatov, 2001: 8). N&d#ulunun taraftarlarin onerileri
1844 yilinda yasallistir ve bankacilik sistemine siki kurallar getirigtim. Bu
yasayla beraber para ihraci ancak %2100 altigilk&r olmasi durumunda merkez
bankas! tarafindan yapilabilecekti. Bunun yani $mgiltere Merkez Bankasinin
ithrag bolumu ayrilarak, $ea bankalarinin banknot ihracina yodnelik kisitlaanal

getirilmistir.

Bankacilik okulu, Nakit okulunun teoril@rreddederek bankacilik sistemine
siki kurallar getirilmesini elgirmistir. Bankacilik okulunun goxleri i¢csel para arzi
gortstyle uyumludur. Cunki Bankacilik okuluna gore pamaairi ihracini
onlemek mumkin dgldir. "Geri Donls Yasasi(Reflux Yasasi)" olarak adlandirilan
yasaya gore, sa1 ihra¢ edilen banknotlar veya fazladan verilaediler caitli
yollarla yine sisteme geri donecektir. Bunun yama snerkez bankasi gddengeyi
sglamak icin yeterli derecede altin rezervine sahimadidir. Herhangi bir kriz
aninda, altin ciklari oldusunda ve Odemeler Bilancosu @cplmasi durumunda
merkez bankasi, siki para politikasi yerine altwklarini kullanarak muidahalede
bulunabilir. Ds dengenin sdanmasi konusunda, merkez bankasinin faiz oramlarin
kullanmasi ve bunun istikrarsizlik yaratgcalestirilerine kagl Merkez Bankalari
1914’ten sonra bu gdgu hakim gorg olarak benimsergiir. Bunun yani sira
Bankacilik okulunun gokleri, kredi kullanimiyla finanse edilen harcamatari
Uzerinde durmasi ve dglandaki para miktarinin ticari faaliyetler tarafimda
belirlenecgini  vurgulamasi nedeniyle para arzinin i¢cgelli gorisuyle

uyumludur(Langus ve Lipatov, 2001: 8).
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1.3.3 Parasal Analiz Gelenginin Katkilari

Parasal Analiz icinde yer alan Keynes'’in pagaldili gorisleri para arzinin
icselligi yaklasimi icerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Ancak yes’in yaptg|
calismalarda para arzinin i¢sgilidissalligi konusunda birbiriyle ¢cajen bircok ifade
bulunmaktadir. Bu durum 6zellikle Post Keynesyetisdicilarin kendi aralarindaki
tartismalarin ¢ikg noktasi olmstur. Keynes’in para arzinin i¢sélii yaklasiminda
para arzi, piyasa aktorleri tarafindan belirli bkredi talebi aracifiiyla
belirlenmektedir. Merkez bankalari ve bankalar bedktalebini kagilar ve béylece
gensleyen kredi yatirimi artirir, Uretim ve gelir artartan gelir tasarruflari artirir ve
bu tasarruflar bankacilik sistemine geri doneraRaei sireciyle ilgili bu aciklama
Keynes'in yatirim-tasarruf gkisiyle ilgili gorUsiinde oldukca iyi bir bicimde

sekillenmektedir.

Keynes Genel Teori'de aslinda parananzsistemdeki gsal dgiskenlerden
biri oldugunu acikca belirtmektedir ve para arzinin paraldéad artirilmasiyla
banka kredilerindeki yiikselme neticesinde sartarasinda bir fark olmagini
vurgulamaktadir yani para arzinin para otoritdkmafindan disal olarak belirleng
fikrini savunmaktadir. Ancak Genel Teori(The Gehefaeory of Employment,
Interest and Money ) sonrasinda tam@aya acfil finans gudiisilyle para talébi
kavrami, Keynes’in analizinde para arzini i¢csekehgétirmgtir. Keynes, finansman
gudusltyle para talebindeki atarin faiz oranlarini artirici  yonde baski
yaratmayacg@ gorisunu aciklarken, bankalarin gtérilerine sundgu finansman
olanaklarinin varfiina dikkat cekmektedir. Bu finansman olanaklarmanhg M1
gibi parasal blyukluklerin ekonomideki para aragiklama gicuni azaltmaktadir.
Keynes'in bankacilik sistemini bgekilde ele almasi para arzini i¢sel olarak ele
aldigini gostermektedir(Togay, 1998a: 133-144). Keyniesns gudisuyle para
talebini aciklayarak ekonomik faaliyet dizeyininitbenmesinde bankalara énemli
bir rol vermektedir; oysa ki Genel Teoride bank&cibektdrine bu kadar yer

vermemgtir. Finans gudisuyle para talebi gittzaman bankalarin migrilerine

8 Keynes, finansman gidiisiiyle para talebinsigitilerin yatirimlari gercekigirmek amaciyla gegcici
olarak ellerinde bulundurduklari para olarak taamtir. islem, intiyat ve spekiilasyon amagcli para
talebinden sonra para talebinin dérdiincti unsumaklele almytir( Togay, 1998a: 133-144)

16



sunduklari krediler ve ger olanaklar sistemi yurgatarak artan para talebinin faiz
oranlari Uzerindeki baskisini azaltmaktadir. BiedayKeynes paranin piyasaya giki
ve yok oly surecinde bankalarin ve firmalarin davséarinin belirleyiciligi Gzerinde

durarak para arzini i¢csel olarak ele ghmi

Firmalarin planlanan yatirirm amu finanse etmek icin belli bir kaynak
bulmalari gerekmektedir. Yani firmalarin yatirimaligetlerine girgecek dizeyde
likit olabilmeleri icin gecici olarak fon bulmalagerekmektedir. Orrign firmalar
baslangic sermayesini bankalardan veya tahvil ihragredd sermaye piyasalarindan
elde edebilirler. Planlanan yatirimlardaki busaveya cari faaliyetlerdeki agtfinans
gudusuyle para talebini artirir. Keynes'in Genebiige g6z ardi eti durumsudur;
eger bankalarin ve halkin likidite tercihi gigmiyorsa yani mevcut faiz oranindan
daha fazla 6diing vermeye istekligdkerse faiz oranlar tzerinde baski yaratir. Bu
olgu Keynes’e gore likidite tercihi teorisinin tehtaslarindan biridir(Togay, 1998a:
135). Yani finans gudusiyle para talebi sadecerigataksi meydana geldinde
acga cikar. KeynessOyle devam etmektedir; firmalar kullanacaklari wati
mallarini elde ettiklerinde, piyasaya likiditegkmyacaklardir. Belki bu likidite, tekrar
yeni yatirimlar yapmak isteyen firmalarin talephekarsilayacaktir(Bertacco, 2006:
10).

Bankalar firmalara yeni para yaratarak finansmaitasiginda; bankalar ve
firmalar para yaratma surecinde 6nemli bir rol oyaitadirlar. Belli yatirimlarin
bankalar tarafindan finanse edilmesi Keynesyerr ¢grisinin ortaya koydiu gibi
gelirdeki bir artgla aciklanir. Gelirde meydana gelen gatiberaber ekonomideki
yatinrm mall talebindeki gegieme bankalarin yeni para yaratmasiyla finanseredil
Yatirim ve tuketim mallarinin talebinde meydanaegdhlep arti iki sekilde finanse
edilir; birincisi bankalarin para yaratmasiykenniksi calsanlarin yani servet
sahiplerinin elde ettikleri gelirlerdir(Danziel, @D: 996). Servet sahipleri belli bir

faiz oranindan sahip olduklari gelirleri 6ding vekiedir.

Keynes’'e gore ekonomide vyatirimlar sabitanda artiyorsa, bankalar

aracllglyla sa&lanan finansman surekli olarak kendini yenileyendiiner sermaye
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halini almaktadir. Bu durumda finansman talebi atag kullanimini gerektirmez.
Ama ekonomide yatirrm hacmi 6nemli dl¢cide artiydrsans gudusiyle para talebi
de artacgindan bu durum atil para balanslarinin, aktif fedanslarina déinesine

yol acacaktir. Eer bankalar fon ggama olanaklarini sinirlandirirlarsa, kisa dénemde
kredi piyasasinda tikaniklik @dacak; bu ise faaliyet hacminin gglemesini
engelleyecektir. DOnem sonu yatirimlari skEmyacak donem sonu tasarruflar her
zaman vardir. Dolayisiyla Keynes’e gore yatirirgapas! nakit kit nedeniyle
tikanir, tasarruf kit nedeniyle dgil(Togay, 1998a: 135).

Tasarruflar dbnem sonu (ex post) yatarmiinanse edebilir ancak donensba
(ex ante) yatirmlari finanse edemez. Gelir sewymsdlzeyi, artan yatirim
harcamalari nedeniyle gigir. Bu durumda icsel para (kredi) kavrami, ekonamin
gengleme sirecinde 6nemli rol oynamaktadir. Bankalarriyalari finanse ederek
hem tasarruflarda hem de gelirde g@tyol acmaktadir. Ancak kredi faiz orani
merkez bankasi’'nin belirleglifaiz oranlari ile yakin ikki icindedir. Merkez bankasi
tarafindan belirlenen faiz oranlarindakigdgneleri etkileyen faktorler yatirrm ve
tasarruflar arasindaki gkiyi kesinlestirmektedir. Keynes'in para arzinin igsgihe
iliskin goristi merkez bankasi tarafindan belirlenen faiz oramiarekonomideki
onemli roliiyle bglamaktadir. Merkez bankasi bankalarin ihtiya¢ dgydrezervleri
sglar ve bankalar merkez bankasinin belirgedaiz oraninin Gzerine bir kar payi
(mark-up) koyarak belirledikleri faiz oranindan #realeplerini kagilarlar. Bu kar
pay! bankalarin likidite tercihine ve pozisyonump@asa gucune ve risklere kar
degisiklik gosterebilir. Kredi, kredi talebi sonucundaargtilir ve bu sayede
mevduatlar da yaratiimplur. Bankalar, farkli durumlara goére farkl likie tercihine
sahiptirler(Chick ve Dow, 2002). Keynesyen i¢cselgparzi gorél merkez bankasi
faiz oranlarinin, ekonomideki g#i faiz oranlari agisindan 6énemini vurgulasm.
Merkez bankasi ekonomideki 6nemli faiz oranlarielirker ve bunlari etkileyebilir.
Merkez bankasinin faiz oranlar ile ekonomidekigedi spesifik faiz oranlari
arasindaki bu ifki, bankacilik sisteminin piyasa gucu ve likidigrdihinin derecesi
gibi degisik faktorler tarafindan etkilenebilir. Bu nedenseliski yatirim
harcamalarindan yatirimlarin finansmaninin gergehkdsi icin gerekli olan

tasarruflara dgrudur.
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Keynes, Genel Teoriden bir yil sonrhli®in elestirilerine kagi yazdgi
calsmada para talebi icinslem, spekilasyon ve ihtiyat gudilerininsidida
finansman gudustyle para talebi kavraminisgatistir. Ohlin'in elatirileri para
arzinin i¢gseli konusundasu acidan onemlidir; finansman gudusuyle para talebi
kavraminda para arzi i¢seldir ancak analizde bemrlandirict unsurlar vardir ve
bunlarin ortaya konmasi gerekir. Bunun yani sira pazinin i¢selfii yaklasiminda
yatinm kararinin finansmani oldukca 6nemlidir dnckKeynes’in yatirimlarin
tasarruflardan kamsiz olarak finanse edilegie seklindeki ifadesi cefiki
elestirmistir. Ohlin, dncelikle Keynes’in finansman gudusupiara talebi yakkamini
elestirmisitr. Keynes Genel Teori'de yatirim kararlarinin d@ivsmani konusuna
desinmemstir. Daha 6nce de ifade ediffliizere bu a@ “finans gudisuyle para
talebi’ni aciklarken gidermgtir(Keynes, 1938: 229). Keynes'in analizini
sinirlandirici bazi faktorler vardir. Yatirnmcikayeni yatirimlar icin ihtiyag duydiu
likidite talebi ve servet sahiplerinin likidite l&di arasinda farklar vardir. Keynes
Genel Teoride likidite tercihini aciklarken servsahiplerinin likidite tercihini
aciklamstir. ikinci sinirlandirici faktér, Keynes bu para talébjrsadece firmalarin
donem ba (exante) yatirimlari i¢in nakite ihtiyac duyulglu zaman dilimiyle bu
yatinmlarin gerektirdii harcamalarin yapilg zaman dilimi arasinda ortaya ¢giti

fikrini savunmaktadir.

Yatirnm finansmani kavrami, yatirim Imaatin alinmasi icin firmalar
tarafindan bankalardan ganan fonlarin kullanilmasi aninda ortaya ¢ikarcan
Keynes'in calgmasinda firmalarin bankadan alinan paranin ne zdmbanacg,
hangi kurumlarin bankalar tarafindan yaratilan yeparayl toplayaga
aciklanmamgtir. Keynes’in finans gudusiuyle para talebi tanmmdari tam olarak
banka parasinin kullaniigll dinyanin 0Ozelliklerini  yansitamagtr. Finans
gudusuyle para talebi aciklamasinin sunduklaringmea banka ve firmalar
arasindaki igkinin aragtiriimasi gerekmektedir. Keynes(1937), firmalariatigm
mallarini satin alganda bu likiditenin sisteme geri dongad ifade etmgtir. Belki
de bu likidite bsgka firmalar tarafindan yeni yatirimlarin finansmaigin
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kullanilacaktir. Ancak burada firmalarin yeni yatirmallari almak igcin nasil para
saladiklarl agiklanmamaktadir.

Ohlin’in elgtirileri, Keynes’in gelstirdigi finansman gudusiyle para talebi
kavramindan sonra yatirimlarin finansmani konuswtaaevam etngiir ve Ohlin
Keynes'in faiz teorisine kar cikmsstir. Keynes yatirimlarin tasarruflardangasiz
olarak finanse edilebilegai 6ne surmgtir. Planlanan dénem fgex ante) yatirim
kavrami onemlidir. Cunkd firmalar yatinm projel@n gerektirdgi likiditeyi
sglamak zorundadirlar(Keynes, 1937: 216). Ohlin’iesgfisine gore Keynes, bir
taraftan yatirnm kararlarinin finansmanina c¢ok dadinem vermekte ama ger
taraftan yatirimlarin donem $aasarruflar tarafindan finanse edilmekte @laou
inkar etmektedir. Ohlin, firmalarin tasarruf kaearhdan bgimsiz olan ancak
bankanin kararlarina B olan yatirrm kararlarini gercekkemek icin gerekli olan
likidite arziyla ilgili iddiasiyla Keynes'i elgirmistir. Keynes Ohlin’in elgtirisine

konu olan délincesinisu sekilde ifade etmitir;

“Artan talep kansinda dguk bir Uretim kapasitesinden daha yiksek bir tretim
kapasitesine gecerken gerekli olan likidite kaynfaiz oranindaki ar§i olmadan
kargilanamaz. Bankalar dik Uretim gamasindan yiksek Uretim kapasitesine
geckte Kilit bir rol oynamaktadir. ger bankalar kisa vadeli bor¢clanma piyasasinda
bir yigilma istemiyorlarsa bu durumda firmalarin finansnsglama konusundaki
girisimlerini engelleyebilirler. Dier taraftan donem sonu yatirimlar gtyacak
donem sonu tasarruflar yeteri derecede olacakttirivh piyasasinda nakit &gl
olacaktir ancak tasarruf ggnda hicbir zaman bir §ilma olmayacaktir. Bu benim

bu alandaki en 6nemli g&iimdur’(Keynes, 1937: 222).
Ohlin, Keynes'’in likidite tercihindeki ekséklerini de elestirmistir. Ancak

Kaldor'un gorgi Ohlin’in goérisinden oldukca farklhidir; Keynes’in likidite tercihi

teorisindeki eksiklikleri gostermek yerine likiditercihi teorisinin tamamiyla terk
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edilmesi gerekgiini savunmygtur® Kaldora (1982: 21) gore banka parasinin
kullanildigi bir ekonomide bu teori tamamen kongi dhe yersizdir.

..... 'Likidite tercihi’ Keynes'i Keynes-6ncesiebtriden ayiran temel faktordd,
cunkul efektif talep dizeyiyle parasal faktorleratardan belirlenen harcama dizeyi
arasindaki ba gewetmisti. Ancak tum bunlar paranin miktar varsayimina
dayaniyordu. Eer biz paraya i¢sel bir faktor olarak bakarsaklidiiie tercihi ve para

talebinin faiz esnekdi varsayiminin énemi ortadan kalkar.”( Kaldor, 198%

Keynes'in finansman gudisuyle para talebfdblin'in yani sira Parasal
Dolasimcilar® da elgtirel yorum getirmitir. Parasal dokamcilara goére kredi ile
para birbirinden ayrseylerdir ¢inki kredi, Uretimi gercektemek icin bir akim
degisken iken, para stok @skendir ve kredi ile para arasindaki ayrim tarirsiekec
icinde ortaya ciknstir(Isik, 2004: 95). Bu nedenle Keynes'in finansman gugles
para talebi, para talebinin doérdinct unsuru oladikkate alinamaz. Parasal
dolasimcilara gore firmalar kendilerine finansmarglaadiginda, elde ettikleri sati
gelirlerini bankalara olan borglarini geri 6demé&d#anacaklar ve kredi verilmesiyle
beraber yaratilacak para, piyasadan ¢ekilecek renpadolaimi sona erecektir.

Parasal analizinin bir gdir temsilcisi olan Schumpeter, ekonominin parasal
ozelliklerini vurgulamgtir. i¢sel para teorisi, faiz oranlarinin parasal ozieliki
aydinlatmaya calir. Bu ba&lamda hem Keynes’in hem de Schumpeter’in ygpmi
oldugu aciklamalar i¢sel para teorisine katkida bulugtomu Parasal ekonomi iginde
bankalar, sadece tasarruf edilen kaynaklar firmaalie@ansfer eden aracilargleayni
zamanda yeni para yaratan finansal kugdaldir. Schumpeterin de Uzerinde
durdysu gibi, bankalar tarafindan satin alma gicl yaratBu surecte zaten
birilerinin sahip oldgu satin alma gucunun el gigtirmesi seklinde dgil, bunlarin

disinda tamamen yeni satin alma gicu yaratilir.

° Likidite tercihinin reddedilip reddedilmeyegie konusu Uyumcu ve Yapisalci Post Keynesyen
iktisatcilar arasindaki dnemli bir tastnadir. Kaldor ve dgier Uyumcu Post Keynesyenler Likidite

tercihi teorisini kabul etmemektedirldteriki bolimlerle taryma ayrintilariyla ele alinacaktir.

19 parasal dotamcilar Keynes'in finans gudisuyle ilgili yazgmolduklarini Post Keynesyenlerden

farkli yorumlayan iktisatcilardir ve Keynes'in Eawnic Journal’da yazdiklarini referans

gOstermektedirler.
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Keynes ve Schumpeter tarafindan pagla ve para arzinin i¢gsel kabul
edildigi yaklasimda sermaye, kar ve faiz gibiggkenler parasal ekonomide ve takas
ekonomilerinde farkh anlamlara gelmektedir. Panayansiz oldgunu ortaya koyan
teorik bir ¢calsmada sermaye Uretilen mal gtoolarak tanimlanirken kar, sermaye

malinin verimliligi ve faiz ise tasarruflarla agiklanmaktadir.

I¢csel para teorisi sermaye, faiz, kagidkenlerinin parasal dgskenler olarak
distindlmesine oOnculuk etmektedir. Bununla birlikte ga@rzinin igselfi
yaklasiminda bu dgiskenler, banka sisteminin vafindan hareketle
aciklanmaktadir. Schumpeter'e gore sermayenin, ilémetmal st@u olarak
tanimlanmasi kapitalist sistemler icin uygungithér (Bertacco, 2006: 27). Cunku
boyle bir tanimlama ancak  farkli ekonomik sisteide gecerli olabilir.
Schumpeter’in bu acgiklamasinda banka parasiningngeli surecindeki 6nemi
vurgulanmaktadir ve sermayenin herhangi bir zamamgdsimlere transfer
edilebilmeye hazir o6demelerin bir toplami olaraknitalanmasi gerekdi

belirtiimektedir.

Benzerekilde Keynes de klasik teorinin sermayeyi taséarid ortaya c¢ikan
Uretim stoku olarak tanimlanmasini gtlermis ve sermayenin parasal Ozgitie
vurgu yapnmgtir. Dolayisiyla para arzinin i¢sgii yaklasimi, Keynes ve
Schumpeter’in sermayenin parasal 0zelliklerine ndgntt vurgularla, kapitalist
ekonominin 6zelliklerinin dgisme surecinde kredilerin ve banka parasinin rollnd

acikhga kavyturmaktadir.

Sermayenin parasal Ozelliklerinin aciktesi, karin da parasal 6zellikleriyle
tanimlanmasina firsat tanghr. Bu yaklgimda kar, sermayenin verimgii olarak
tanimlanamaz; bunun yerine fiat paranin gayla aciklanabilit(Bertacco, 2006:
27). Schumpeter karlari, sadece yeniliklerin baaukal yarattiklari parayla finanse
edildigi ve firmalarin maliyetlerinin Gzerinde bir paradazla elde etmek icin
monopol bir gic olarak hareket ettikleri parasaldkonominin iginde ele almakta

! Fiat(itibari) para, likit bir dger saklama aracidir. Hilkiimet tarafindan tanimldoiahesap birimini
gOsterir.
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ve kari, maliyetlerin tzerindeki fazlalik yani gimci bakimindan bir firmanin
gelirleriyle giderleri arasindaki fark olarak taiamaktadir. Dolayisiyla Schumpeter,
karin parasal 06zeflini kapitalist ekonominin d&sim slrecini vurgulayarak
tanimlarken, Keynes kéarin parasalgdsini, ekonomide mevcut olan fiat parayi

vurguladiktan sonra agiklasgtr.

1.4 Para Arzinin igselligi Yaklasiminin ve Parasal Analiz Gelenginin

Gunumuzdeki Temsilcisi: Post Keynesyen Teori

1.4.1 Post Keynesyen Teori'nin BeBash Gorusleri ve Temsilcileri

Post Keynesyen iktisatcilara gore, Keyfpegasalci” bir teoristtir. "Para” ve
“parasal’ soOzleri 6énemli eserlerinin hepsiningio@a yer alir. Paranin dnemine
inandg!l gibi, hem ulusal hem de uluslararasi dizeyde par@ankacilik alaninda
reform yapilmasi gepggni savunmytur. "Keynes'’in yazilari 20. yuzyilin; piyasalar,
sOzlemeler, parasal Ucretler, beklggr, zaman, istihdam ve Uretim gibi
kavramlardan olgan tretim ekonomisinin analizi igin parasal birggae olgturur.
Dolayisiyla bu mantiksal yontemi daha da geinek icin calsanlar Post Keynesyen
iktisatcilardir.

B. J. Moore, L. R Wray, H. Minsky, Maldor, P. Davidson gibi Post
Keynesyen iktisatcilar para arzinin icsel @dugorisiini savunmglardir?. Para
arzinin d¢sal deil i¢csel bir desisken old@gunu, bunun para otoritesi kontrolinde
olusturulmayip sistemin icinde, fon talep edenler ve edenlerin etkileri sonucunda
bankacilik ve finans sektort kanal ile meydanaligeli iddia ederek, Keynesyen
okulun bu konudaki goklerine katkida bulunmgardir. Bu anlawa gore para
soylenildigi gibi sadece rezervleri artirmak yoluyla yaratihmekta aksine para
yaratimi rezervlerin olimasina neden olmaktadir ve parasal bliylmenin agngk
banka kredi sistemidir. Dolayisiyla para arzi, feahiplerinin fon arz etme ve
yatirrmcilarin fon talep etme davrgiari sonucunda ic¢sel olarak belirlenir(Tobin,
1993: 408-419).

12 post Keynesyenlerden énce Wicksell (1936), Shuenp@934), Keynes (1973), Kaleck (1954),
Robinson (1956, 1970) para arzini i¢sel glmi
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Post Keynesyen iktisatcilar tarafindan heoitaya tim Post Keynesyenlerce
benimsenen bir teori konulamamakla birlikte, Posyiesyenleri birbirine gayan
temel bir gorg vardir: Keynes'in gercek dinyanin analizinde yerantiksal bir
yaklasimla “devrim” yarattgl inanci. Post Keynesyenler de tipki Keynes gibi
Uzerinde durulmaya g@er modellerin, ygadigl dinyaya ait, gercekc¢i modeller
olmasi gerekgini savunurlar. Onlara gore, bu tir sdinmeyenler Keynes oncesi
kullanilan analitik temellere Igadir ki bu durum, iktisat biliminde ilerlemeyi di

gerilemeyi temsil eder(Davidson, 1980: 152).

Post Keynesyen iktisatcilar icin 1959 yilingayinlanan Radcliffe Komite'
Raporu 6nemli bir referans olgtur. Bu rapor 6zellikle geleneksel para politikasin
etkinsiz oldgunu ifade ederkéfi, yeni finansal araclarin ve g#ili gi artan 6deme
araclarinin para yerine kullanilabilgo®, bu yizden merkez bankasi parasindan ¢ok
ekonomideki likiditeden bahsedilmesi gergktiurgulanmstir. Dolayisiyla etkin bir
para politikasi icin bu likiditenin kontrol edilmegerektgine vurgu yapnstir.
Cunku daraltici para politikasi uygulanarak faiardari yukar ¢ekildiinde, finansal
yenilikler nedeniyle firmalar ihtiya¢c duygu likiditeyi elde edebilirler. Yani
daraltici para politikasi rejimi altindaki bir elkami, varolan likiditeyi kullanmanin

yollarini arayacaktir.

Post Keynesyen iktisatcilar para politikasstikrar sglayici bir unsur olarak
gormislerdir. Onlara gére ekonomide iyi bir kredi mekanasi olgturulmali ve
zaman zaman uluslararasi katilimlarla uygun birdikreistemi olgturularak
ekonomik blyumeye yardimci olunmalidir. Ekonomikylniaeyi belirleyen unsur
yatirirm oranidir. Bunlara ek olarak, Neo Klasikiskt teorisinin temelinde yer alan
nispi fiyatlarin yerine Post Keynesyenler “yatiramil koymulardir. Post

Keynesyenlere gore enflasyonun kagnasiri talep dgildir. Enflasyon ¢gunlukla,

13 Radcliffe Komitesi, Il . Diinya Saymdan sonrdngiliz ekonomisindeki yiiksek likidite miktarinin
daraltici para politikalari ile kisitlanip kisittmayacgini incelemek amaciyla ajturulmustur.

% Harcamalar, dolamdaki bulunan para miktarina #aolmadgindan para arzindaki gigimin
harcamalar Uzerinde herhangi bir etkisi olmayacalBu durumda geleneksel yani para arzinin
denetimi Ustine ga edilen para politikalarl istenilen sonuglarigdonayacaktir. Bu tir para
politikalari etkinsiz olacaktir.
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gelir ve dretim faktorlerinin dalimindan kaynaklanan camnalarla ortaya
ctkmaktadir. Bu nedenle para arzinin denetimi aeerisa edilen para politikasi

uygulamalari ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilesle Gretim ve geliri azaltacaktir.
1.4.1.1 Para ve Uretim

Parasal Uretim ekonomisi kavrami, Postriesyen iktisatcilarin para arzinin
icselligi gorist acisindan son derece 6nemlidir. Parasal Uretonakisinde para,
ekonomiye (retim faaliyetleriyle girer. Uretimin maaolmaksizin gercekimesi
mumkin dgildir. Uretimi gerceklgtirmek icin faktor piyasasinda édeme yapilmasi
gerekmektedir ve belirli bir faktor maliyetine katilmak zorundadir. Bu durum

parasal Uretim ekonomisinin temel unsurlarindaidi{fRochon ve Rossi, 2006: 7).

Keynes belirsizlin hakim oldgu bir dinyada talepteki dalgalanmalari
aciklayabilmek icin parasal Uretim ekonomisi kavmaan ihtiya¢c oldgunu
vurgulamstir. Genel Teori'de tarihsel zam&ricinde paranin hangi mekanizmalarla
dretim surecini etkilega aciklanmgtir. Belirsiz bir gelecek, efektif talepte
dalgalanmalara neden olacaktir. Parasal uretimak@inin Ozellgi geresi efektif
talepteki dalgalanmalar parasal bir olgu olarak tgiektedir. Keynes(1973),
1932’'den 6nceki paranin yansiz aldna dair dglincesinin nedeni olarak parasal
dretim ekonomisi kavraminin eksifline vurgu yapmaktadir. Genel Teori'de
Keynes, paranin ekonomideki temel rolinid vurgulamesrgmen sorguladi
problemleri parasal olmayan Walrasyan ekonomi eimitaya koyamamaktaydi.
Ozellikle Paul Davidson(1978, 1984) katkida buluglandir. Post Keynesyenlere
gore ekonomide arymalar parasal andealarseklindedir. Ucret ankanalarinin reel
degil de parasal ankma seklinde olmasi belirsizlik halindeki ekonomik fagadtlere
esneklik kazandiracaktifsgtici maliyetleri agisindan da istikrageyici bir faktor

oldugundan dolay gigimciler gelecek hakkinda daha olumlusdtiebileceklerdir.

> Tarihsel zaman kavramina gére, zaman asimetriétdiiskendir. Gegmi bilinildi gi halde gelecek
bilinemez.

25



Parasal Uretim ekonomisinde yatirim kaasan girgimci kar beklentisi altinda
uretim karari aldiktan sonra piyasada harcama g#ipparanin piyasaya ¢ikmasini
sgilar. Daha sonra satigeliri elde etmeye kRmasiyla piyasaya aktapdipara
girisimciye geri doner. Parasal tretim ekonomisinderyatifinanse edecek para ile
Uretim sureci bgar ve drunlerin satilarak firmalarin gelir eldemessiyle beraber
sona erer. Dolayisiyla para ekonomide mubadelelaykagtiran bir ara¢ olmaktan

daha cok Uretim slrecinin ve Uretim sonrasi miledelayrilmaz bir parcasidir.

1.4.1.2 Tarihsel Zaman

Post Keynesyen teori, ekonomiyi “taghbir stre¢ icindeki bogiim” olarak
ele alir. Bir baka deisle Post Keynesyen teori, gegmyillarin deneyimlerine
dayanir. Ekonomik sistem kgekilde devamli hareket halinde bir sire¢ olarak ele
alinir. Ekonomide her turlt faaliyet belli bir zamaurecinin ge¢gmesini gerektirir.
Uretimin gerceklgmesi, yatinm mallarinin ve dayanikl tiketim maltan
tuketilmesi vb. olaylar belli bir zaman sireci isgide meydana gelir. Bu tur Uretim
ve tuketim faaliyetleri, zaman boyutu icinde, gerigongu olmayan (irreversible)
islemlerdir. Zaman, asimetrik bir ggkendir. Yani gec¢nyi bilindigi halde gelecek
bilinemez(Savga), 2007: 131).

Post Keynesyen iktisadin ekonomiyi garabir yapi olarak d@l tarihsel bir
surecin sonucu olarak ele almasi bir taraftan zapegmtunun iktisadi incelemelerde
yeteri kadar dikkate alinmag@ina vurgu yaparken, gier taraftan da Neo Klasik
iktisadin genel ve kismi denge ankayla celsir. CUnki bu modellerde sistemin
yeniden dengeye gelmesi, dengeden sapma olsasbiekonusu olur. Ekonomide
dretim ve tuketim anlik olmayip bir zaman boyutwadiptir ve bunun digstirilmesi
mimkuin gorinmez. Ekonomideki zaman boyutu yalnizetim ve tiketimde d#,
ekonominin dger butiin unsurlarinda gorilir. Post Keynesyen akisgecny ve
gelecgi kapsayan zaman, incelemelerde asimetrik bir izgtisterir. Clnku gecryi
bilinebilir ama gelecg bilme imkani yoktur. Dolayisiyla agarmalari tarihsel sireci
de dikkate alarak yapmak gerekir. Cunktu zamaninl d@édnadigl bir analiz gergek

dinyadan kopmak anlamina gelir. Bu BalRost Keynesyenlerin metodolojik
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yaklasiminin da ipuclarini vermektedir. Bir analizde sel nedensellik gkisini
bulmak i¢cin zamanin incelemelere dahil edilmesieger Statik bir incelemede ise

nedensellik ilgkisini bulmak son derece zordur (Kicukkalay, 20884).

Post Keynesyen teori, sirall nedeiksélskisine dayanir, yani dnce “sebep”
in ortaya ciktgini ve onu “sonu¢” un takip egini kabul eder. Post Keynesyen
teorinin Unld savunucularindan biri olan Paul Dawid, bunwu sekilde aciklamytir:
“Tarihsel zaman icinde yol alan bir parasal ekordemigecen donemden kalan
dayanikli tuketim mallar stoku, sOgieeye dayali yukiamlulikler ve mevcut para
stoku, geriye donulemez eski ekonomik dawiani ile mevcut cevre arasinda bir
devamhlik sglar; ayni sekilde mevcut dayanikli tiketim mallari, sGzieeler ve
para, belirsiz bir gelecekle buglnku faaliyetlemsanda bir ba olusturur(Sava(b),
2007: 91).

1.4.1.3Temel Belirsizlik

Belirsizlik kavrami Mikro iktisatta yer almastir. Cunkd Mikro iktisatta ne
birey davrarginda ne de gsal ¢cevrede ortaya ¢ikmasi mumkuin argigleelere yer
verilmistir. Belirsizlik kavrami son 25-30 yil icinde tege girmeye bglamistir ve
Post Keynesyen okul belirsizlik Gizerinde 6zellikiemuwtur (Sava(b), 2007: 4).

Post Keynesyen iktisat analizlerine, zamadahil edilmesiyle beraber bir
baska 6zellik gindeme gelmektedir. Gegmj buglnin olgmasinda ustlengi role
ve kesinlge kagin, Post Keynesyen iktisada gore gelecek zamanbddirsizlikle
nitelenir. Gelecgin belirsizligi yalnizca ekonominin yatirim dretim gibi unsurtari
degil ayni zamanda Neo Klasik iktisatta kusursuz higirde ortaya konulogu
sanilan makro dengeyi de etkiler. Neo Klasik ildisa piyasa mekanizmasina
yukledigi islev bu nedenden dolayi eksiktir. Clinkl buginin saylaullari, icinde
bulunulan piyasa kuillarinin sgladigi bilgiler ile gelecge yonelik ¢oziim dnerileri
ve gelecgin belirsizliginin icinde barindirdi riskler igin ¢ozumler Uretemezler.
Farkh bir sdylemle bugtntn bilgileri gelecekte lemilamazlar. Neo Klasik iktisadin

piyasa teorisinde bireylerin buginden aldiklariakiar gelecge yonelik olsa bile
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hatasiz kabul edilir. Cinkl rasyonel davranan bergy fayda maksimizasyonu ve
maliyet minimizasyonu yapmalari bir hatayr barinthz ve gelecekteki dengenin

optimum olacgini ifade eder.

Post Keynesyen balagisina gore, bireyler ortak hareket etmek istedsle
bireylerin beklentilerinin birbirlerinden gamsiz olmasi, gele@en belirsizligine
karsi onlari birbirinden farkl kararlar almaya zorlaGelecgin belirsiz olmasi,
bireylerin alacgl kararlarda, gele@e ait beklentilerin dnemli bir etkisi olmasi
sonucunu dgurmustur. Bireylerin gelecge ait tahminleri birbirininkinden farkli
olacazl icin, alacaklari karar da farkli olacaktir(Dawas 1980: 159). Bu durumda
bireylerin kararlarinin farklikamasi optimum dengeye gliacasl yolundaki Neo
Klasik iktisadin ritmik salinimini bozacaktir. Sama gelecgin belirsizligine yonelik
olarak bugiinden alinacak olasilik kararlari dadritam ifade etmeyecekiir Bu
nedenle Post Keynesyen teori ekonomik sistemibitiiin halindeki davraglarinin
ve dongumlerinin incelenmesi gereki@i Gzerinde durur. Gelegen belirsizligi,
Post Keynesyenlere gore rasyonalizmin iktisadi leroelerdeki rolinin azalmasini
beraberinde getirir. Bu nedenle bireylerin aldiklaararlar pratik hayatin kallarina
bagli olan sinirli ve mantiksal bir rasyonellik olma&rundadir ( Ku¢ukkalay, 2008:
396).

Temel belirsizlik durumu altinda, bilagin olabilme olasii ve ortaya c¢ikan
sonucu tahmin etmek imkansizdir. Temel belirsiztitvrami, Post Keynesyen
teorinin dger iki 6nemli kavramiyla ikkilendirilebilir: tarihsel zaman ve sinirli
rasyonellik. Tarihsel zaman iginde gelecek, gecweisimdiki zaman farklidir. Eer
fizik bilimindeki bir kavramla aciklayacak olursakinya ergodik’ desildir. Yani
gecmiteki ortalamalar ve dalgalanmalar, farkli donemééadyozlemler icin gerekli

16 Rasyonel bekleyieri savunanlar, gelegm belirsizligini Olasilik Teorisi (Probability Theory)
yardimiyla yenmeye ve en azindan bu gibi durumdaiachk sakincalari azaltmaya ealislardir.
Bununla birlikte Post Keynesyenler bu gimlere kagl cikmslar ve s6z konusu yaldami
savunanlari “ bilinmeyen fakat tamamiyla tahminlalen bir gelecek” varmigibi davranmakla
suclamglardir. Clnkl Post Keynesyen teoriyi savunanlana gékonomik gelecek bireyler tarafindan
yaratilir, yoksa kgfedilmez .”

" Gecmj istatistiklerden yararlanarak gelgie hesaplanmasi; yani gegmistatistikleri gelecge
taglyarak, gelecge dair bilginin elde edilmesi yoluna ve ankaga “ergodik“ denmektedir. Bir Bka
ifadeyle, gelecek sadece gegimiistatistiksel bir yansimasi olarak ifade edilir.
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olmayacaktir (Davidson, 1988). Her verilen kesinakabu kararin alingi zamanda
var olan ergodik surece zarar verir. Davidson’aegi@mel Dbelirsizlik kavraminin
varligi Neo Klasik teorinin temellerine tamamen zararirvekslinda Nobel 6dulli
iktisat¢l Robert Lucas(1981: 224) da belirsizlikwlnu altinda Neo Klasik iktisatin
bile deser ifade etmeye@ni ifade etmgtir. Davidson(1984: 574) gergcek dinyanin
bicimsiz ve puriuzli ama @ olarak tanimlanmasinin, hayali bir dinyanin
mikemmel birsekilde tanimlanmasindan daha iyi oidnu ifade etmtir. Bazi
yazarlar temel belirsii nihilizm (hiccilik) kavramiyla ilskilendirmektedirler.
Cunku gelecek zaman bilinemez ve bilinmezdir, hegndir ekonomi politikasinin
istenilen etkiyi yaratip yaratmayagal bilmek imkansizdir. Bununla birlikte
ekonomik karar birimleri herhangi bir politika gekligiyle karsilastiginda
davranglarini degistirirler ve bilgi eksikligi durumunu dikkate alarak beklemeyi
tercih ederler(Lavoie, 2006: 18).

1.4.2 Post Keynesyen Teori ve Para Arzinidgselligi Yaklasimi

Daha Once de belirtigli Gzere Post Keynesyen teori, parasal Uretim
ekonomisine dayanmaktadir. Birgia ifadeyle para, ekonomik sistemin ayrilmaz bir
parcasidir. Dolayisiyla Post Keynesyen teori, tmetre yatirimi finanse etmede
paraya 0zel bir rol verirken, ayni zamanda paramstem icinde belirlenen i¢csel bir

degisken oldgu ifade etmektedir.

Pollin(1991)’e gore icsel para teoristligirildi ginden beri farkhlik ve
tartismalar biyumgl ve yapisalct ve uyumcu icsellik olmak Uzere kil gori
ortaya cikmgtir. Her iki yaklgim da paranin banka kredileri tarafindan yaraildi
goristini benimsenmekle birlikte banka kredi arzinin tamman ya da sadece bir
bolimdndn banka kredi talebi tarafindan belirlebgdirlenmedgi konusunda fikir
ayriigina digmektedirler. Bu fikir ayrilgl kendisini analizlerde kullanilan
kavramlarda gostermektedir. Banka kredisi veyailpada, parasal akim gostergeleri
ve para stoku olarak ifade edilen para balanslbrifgdelere ek olarak para yaratma
surecinin dgasina ve kayrfana vurgu yapma amacistgan “kredi para” ifadeleri de
eklenebilir(Gnos, 1999). Dolayisiyla Post Keynestgoride para arzinin i¢sgliiki
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temel yaklaimla ele alinmaktadir: Uyumcu i¢sellik ve yapisagsellik yaklgimi.
Bu bglamda cajmanin izleyen kisminda once uyumcu igsellik yaikia, daha
sonra yapisalci i¢csellik yakdani ele alinacak sonrasinda ise aralarindaki békizer

ve farkliliklar incelenecektir.

1.4.2.1 Uyumcudgsellik Yaklasimi

Uyumcu icsellik yakiaminda para arzi tamamen icseldir, kredi para taleb
tarafindan belirlenir ve belirli bir faiz oraningara arzini temsil eden gonun
yatay oldgu kabul edilir. Bankalar, merkez bankasinin belige faiz oranlarini
temel alarak kendi kredi faiz oranlarini belirler ézel kesim belirlenen bu faiz orani
Uzerinden kendisi icin gerekli olan krediyi almakni bankacilik sektdrtine fpaurur.
Bankacilik sektorii 6zel kesimin kredi talebini tiyl®lkagilar. Cinkt bankalar,
kredi talebini kagilamak icin kendi kaynaklari yeterli olmasa bilergdi olan
miktari merkez bankasindan alabilir. Merkez bankssn 6din¢ veren mercii
olmasindan dolayi, gelen bitin kredi taleplerineapevermek zorundadir. Merkez
bankasinin -ekonomik istikrar i¢in-mevduat bankalsr rezerv ihtiyacglarini
kargilamak gibi bir yikumlulga oldusu kabul edildginde, herhangi bir miktar kisiti
olmadan, mevduat bankalarinin rezerv ihtiyaglaugam sglamak durumundadir.
Bu nedenle, bu yakjem uyumcu para arzi i¢selli (accomodative endogeneity)

olarak adlandirilngtir.

Uyumcu yakkam, kredi paranin arzinin faiz esngihin sonsuz oldgunu
varsayar.Sekil 1'de faiz, kredi paranin bir fonksiyonudur ymara arzi grisi
yataydir(Moore, 1988). Tarihsel olarak bu yakia Kaldor ve Weintraub tarafindan
yapilan para teorisiyle ilgili caimalarda ele alinrgtir. Ginimuzde bu yakjamin
en c¢ok bilinen destekgileri Lavoie(1992), Moore(888 Rochon(1999),
Rogers(1989) ve Smithin(1994) dir.

30



Sekil 1. Yatay Para Arzi Egrisi

Ms

Ms

Oncelikle uyumcular gddérini para yaratma sureciyle ilgili geleneksel
goristen ayirmak istemgierdir. Klasik 6dung verilebilir fonlar teorisine 6ge
bankalarin banka kredilerini artirmasi icin elleienfazladan kaynak olmasi gerekir.
Kredi para, Uretilen @er mallar gibi oldgu icin Uretim fonksiyonu tarafindan
belirlenir. Tasarruflarda ortaya c¢ikan bir oynak{uolatilite) durumunda 6ncelikle
kredi paranin gozden gecirilmesini gerekir. Tadavankalarin reel kaynaklarndir ve
son c¢ikti ise yatirimcilara olan parasadtir. Bununla birlikte Keynes'in klasik teoriyi
elestirisini takiben uyumcu yakkam taraftarlari 6ding verilebilir fonlar kuramini
reddetmglerdir ve kredi paranin bir mal olmagni ve bu nedenle kredi para igin
dretim fonksiyonunun kullaniimasinin yanloldusu savunmaktadirlar (Fontana,
2003).

Uyumcular paranin analitik yapisinin zeimimlusturaca& bir parasal analiz
one surmgierdir. Uyumcular, parayl mal olarak gérmemektestititncak sosyal bir
anlama (social convention) olarak ele almaktadirlaraRanularini sosyal gkiler
agl icinde ele alinmaktadir. Para, banka kredilenmdezar(Moore, 1991). Parasal
ekonomilerde paranin asil roll, ekonominin gatini yumgatmasi ve slem
maliyetlerini digirmesi olarak goérilmektedir(Mishkin, 1998: 50). &aekonominin

carklarinin daha kolay donmesingtar.
Moore’un “Paranin Evrimi” yalkdani, paranin mal ve fiat (itibari) paradan

kredi parasina dorine sirecini tarihsel olarak gostermektedir. Bu gakia gore

mal para tamamen likit bir varliktir ciinkii mevcatia alma gticini goésterir ve faiz
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geliri getirmektedir. Ayrica kredi riski $ggnamaktadi’. Mal paranin kullanild
ekonomilerde para arziggal olarak belirleniritibari para da likit bir dger saklama
aracidir. Hukimet tarafindan tanimlanan bir hesamini gosterir. Kredi parasi ise
kredi riski tgidigl ve faiz sgladigi icin nakde cevrilmeme olagili nedeniyle likit
olmayabilir.  Bunun yaninda ekonomik karar birimheni 6demelerini
gerceklgtirmeleri icin para yerine gecensgi 6deme araclar gediirilmektedir.

Moore’a gore uretim zaman alan bir efire Dolayisiyla sagl geliri
oncesinde firmalar Uretim maliyetlerini finanse etmzorundadir. Bu nedenle
gelecgin bilinmedigi tarihsel zamanda, belirsigln oldugu bir ekonomide kredi
para 6nem kazanmaktadir. Firmalar gelecekle ilgdits gelirlerinin artacgy
beklentisi altinda teminatlarinin yeterli bulunmakalinde bankalardan kredi
sglarlar. Bu nedenle para arzi i¢seldir ve kredi parmalarin déner sermaye
ihtiyaclarini kagilamak icin kredi talebi tarafindan belirlenir veelli para kredilerin
0denmesiyle ortadan kalkar. Artan kredi talebiylerdiber bankalarin verdikleri
kredilerle ganli olarak mevduatlar da artmaktadir. Yeni bankeaditeri, kredi
paranin artl sonucunda mevduat sahiplerinin “uygun bor¢ vermatvrangindaki
artisla finanse edilir. Dolayisiyla kredi para, ekononki&rar birimlerinin gonullt
bor¢ vermelerinden yani tasarruflardargioasizdir. Cunku kredi para doner sermaye
ihtiyaci tarafindan belirlenir. Bankalar kredi viddrinde, firmalarin Gretim igin
yapmasi gereken harcamalari ertelemesine ya diitéiden vazgecmelerine gerek
yoktur. Buna ek olarak kredi paranin arzini artkrkeedinin fiyatinin artiriimasini
gerektirmez. Bu nedenlerden dolayi tasarruf arzifzigiimsiz bir kredi paradan s6z

edilebilir.

Kaldor uyumcu igsellik gogtini ekonomilerin kredi para kullanimiyla
aciklamstir.
Para arzindaki agtl kredi artsinin bir sonucudur. Bu durumda merkez bankasi
parasal tabani kontrol edemeyecektir. @menerkez bankasi faiz oranini yiikseltme
yoluna giderse, hane halki ve firmalar daha fad& fgeliri elde etmek icin
mevduatlara yoneleceklerdir, ayrica faiz oranlaryiikselmesi, finansal yeniliklerin

'8 Kredi para, kredinin geri 6denmemesi gibi bir durertaya c¢ikabilegénden dolayi kredi riski
tasimaktadir. Ancak mal parada bdyle bir durum sézusonolmadiindan dolayi kredi riski tamaz.
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de ortaya c¢ikmasini giayacaktir. Bu nedenle ekonomik karar birimleriqparaya
olan ihtiyaci azalir.

Merkez bankasi para arzini, faiz oraalitigalari aracilgiyla para talebi
Uzerinden dolayli olarak kontrol edilebilir. Ancddunu sinirlandiracak faktorler
vardir. Para talebinin faiz esnelthin disik olmasi durumunda merkez bankasi

tarafindan uygulanan faiz politikasinin etkileridk olacaktir.

Uyumcu icseli benimseyen bir g@er iktisatgt Moore(1988) kredi paranin
dogasini aciklayabilmek icin para yaratma sturecinisofurasina gore birbirini

izleyen olaylarla agiklamaktadir;

(a) Firmalar yenisialanlari agmak icin veya mevcut Uretim siurecinvase
ettirmek icin kredi paraya ihtiya¢ duyarlar. Buasla firma tretim maliyetlerinde bir
artisla kasilagir. Bu maliyet art firmanin yeni mallarinin fiyatlarini yikseltir.
Eskiden uretilen mallarin satgelirleri eski Gretim maliyetlerine dayagdihalde

firmalar artan maliyetler i¢cin daha fazla fon bubngerekir.

(b) Bankalar kredi glayan kurumlardan biridir ve belli bir faiz oranendu ek
fon talebini tamamen kafamaya isteklidirler. Uyumcu i¢sedii savunan Post
Keynesyen iktisatcilara gore faiz oranlari merkemKas| tarafindan belirlenir.
Bankalar, merkez bankasi tarafindan belirlenen d#@seemli faiz oranlarinin tizerine
bir kar marji koyarak kendi faiz oranlarini belitex. Bu faiz orani finans geamak
icin alternatif kaynaklarin da olabilegiai dikkate alir. Bunun icin bankalar fiyat

belirleyici (price-makers) ve miktar alicidir (queay-takers).

(c) Bankalar kendi likit varliklariyla ¢cok Zka ilgili degillerdir. Herhangi bir
uluslararasi transfer veya nakit icin beklenmedik talep durumunda merkez
bankasinin g#ayaca likiditeye glvenirler. Kaldor ve Moore’'un onci@iini

yaptgl “zorunlu uyumculuk” gorgiine gore merkez bankalarn finansal piyasalarin
istikrarsizlgl icin ve nihai borg verme 6zellinedeniyle bankalarin ihtiyag duyglu
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likiditeyi saglayarak uyumcu davranmaktadir. Boylece tim bankaldikiditesi

merkez bankasinin rezervlerinin arzingltshr.

(d) Merkez bankasi parasal sisteme likidi##ag/an ana kurukiur. Ancak, ger
tum rezervler arz edilngse merkez bankasi para arzini kontrol edegndxdilde kisa
donem faiz oranlarini politika araci olarak segelflisacasi uyumcu yakjana gore
kredi para arzinin i¢csel olarak artirilmasindarusdu olan unsur, firmalarin ¢cama
sermayesi talebidir. Merkez bankasi kontrolli alikigpara yaratma sirecindeshl
degisken kredi fiyatidir. Uyumcular para teorisinin amaktalarina meydan okuyarak
kredi paranin dgasina ve firmalarin ticaretleri icin ihtiyac duydari fonlarla
bulusmasinda bankalarin roliini tanmslardir. Bugiin bir ¢ok iktisatcl, bankalarin
varlik ve yukamlulik analizlerinin para yaratma exini tanimlamada temelstel
edecgini dusunmektedirler. Moore ve ayni glinceye sahip der uyumcu
iktisatcilar var olan kredi paranin nasil moderrragal ekonominin yapisini ve
ekonomik faaliyetleri etkileye@ hakkinda genel bir gosg sahiptirler (Fontana,
2003: 297).

Kaldor(1970) para arzinin i¢sgllyaklasiminda, para talebini faiz oraninin bir
fonksiyonu olarak gorurken, para arzinin merkezkbantarafindan belirlenen bir
faiz orani Uzerinden sonsuz esnek @lthu ifade eder. Para arzinin i¢ggllipara
talebinin ve dolam hizinin faize duyarlgini azaltmaktadir. Ozellikle para talebinin
faize kasl esneklginin disuk olmasi, finansal sistemde ortaya cikacak bie kri
aninda para otoritelerinin para arzini kontrol elekrize midahale etmesini
engelleyecektir@ik, 2004: 175).

Para arzi ve nominal gelir arasindaki gUgiliiliskinin varligi para arzinin
kontrol edilebilirligini degil; para arzinin ekonomideki faaliyetlere duyaddw@unu
gostermektedir. Ekonominin buyime donemlerinde para artarken, daralma
donemlerinde para arzi azaftm. Moore(1988) ise uyumcu para arzi ic¢sellik
yaklasimini agiklarken; daha ¢ok mikro temeller Gzeriddemus ve ticari bankalarla
ilgili analizlerde bulunmgtur. Bankalar perakende kredi ve mevduat faiz onani

kendileri belirlerler. Yani bankalar fiyat belirleydir ancak kredi ve mevduat
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miktari, borclanicilar tarafindan belirlegdiicin bankalar ayni zamanda miktar
alicilardir. Dolayisiyla para arzi, talep yanl rala icsel olarak belirlenmektedir.
Moore’a gére modern ticari bankalar, perakende matde kredi piyasalarinda fiyat

belirleyici ve miktar alici oldgu icin para arzi daima yatay olacaktir.

Uyumcu igsellik yakiaminin en tipik 6zelliklerinden biri likidite terli
teorisini reddetmesidir. Uyumcularin likidite tesirii reddetmelerinin nedeni
Keynes'in Genel Teoride likidite tercih teorisi ithssal para arzi arasinda kurgnu
oldugu iliskidir. Uyumcu yaklaimda likidite tercihi ile dysal para arzini teorik
dizeyde birbirinden ayrilmaz bir bitin ofduna inaniimgtir. Dolayisiyla para
arzinin icsellginden bahsedebilmek icin likidite tercihi teoriginireddedilmesi
gerekir(Ozgur, 2008: 64).

Uyumcu icsellik yaklaminin bir dger 6zellgi para arzi fonksiyonunun faiz
dizleminde yatay olmasidir. Kaldor(1989)'a gore keerbankalarinin en 6énemili
gorevi banka kredi talepleri kasinda para arz etmektir. Yani merkez bankalarinin
belirledigi faiz oranlarinda parasal taban ve para stokd @seak belirlenmektedir.
Merkez bankalari, sadece bankacilik sistemine @ezekleri rezervlerin kisa vadeli
faiz oranini belirlerken, ticari bankacilik sistenmerkez bankalarinin belirlegli
rezerv arz fiyatinin Gzerine belli bir kar marji ylewak, belirledikleri mevduat ve
kredi faiz oraninda, karik ve risk standartlarini katamasi durumunda, firmalarin
ve halkin talebi Uzerine kredi ve mevduat arz etedik Dolayisiyla tim modern
kapitalist ekonomilerde banka kredi ve mevduat arikin talep yanl olarak

belirlenmesi nedeniyle, para arzi fonksiyonun @aea faiz diizleminde yataydir.

Uyumcu igsellik yakkaminin ginimuizdeki temsilcisi Marc Lavoie, uyumcu
iktisatcilarin yatay para arzi ggtinin bir dger ¢eidi olan “kredi aksgl” anlaysla,
Neo Klasik dgsal para teorisi ile Post Keynesyen i¢sel paradiearasindaki temel
farkin, paranin bir stok ya da kredi skolarak iki farkli sekilde algilanmasindan
kaynaklandgini vurgulamaktadir. Neo Klasik anlayparayi stok dg@sken olarak
gorurken, Post Keynesyenler, para arzi iggellaklasimini kredi akglari tzerine

insa edilmitir ve dolayisiyla da parayr akim gigken olarak ele almaktadirlar.
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Lavoie’'ye gore likidite tercihi teorisinin @erini anlamak icin gecici ve kalici faiz
oranlari arasindaki farki kavramak gerekmektedikidite tercih teorisi sadece
gecici veya kisa donemli faiz oranlarini aciklajiabiCinki uzun dénemli veya
kalici faiz oranlari merkez bankasi tarafindagsaliolarak belirlenir. Ticari bankalar
ve piyasa, merkez bankasi tarafindan belirleneni faormal faiz orani olarak
gordigu strece bu oran kalici faiz oranidir. Yani varddegullar devam etgii surece

desismeyecek olan orandir. Faiz orani kalici seviyeyatighinda likidite tercihi

herhangi bir rol oynamaz (Ozgur, 2008: 64).

1.4.2.2 Yapisalciicsellik Yaklagimi

Yapisalci i¢sellik yakjamindan 6nce i¢sel para teorileri, kredi gémesini
aciklarken ve dzel sektorin yatirim kararlari Gz dururken, yeni finansal araclar
ve finansal ilskiler bu sureci daha karmi& hale getirmgtir. Bu nedenle modern
finansal piyasalari aciklayabilmek acisindan ydpisesellik yaklgimi daha énem
kazanmaktadir. Yapisalci icsellik yakiai, para arzinin tamamen para talebi
tarafindan belirlendini ileri siren uyumcu i¢sel para arzi yaitaini reddederek,
finansal sistemde hem faiz oraninin hem de pamari¢csel olarak belirlengini
ve Sekil 2'de gOsterildsi Uzere para arzi fonksiyonunun yukarigdo esimli
oldugunu ileri sirmektedir. Bu yakjanda, para arzinin yaratiima sirecinde; blyuk
bir inisiyatife sahip olan merkez bankasinin yaairfthansal yenilikler, finansal
piyasalarin likidite tercihi, belirsizlik, kredi yanlamasi, finansal kirilganliklar gibi
faktorlerin de 6nemli oldgu savunulmsgtur. Yapisalci i¢sellik yakkaminda para
politikasinin, finansal istikrari veya sadece faranlarinin istikrarini ggamak icin
yetersiz oldgu, dolayisiyla kredi kontrollerinin ve duzenlemeter finansal
yeniliklerin yarattgl istikrarsizliklari  6nlemek icin gerekli olgunu 6ne
surulmigtiir(Ozgur, 2008: 71).
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Sekil 2. Pozitif Egimli Para Arzi E grisi

[
Ms

Ms

Yapisalci ig¢sellik yakiami, finansal yenilikleri dikkate almasi bakimindan
uyumcu i¢sellik yakl@minda ayrilmaktadir. Bu noktada bankalarin bu rfsz
yenilikleri neden yap# tartsmasi ortaya ¢ikmgive 1990’lar boyunca uyumcular ve
yapisalcilar adi verilen kiiciik bir grup arasinda leénusu targma surmétiir®. Bir
grup yapisalci Post Keynesyen iktisatci, finansatukilarin kar elde etmeye
calistiklarini ve yeni firsatlardan bazi avantajlaglamak icin yenilik yaptiklarini
savunurlar. Bankalar arz gdlarini ihnmal ederek talep edilen miktarda 6dueciry
ancak bu bankalarin pasif ogluanlamina gelmektedir. Ber bir grup yapisalcilar,
bankalarin yeterince aktif olduklarini, durmadarerelerinden tasarruf etmek igin
yeni finansal araclar yarattni savunurld®. Bankalar, yeni araclari, faiz oran
kontrollerini bertaraf etmek veya Basel Il sermaarekliliginden kurtulmak veya
sermaye kayiplarindan kacinmak icin varliklarinlamg¢olarindan c¢ikarip menkul
kiymetlestirmek (securitization) icin yarafn soylenebilir. Acikcasi buradaki
ornekler pasif bankalarin davralarindan cok aktif varlik ve yukimlaluk

yonetimine yoneliktir(Wray, 2007: 12).

Yapisalci iktisatcilara gore banka relsrvfinansal yenilikler sayesinde
bankalar tarafindan katanir. Yapisal i¢sellik anlayn Minsky(1957) ile bglamistir

ve Minsky yaptgl calsmada paranin icselme sirecini finansal yenilik ile

19 Goodhart 1998, Meulendyke 1988, Moore 1991, Md®®1, Palley 1991 ,Pollin 1991, Rousseas
1986 calgmalarina bakilabilir.

2 1957'de ABD’de Minsky, Fed fonlari piyasasinin,kgék faiz oranlarina bir reaksiyon olarak
ortaya ciktgini ve bankalarin ellerinde tuttuklari rezervledzaltmaya cajtiklarini 6rnek olarak
gOstermgtir.
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aciklamgtir. Cunku finansal yenilikler para yaratma siragie ortaya cikarir.
Bankalar merkez bankasinin para arzini daraltanpsta politikasi uygulamasini
finansal yenilikler aracifiyla engellemektedir. Merkez bankasi uyumcularitiad
ettikleri gibi, bankalarin tim rezerv ihtiyaclarinkasilayarak uyumcu
davranmayabilir. Bankalar, kullanabilecekleri rezerde bir miktar kisitiyla
karsilastiklarinda?!yenilikci borc yénetimi ile rezerv ihtiyaclarinimakilamanin bir
yolunu bulurlar. Bankalararasi para piyasalari, ofatar hesaplari ve mevduat
sertifikalarinin dgusu bu ihtiyactan kaynaklangtir. Dolayisiyla bu yaklkam
yapisal i¢sellik olarak tanimlangtir(Ozgir, 2008: 56).

Minsky’e gore siki para politikalarijAkerin artirilmasi sonucu kredi talebinin
azaltilmasi ile mimkin olabilmektedir. Faizlerimnaasi sonucu, finansal sistem yeni
kredi taleplerini kagilayabilmek icin varolan kaynaklarini en etkigekilde
kullanmaya ve siki para politikasi kemnda paranin dolanim hizinin artmasini
sgilayacak yeni finansal araclar ggiimeye calsacaklardir. Bankalarin bu gjnmi
merkez bankasinin koydu parasal kisitlara olan tepkilerden kaynaklanndikta
Merkez bankasinin bu durumda siki para politikastkin birsekilde uygulamasinin
tek yolu, faizdeki artn ekonomide gigimcilerin kar beklentilerini yok edecek
seviyeye getirmektir. Bwekilde ekonomide durgunluk yaratilabilir ve sikirgpa
politikasi baarilya ulamis olur. Minsky’e goére merkez bankalarinin  finansal
istikrar1 s&lamak icin banka bilancolarini denetlemesi gerekedik Bankalarin
riskli davranglari ve baarisizliklarina, finansal istikrari gamak amaciyla
mudahale edilmesi, aslinda bankalarirsékilde hareket etmesine yol agmaktadir.

Uyumcu iktisatcilarin iddia eiinin aksine para arzi icsdlli yaklasimi,
likidite tercihi teorisini reddetmeyi gerektirmentellir. Para arzinin i¢sedli
yaklasiminda, faiz oranlarinin belirlenmesi likidite tdncteorisiyle ¢celsmemektedir.
Aksine likidite tercihi teorisi icsel para yaratdis strecinde merkezi bir yer tutar.
Ornezin bankalarin merkez bankasindan reeskont faiziokg alip bu oranin tizerine
bir kar marji ekleyerek kredi vermesinin otesind®eaylerinin oldgu soylenebilir.
Ticari bankalar piyasanin kredi ihtiyacglarini pdsif bicimde kagilayan kurulglar

2 Ornezin merkez bankasi acik piyasglemleri (AP) yoluyla bankalararasi piyasada likidite
miktarini kisabilir.
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degil kredi gengleme sirecini aktif olarak belirleyen finans kugldundir. Bu gorige
gore bankalarin kredi acip agmama karari, ekonorfade oranlarini belirlemede
temel rol oynar. Artan kredi talebi, faiz oranlanrartmasina yol agmaz. Yani faiz
oranlari uyumcularin iddia ettikleri gibi kar matarafindan belirlenmez (Ozgir,
2008: 65).

Wray(1990: 158)' gore Keynes'in likiditercihi teorisinde eksik kalan yonler
vardir. Orngin hangi sartlarda bankalarin kredi vermede isteksiz davraklaci
aciklanmamgtir. Bunu Wray, Minsky’'nin “Finansalistikrarsizlik Hipotezi’yle
aciklamgtir. Ekonomide 6zel sektoriin sermaye borg orankaramtmasi bankacilik
sektorinin verd kredileri kismasina neden olacakeli taraftan ekonomik biyime
donemlerinde 6zel sektdriin kar beklentilerinin @smsonucunda bankalarin veidi

kredilerde ary yasanacaktir.

Dow ve Dow(1989)a gore likidite terciliie i¢csel para teorisi birbirini
tamamlamaktadir. Likidite talebi bir taraftan balaken kredi artirma istekleri ger
taraftan karl yatirnm beklentileri tarafindan blelinmektedir. Bu davragi tirt
birbiriyle siki sikiya bglidir. Bu baks acisina gore faiz oranlari bir ekonomi igindeki
batin bilgenler tarafindan belirlenir. Bu nedenle ne merkaakiasi ne de mevduat
bankalari bu slrecte birbirinden goasiz olamaz, kredi talebinin kaanmasi
surecinde gerek borglular, gerekse alacaklilarikérlfaiz oranlarinin belirlenme
surecinde rol oynar. Bunun yani sira Dow’un iggeldi/likidite tercihi modelinde
para arzi merkez bankasi, bankalar ve bankakdmu kesimi tarafindan birlikte

belirlenmektedir.

Yapisal i¢sel para arzi yaythai i¢sel para teorisine finansaleamleri, finansal
yenilikleri, kirilganliklari dahil etngitir. Ornesin Dow ve Dow menkul kiymet
piyasalarinda ortaya cikan g artsinin kredi talebini artirabile@ni ortaya
koymuwstur (Ozgir, 2008: 71). Palley, para talebinin evhigse senedi fiyatlari gibi
GSYiH'de yer almayan slemler tarafindan etkilenegmi belirtmistir. Son
donemlerde yapisalci i¢sel para teorisinin ve sikeadilerin 6tesinde, kredi
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genglemesine neden olan finansal gelelerin incelenmesi yoninde bigikem

olusmustur.

Bazi yapisalcilar rezerv arzini  kismakini miktar kontrollerinin
kullanabilecgini savunmaktadir. Bu durumdan bankacilik sistemimiktar
kisitlamalarini bertaraf etmeye gafialari sorumludur. Oncelikle merkez bankalari
gecelik faiz oranlarini hedefler ve daha sonra riezaleplerine uyum ggar.
Hedeflenen faiz oranindan sapma @aluda ger faiz orani belirlenen bandin altinda
ya da Ustinde yer aliyorsa merkez bankasi mudadde bu sapmay! duzeltir.
Rezerv talebinin faiz esneglisifir olmasindan dolayi gecelik faiz oraninin gsg
glclerinin belirlemesine izin verilmesi olanaksrzae rezerv Uzerindeki miktar
kontrolleri etkin dgildir. Dolayisiyla merkez bankalari vegéir finansal kurulglar
kar sglamaya cakan kurulglar olarak gorilmeli ve merkez bankasli, rezerviler

Uzerinde miktar kontrolleri yapmak yerine yenilikleesvik etmelidir.

Genel bir dgrlendirme yapilacak olunursa, bankalari finansahilik
yapmaya yonelten merkez bankasi politikalari olatMerkez bankasinin kisitlayici
politikalarinin gilmasi igin bankalar yeni finansal uygulamalarigemekte ya da
yukumlilik yonetimiyle ilgili bankacilik uygulamaiaa yonelebilmektedir. Orgn
bankalar kendilerine yonelen tasarruflari mevduatiarine, kagilik orani daha
disUk finansal araclara yonlendirmeye galakta, bu sayede de ekonomide para arzi

icsellesmektedir.

Finansal tekniklerindeki ggineler esasen siki para politikasinin kisitlarini
asmak isteyen finansal sistemin yargittbir sonuctur. Dolayisiyla faiz oranlarinin
degsismedizi bir ortamda, yeni finansal araclar, teknikler dahz gdorulecektir.
Minsky'nin “finansal istikrarsizlik hipotezi’ne gér uygulanacak olan siki para
politikasi ve faizlerin artirlimasi yeterli olmayaktir. Ancak para arzinin wal
olmasi yani para arzinin tamamen merkez bankasomtroli altinda olmasi
durumunda siki para politikasiyla istenilen sonudasilabilir. Yapisalci Post
Keynesyen iktisatgilar para arzinin iggetli kabul ettikleri icin para miktarinin

kontroll Gzerine iga edilen para politikalarinin etkinsiz ofgltna inanmaktadirlar.
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Merkez bankasinin etkin bir para politikasi uygu@micin para arzini dé,
bankalarin rezerv oranlarini kontrol etmeleri géggki savunmaktadir. Bankalar,
konjonktiurel dalgalanmalar ve istikrarsizlik Gzeleki etkileri nedeniyle daha iyi
incelenmelidir(Pollin, 1992: 42). Orgm ekonomide gesieme siirecindeyken
firmalar daha fazla borglanarak kar firsatlaringetéendirmeye cajacak, bankalar
bu durumda bu firmalarn guvenli biekilde finanse edemeyecek ve ekonomide
spekulatif finansman yonteminingiai gl artacaktir. Bu anlamda merkez bankasi,

ekonomideki istikrari gdamak icin bankalari iyi denetlenmesi gerekecektir.

Merkez bankasi Minsky(1986)’e gorenkear tarafindan takip edilmektedir
ve bankalar ve merkez bankasli, kazananin siureddalolbankalarin oldiu bir oyun
oynamaktadir. Bu oyunda merkez bankasinin faiz lamem ve zorunlu karlik
oranlarini bankalara empoze ederek, para piyasasietn yaparak ve para arzini
belirleyerek oyunun kurallarini ortaya koygu disundlir. Ancak Minsky'e gore
bankacilar genellikle merkez bankasi birokratlaamdaha atak davranarak onlari
sasitmakta ve  oyunu kazanmanin yeni vyollarini bultadlke. Dolayisiyla
bankacilarin bu davrapidaima ekonomik istikrart bozucu yonde olmakta@u
olgunun gercek kaybedenleri ise enflasyon sgziikten zarar goérenlerdir(Minsky,
1986: 250).

Minsky’e goére bankalar ya merkez bankaan borclanmayl ya da para
piyasalarindan borglanmayi sececektir. Merkez bminkian borclanma, genelde
daha maliyetli olaga icin, bankalar ¢gunlukla para piyasasindan borclanirlar.
Dolayisiyla piyasalarda daha fazla fona sahip dtaruluslar, fon ihtiyaci olan
kesimlere bor¢ vermeye istekli olacaklardir. Burubirlikte merkez bankasinin siki
para politikalari, finansal yenilikleri geik etmektedir ve Minsky(1986)'e gore
likidite kisitlarini gmaya yonelik bu tir yeniliklerin ortaya c¢gkitarihsel olarak da
gozlemlenebilmektedir. Ancak para arzinin i¢gelionusunda Minsky de, finansal
yeniliklerin ve bulglarin borc argindaki etkisinin merkez bankasinin kisitlamalari
olmadgl bir durumla kagilastinldiginda, yine de yetersiz kalagal ifade eder.
Burada 6nemli olan merkez bankasi mudahalelerikamemideki gidsati yavalatsa

bile, bu gilimi tersine cevirmede yetersiz kalacak olmas(d@aylor, 2004: 265).
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1.4.2.3 Uyumcu ve Yapisalc Ic¢sellik Yaklasimlar Arasindaki
Benzerlikler ve Farkliliklar

Uyumcu icsellik yak$ami, merkez bankasinin faiz oranini belirfgdi
savunmaktadir. Uzun donemde ise faiz oraninin poas karar birimlerinin
bekleysleri tarafindan belirlene@ni 6ne sturmektedir. Dolayisiyla para politikasi
parasal biyukluklerden daha ziyade faiz oranlakontrol etmeye yoneliktir. Bu
durumda uyumcu iktisatcilar merkez bankasina c¢okzlafa aktif rol

yuklememektedirler.

Bununla birlikte yapisalci i¢sellik yakiminda daha kapsamli politikalar
Uzerinde durulmaktadir. Clunku yapisalcilara géreker bankasinin uygulag
farkl para politikalar kansinda piyasalar farkli tepkiler gostermektedirmerkez
bankasinin bu tepkileri ¢ok iyi analiz ederek palada her gamada etkilgm
halinde olmasi gerekir. Bu durumda daha aktif geotitikasi 6nem kazanmaktadir.
Merkez bankasi farkli donemlerde farkli ekonomikgigleenleri hedef almasinin
yaninda herhangi bir kriz aninda bu hedefi birdkgregyasaya likidite sgamak
zorunda kalmaktadir. Cinki merkez bankalarinin ekok istikrarsizlgr 6nlemeye
yonelik politikalar ve diizenlemeler gglrmesi gerekmektedir.

Uyumcu ve vyapisalcl icsellik yakialari arasindaki benzerlikleri ve
farkhliklar para arzi sureci grafikleri yardimayhgiklamak miumkuindir. S6z konusu
grafiklerde rezerv talebi ve arzi, rezerv akimedirpara arzi ve talebi yer almakta ve
bunlarin ekonomik birimlerin likidite tercihlerinnasil etkiledikleri dortlii grafik
aracllglyla ortaya konulmaya callmistir. Sekil 3'deki dortli grafik ve sireg
Palley’'in 1994 ve 1996 yilindaki cghnalardan hareketle aciklanmaktadir(Fontana,
2003: 301).
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Sekil 3. Para Yaratma sirecinin Grafiksel Gosterimi

Faiz orani
A

M N\ E ClS

HS { Sabit Mark-up it-* \ A _ So

; o CD1
Parasal Rezevlqr Kredra
H1 ‘o C1
o
[ Lo N
HD v LD
Mevduatlar

Kaynak: Fontana, 2003, s. 302.

Dortli grafiin sg Ust panelinde kredi para piyasasi gosterilmekteds
banka parasi arzgesini, i* kisa vadeli faiz oranini, CD banka kretdiebini ifade
eder. Kisa vadeli faiz orani, io faiz orani Uzerioeli bir kar marji koyularak
belirlenir. Banka parasi arzgm®si (CS) belli bir faiz orani (i*) Gzerinden sorsu
esnektir. Banka kredi talebi (CD) borclanma maliyiet azalan bir fonksiyonudur.
Banka kredi talebinde meydana gelen gienie kredi talep dgrusunun (CD) yukari
dogru kaymasina neden olur. Banka parasi agzisie ise bankalarin kredi
piyasasindaki yeni gahelere, yeni banka kredileri arz ederek skde vermesi
sonucunda yukari giou kayar. Toplam kredi hacmi bu ikgenin kesktigi dizeyde

meydana gelir.
Sol Ust panelde parasal rezerv ve kisa vdaiel oranlari arasindaki gkiler

gosterilmektedir. HS dousu, rezerv arzini gostermektedir ve HS bellifdiz orani

Uzerinden sonsuz esnektir. Parasal tabandakislgem@ HS’nin yukari dgru
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kaymasina neden olur. Yapisalci i¢sellik yaktanda HS'nin yukari dgru
kaymasi, faiz oranlari Gzerinde baski yaratir. Ugungsellik yaklaimi ve Yapisalci
icsellik yaklgimi HS’nin konumu konusuna farkli yakfaaktadirlar. HS’'nin belli
bir faiz oranindan sonsuz esnek olmasi ve HS'nimyalarak cizilmesi uyumcu
icsellik yaklgimina uygundur. Cinklt merkez bankasi, bankalara dgama
konusunda tam uyumcudur. Yapisalci i¢sellik ygiktanda ise merkez bankasi riski
ve borcunu 6demeyen bankalara forglaaak konusunda isteksiz olabilirler. Bu
durumda HS grisinde hizli bir kayma meydana gelir ve Hgisi dik bir konuma

gelir.

Aagl soldaki panelde parasal rezervler ve mevduatltasiadaki ilgki
gosterilmitir. HD rezerv talebini gostermektedir. Rezerv IalgHD), banka
mevduat duzeyiyle birlikte rezerv arzini(Ho) bl HD erisindeki kaymalar

zorunlu rezerv oranlarina ve bankalarin dawtanna bglidir.

Aagl sazdaki panel kredi para ve mevduatlar arasindaiiyli gosterir. LD
dogrusu Uzerinde dengede olan bankalarin varliklagulaimltltkleri birbirine eit
olmasi gerekir. LD dgrusu hane halkinin sabit bir oranda varlik tgttvarsayimina
dayali olarak cizilir(Palley, 1994: 73). Banka kredlebindeki bir dgisim, diger
kosullar veri iken, banka mevduatlari ve rezervlesiigesinde oransal bir gesmeye

yol acar.

Dortli grafik aracgyla merkez bankasinin parasal durumdaldigeelerin
kredi piyasasinda ne tur etkiler glodusu gosterilmektedir. Kredi talebinde
meydana gelen gememe, kredi talep dgusunun (CD) yukari dgu kaymasina
neden olur. Bunun sonucunda rezerv talebi Ho’'dae Mlkselir. Merkez bankasi bu
artan rezerv talebini daha yuksek kisa vadeli taemindan (i1) karlamaya karar
verebilir. Rezerv piyasasinda géun bu yeni keullara, kredi piyasalari yeni banka
kredileri arz ederek kauik verirler. Bu nedenle banka parasi (kredi paasl
dogrusu (CS) yukariya dipu kayaf®. “Krediler mevduatlari yaratiréeklindeki Post

22 5g5 Ustteki panelde A noktasi $iangictaki denge noktasini gosterir. Bu noktadekagrara talebi
dogrusu ile banka parasi arz glasu kesimektedir. E ve B denge noktalari kredi arz ve talep
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Keynesyen gorie uygun olarak @gl sag panelde CD dgrusu yoluyla mevduat
arzinin kredi piyasasinda dengeye gelmesigiagan kagullar olusmaktadir. Bu
durumda mevduat dizeyi Do’dan D1’e yukselir. Mewddidzeyinin artmasi sonucu
parasal rezervler artar ve Ho dizeyinden H1 duzeyuigir. Dolayisiyla
baslangictaki kredi talebindeki geseme, parasal rezervlerin ve yeni para arzinin
artmasina yol acmtir(Fontana, 2003: 303). Bu dortli grafkinu gdstermektedir;
bankalar borclanma faaliyetleri icin merkez bankasidavrarglarina ve para
yaratma sureci icinde ekonomik karar birimlerininikidite tercihine
givenmektedirler. Bu yluzden merkez bankasi dagleanive para yaratma sureci
icinde ekonomik karar birimlerinin likidite terciéi Gzerindeki etkisi i¢sel para

teorisinin bir parcasidir.

Yapisalcilar yatay kredi arzi gidosuna (CS) kar cikmsglardir. Cunki
merkez bankasli, bankalarin rezerv taleplerine ugdgilamayabilir. Dger bir neden
ise merkez bankasl davrglarinin dikkate alinmamasi ve bankalarin likidite
tercihlerine odaklaniimamasidir. Yapisalci icsefidklasiminda yatay kredi para arzi
(CS) d@rusuna kag ileri sdrilen ilk argiman merkez bankasi reaksiyo
fonksiyonuyla bglantilidir. Uyumcu icsellik yakkamini savunan Moore, merkez
bankasi tepki fonksiyonunu kisa vadeli faiz oranlarrezerv talebindeki gesmeler
arasindaki ikkilerle aciklamglardir. Uyumcu iktisatcilara gore, merkez bankasi
tepki fonksiyonu sonsuz esnektir.Yapisalcilar iseha az esnek bir tepki
fonksiyonunu savunmaktadirlar. Merkez bankasinmgadésstirecesi farkli amaglari
vardir. Bu nedenle bankalarin rezerv taleplerimeai@men uyum sgama politikalari

uygulanmasi mumkun gedir.

Yapisalcilarin yatay kredi arzi (CS)gdesuna kan ileri surd@u ikinci
argiman ise banka davrglariyla ilgilidir. Yapisalcilar bankalarin likidite
tercihlerinin hem kredi paranin miktarini hem dgafini belirlemede 6énemli bir rol
oynadgini savunmaktadir. Yapisalcilara gore banka bilemgudaki gergleme
sadece faiz oranlarinda artmeydana getirir. Bu iddia uyumcularin bu konudaki
gorisleriyle tamamen zittir. Uyumculara gore tim bankalarglanma faaliyetlerini

dogrularindaki kaymalara ghdir.E denge noktasi B denge noktasina gore daéaldir. Cunklu E
denge noktasinda kredi piyasalarindakiggedilere daha fazla uyumganmstir.
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artirdigl strece bankalarin hicgbirinin portfoylerinin likiesi deismez. Tidm
bankalarin likidite tercihi kredi para yaratma giretzerinde bir baski
yaratmamaktadir. Sonuc¢ olarak, Makro ekonomiyi vi&rtlekonomiyi birbirinden
ayilrmak mumkian olmagh icin konuyu farkh bir sekilde tartgmak zor

gorinmektedir.

Sekil 4 ve Sekil 5’de yapisalcl ve uyumcu ic¢sellik yakimlarinda, bankalarin
ekonominin genleme ya da daralma dénemlerindeki likidite teraihgegiklanmaya
calsilmigtir.  Ayrica bankalarin portfdy tercihlerinden e#éaen kredi para
piyasalarinin nasil ¢cahgl da bu iki yaklaima gore gosterilngtir. Basitlestirme
amaclyla rezerv arzinin io faiz oraninda sonsuelesldgu varsayilmgtir. Yukari
sg panelinde banka kredi arz (Co S) fiyati hala ksadeli faiz oranlari Gzerine kar
marji konularak belirlenmektedir. Bununla birliktéar marji bankalarin likidite
tercihi ve kredi riskinin bir fonksiyonudur ve talmtenen borglarin geri 6denmeme
riskine ve daha onemlisi banka portfoylerinin hawnve icergine bahdir (
Fontana, 2003: 304).

Yapisalcilara gore dncelikle bankalagdirkanalini dizenler ve borglanicilar
bu kanal tzerinden sabit bir faiz orani Uzerindeadkden yararlanir. Bankalar,
borc¢lanicilar kredi talebini artirdiklarinda riskartmasi nedeniyle kredi arz fiyatini
artirabileceklerdir. Ancak buradaki iki argiiman maularin yatay kredi para arzi
goritstyle beraber, kredi para arzgresinin (Co S) her birinin farkh bir faiz orani
politikasini gostergii farkli kanallar boyunca yukariya gai kayabildgini gosterir.
Bankalarin portfoy icerikleri ve hacmi ile ilgiliegsimleri kredi para arzgesinin
konumunu etkiler. Bunun 6tesinde bankalarin ekomamdurumu ile ilgili algisi
kredi para arz gisinin yatay kisminin uzunfiwnu yani bankalarin ne kadar sire
kredi arz fiyatini sabit tutagani belirler. Ekonominin geglleme donemlerinde
(Sekil 4) bu yatay dgrunun uzun oldgu ancak ekonominin daralma dénemlerinde
(Sekil 5) ise daha kisa olgunu sdylenebilir. Kredi para talebindeki gilgneler,
diger kogullar veri iken, banka mevduat seviyesinde ve ndeer Uzerinde
desismelere yol acar. Ancak kredi talebindekideneler sonucunda, faiz oranlarinin

degisip desismeyecgi oldukca targmali bir konudur. Aagidaki sekiller,

46



ekonominin icinde bulundin kosullara g6re faiz oranlarindaki giemeleri
goOstermektedir.

Sekil 4. Ekonominin Genleme Asamasi (Durum A)

Faiz orani
A
__CoS
HS Sabit Mark-up i A ~B
el CoD > 01
Parasal Rezervigr >
Kredi Para
IH1 HO
HD LD

Mevduatlar
Kaynak: Fontana, 2003, s. 305.

S§ Ust panelde kredi para arz ve talebi Co S ve Ak [Qdsterilir ve kredi
piyasasinda denge A noktasindasalu Bankalar ekonominin geséme gamasinda
olduguna inandiklarinda(CoS, i* faiz dizeyinde daha ubunyatay €ri olacaktir)
bankalarin algilamalarina gére borclarin geri 6deme riski dguk olacaktir ve
borc¢lanicilarin yatinmlarinin getiri oranlariyl&gili beklentileri yiksek olacaktir.
Kredi para talep dgrusunun(C1D)sza dgiru kaymasiyla bankalar i* faiz oranindan
tam uyumcu davranacaklardir yani kredi para talekamsilayacaklardir. Bankalar
beklentilerini revize etmedikleri surece kredi agrisi, merkez bankasinin kisa
vadeli faiz orani (io) Gizerine eklenen sabit bir payi(mark-up) ile belirlenen faiz

oranindan, yatay bir giou olarak digunulebilir. Kredi piyasasinda yeni denge
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noktasi (D1) mevduat duzeyinde ve (H1) rezerv dimky (B) noktasinda ogur.
Ekonominin gendleme gamasinda faiz oranlari gigmemektedir. CS d@usu ne
kadar uzun bir yatay @ou ise ayni faiz oranindan daha fazla kredi talebi

karsilanacaktir.
Sekil 5. Ekonominin Daralma Asamasi (Durum B)

Faiz Orani
A

AR N . cos

ik
|

Desken Mark —up{ C1D

HS
Parasal Rezeyy

Kredi Para

HHo

Mevduatlar
Kaynak: Fontana, 2003, s. 306.

Onceki durumda olgu gibi kredi para arz ve talebi Co S ve Co D ilstgiilir
ve s& Ust panelde kredi piyasasinda denge A noktasinidauro Bankalar
ekonominin daralmasamasinda oldiuna inandiklarinda (Co S daha kisa bir yatay
egri olacaktir) bankalarin algilamalarina gore banglageri 6denmeme riski yuksek
olacaktir. Daha 6nemlisi bankalarin likidite tergyiiksek olacaktir. Kredi para talep
dogrusundaki sga dgiru kayma (C1 D) bankalar tarafindan ancak dahaekiksr
faiz oranindan karlanacaktir. Ekonomideki geri giditizerine bankalar 6nceki
beklentilerini revize ederler. Bu durumda merkenkzesinin kisa vadeli faiz oranlari
Uzerine eklenen kar pay! yukselecek, bu da kredifigat! (i**)'ye yukseltecektir.

Kredi piyasasinda yeni denge noktasi (D1) mevduateginde ve (H1) rezerv

48



duzeyinde (B) noktasinda ghcaktir. Dolayisiyla ekonominin daralmgamasinda

kredi talebi daha yUksek bir faiz Gzerindensdanacaktir.

Sekil 4 ve Sekil 5'de yapisalci ve uyumcu i¢sel para giiriiin uzlatiriimasi
icin atilan adimlar gOosterilgtir. Uyumcu iktisatcilar borc¢lanicilarin minimum
risklilik duzeyine sahip olduklari strece krediegalerine belli bir faiz oranindan
tamamen uyum gtayacaklarini savunmaktadir. Ancak bankalarin likid
tercihlerini gbz 6nune alarak faiz oranlarini dietelecekleri gerg@ni dikkate
almamglardir. Yapisalcilar ise bankalarin belirsiz hirdinyasiyla yuzlgecekleri
konusunda israrci davranglardir. Bu nedenle kredi arz fiyati kredi para gl
birlikte artar. Dolayisiyla bankalar, surekli ollarborclarin geri 6denmeme riskini,
portféylerinin icergine ve hacmine uygun olarak revize ederler. S@ayepisalci
ve uyumcu i¢sellik yakkamlar arasindaki temel farklgin bankalarin kredi riski ve
karhlik beklentileri ile ilgili farkli varsayimla oldugu sdylenebilir. Uyumcular
bankalarin davraglarina beklentilerin d@smeyecgi varsayimi altinda bakarken,
yapisalcilar bankalarin bu beklentilerini revizeelitme durumunu da dikkate
almaktadirlar (Fontana, 2003: 307).

1.4.3 Post Keynesyen Teoride Bankalarin Rolu

Iktisat okullari, bankalara yuklediklerislev acisindan da birbirlerinden
farklilasmaktadir. Neo Klasik iktisat¢ilar bankalari, fonz aedenlerle fon talep
edenleri bir araya getiren kurumlar olarak gorurkost Keynesyen iktisatcilar
bankalari para arzini icsefteen ve yatirimlari, dolayisiyla ekonomideki fyafileri
etkileyen bir kurum olarak gormgigérdir. Dolayisiyla bankacilik sistemine dnemli

makro ekonomik fonksiyonlar yuklegherdir.

Chick’in bankacilik sisteminin evrimikfasimi, bankacilik sistemi gslrken
bankacilik sisteminde @men nedensellik ifkilerinin belirlenmesi ve bunun teori
secimini nasil etkilegini gostermesi acgisindan dnemlidir. Chick(1986)nkadari
tarihsel bir sire¢ icinde ele alnwve bankalarin uyguladiklart bor¢ yodnetimi

nedeniyle likit varliklarin minimum dizeye inmesirsicu, ekonomide bu durumun
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kirilganhk yarattg olgusunun Uzerinde durgtur. Chick’e gore bankalarin
likiditeye olan bgmliligin azalmasi makro ekonomik bir kirilganhk yaragmn
Dolayisiyla Chick (1986) yagh calsmasinda banka varliklarindaki @gmelerle
rezerv ve kredilerin arasindaki skileri ortaya koymugtur. Bankacilgin evrimi
(Banking History)su asamalardan gecrtir(Chick, 1986: 111-126):

18. yy’'da finansal kurullar yani Anglo-Amerikan Bankalari, bankerlikten
tasra bankaciigina d@ru yonelmsgtir. Bu bankalar, ticcarlarin ticari 6demeleri gibi
islemler icin banknotlar cikarrglardir. Bu banknotlar kisa vadeli mevduatlar gibi
altin kasiligina sahiptir. Ayrica bunlar kisa vadeli bor¢ vermegsteklemek igin
kullaniimaktadir. Bankacgin bu gamasinda para arzindaki gigneden AM)
rezerv AH) ve kredilerdeki dgismeye AL) dogru tek yonli nedensellik gkisi s6z
konusudur. Para arzinda meydana gelenlartrezervleri artiracaktir. Dolayisiyla

rezervlerin artmasi sonucu verilen krediler arkaca

AM — AH ve AL (1)

So6z konusu dénemdagiltere ve Amerika’da, banknot basma hakki tizerine
miicadeleler y@nmstir. ingiltere Merkez Bankasi, para basma konusunda nobnop
olarak hareket edebilmek icin 18.yy boyunca ol@ukglicadele verrmiir. Ancak
monopol hakkini elde edemeytmi. Amerika’nin para basma hakkini kazanmasindan
sonra ulusal bankalar, hikimetin sanadeniyle yapilan harcamalar gibi borglarini
finanse etmek icin para basmayalamistir. Bu gelsmelerden sonra 6zellikle New
York ve Chigaco gibi merkezlerde muhabir bankaesistortaya c¢iknstir. ingiltere
Merkez Bankasi, t@a banklarinin(country banks) fazlalik fonlarinitnaya
baslamistir. Tasra bankalarinin  rezervleri metal paradaingiltere Merkez
Bankasinin cikarg@l banknotlara ya da New York ve Chigaco gibi meldeeki

mevduatlara yoneltrgiir.
Ingiltere ve Amerika kredi olanaklarinin ggeinesine miisaade etftii.

ABD’de Federal Rezerv Sisteminin kurulmasiyla kidi federal bonolar diinya

savaini finanse etmek icin basilgtur. ilk merkez bankasi Washington D.C’de
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1930’da kurulmstur. Para arziyla ilgili ttm bu dizenlemelerin béndmlerde
basladigl kabul edilir. Bir Keynesyen olan Lauchlin Curri@934) bu gelimeler

sonucundaki nedensellikgkilerini su sekilde ortaya koymgiur;

AH— AL— AM= GAH ()

Buradac mevduat carpanidir. “Para politikasi” ile parastirite, AH veyaoc’nun
degerini etkileyebilir. Bu sistemde rezervdeki hizlir kazalma verilen kredinin
kisilmasina yol acar. Merkez bankalari, son ddiaren mercii olmalari nedeniyle
uyumcu olmak zorundadir veya mudahaleler, ihtiyagutan rezervleri yaratmak
icin veya bir kriz halinde sistemik ¢cofiil engellemek icin yapilir. 2. denklemde
rezervlerde meydana gelen hizlh bir agakredilenin azalmasina yol acytr.
Kredilerin azalmasi ekonomide para arzini azaltacakam tersi bir durumda;ger
rezervler artarsa verilen krediler daha fazla akac. Dolayisiyla ekonomide para

arzi da artacaktir.

Eser kredi talebi ALd) artarsa kredi para yaratilir. Bankacilik sistepmde
yer alan kurumlar tarafindan “rezervleri artirmaeddili gi” ortaya c¢ikar. Kredi talebi
kendiliginden faiz oranindaki ggsmeler tarafindan (parasal otorite tarafindan kismi
olarak kontrol edilmgartiyla) diizenlenebilir. 3. denklemde kredi talelgirmeydana
gelen arglar bankalar tarafindan kalanacaktir. Kredilerin artmasi ekonomide para
arzint artinir. Kredi veren kurumlarin rezervleriartirma zorunlulgu nedeniyle
rezervlerde de asti gerceklgecektir. Nedensellik ijkisi su sekilde ortaya

konmutur;
ALd= AL AM—AH (3)
Son ylzyila donecek olursak varlik yonetimigbnkalar, yeni kredi arzi dizeyini
belirleyebilir ve kredi verdikten sonra bu gcikapatacak rezervleri bulmaya

calisabilirler. Bu durumda nedensellikgkisi su sekilde gerceklgr;

ALs=AL— AM—AH (4)
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Gercek dunyada bankalar kredi yaratir ve yaratnevduatlar bu sirecte, rezerv
haline gelir. Parasal otorite bu strecjittearaclarla tgvik edebilir. Bankalar varlik
yonetimiyle rezerv zorunluluklarini bankasehdaki kamu sektdriine yonlendirirler.
Rezervler AH) artarken verecekleri kredi icin federal fon, &dolar veya mevduat
sertifikasi (CD) piyasalarindan dahagyo bir araysa girerlef>.

Minsky ve O’nu izleyenler (3) ve (4l denklemlerin nedensel yapisi
hakkinda yorum yaprglardir. Minsky’in parasal /finansal yenilik’'e bgkyla Kaldor
ve Moore gibi uyumcularin (daha kati olarak Bankkokulu) konuya yaklgmlari
arasindaki farka bakmak gerekir. Minsky'e gore ladakfinansal yenilikler yaparak
ekonomik faaliyetlerin finansmanini @arken, karlhlgini arttirmaya cagirlar.
Ancak bankalarin kar arayna ba&li olarak olgturduklar finansal yenilikler,
verdikleri borclar arttirarak finansal kirilgankki arttirir. Finansal yapi bozulur ve
bor¢/net varlik orani artar (Minsky, 1957: 173).

Moore, Chick’'in bankacilik evrimi yaklmini bor¢ yonetimi ¢ercevesinde
iki asamada ele alngtir. ilk asamada banka varliklarinin nitelikleri g@gmektedir.
Bankalar devlet tahvili gibi menkul kiymetleri daha tutarak daha fazla kredi verme
yoluna gidebilirler. Bu durumda finansal piyasaj@pisal olarak dg&smis olur.
Krediler ancak merkez bankasinin rezervleri artgiyla kagilanabilmektedir. Para
arzinin kontrol edilmesindgtyle bir asimetrik durum s6z konusudur; merkez
bankasi rezervleri artirginda, bankalarin verdikleri krediler artarken merke
bankasinin rezervleri azaltmasi durumunda bankalaverdikleri krediler
azalmamaktadir. Bunun sonucunda merkez bankalaia pezini dysal olarak

arttirabilirken aynsekilde para arzini azaltamamaktadir.

Bor¢c yoOnetiminin ikinci samasi, finansal yeniliklerdir. Bankacilik

sisteminin yapisinin ggmesiyle, ciro edilebilir mevduat sertifikalari, @mbank

23 Buradaki temel nokta, yeniin tamamiyla (1)'den (4)'e kadar tim bu nedenseilikkilerini

degistirmesidir. Ekonominin reel ve finansal tarafi armgki temel farksudur; yeni teknoloji

sonradan kolayca taklit edilir, ancak uzun déner8daumpeterci geri dogifinansal piyasalar icin
s6z konusu dgldir. Bu durum yapisalci iktisatcilarin iddialanménemli nedenlerinden biridir. Bu
iddia Hymen Minsky (1975, 1986) tarafindan bulugtou
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fonlar, repo ve Eurodolar gibi toptan fon piyasalgelismistir. Bu gelsmeler
sonucunda bankalar miktar alict rolini guclenditimi Bankalar, miéterilerinin
talebi Gizerine kolayca kredi arz edebilmektediri@olayisiyla finansal piyasalardaki
gelismelerle beraber bankalarin kredi verme surecindamdinbir inisiyatife sahip
olmasiyla para arzi icseylmistir. Merkez bankasinin siki para politikasina
basvurmasi halinde faiz orani yikselecek ve finansagalarda istikrarsizia neden
olacaktif*. Moore’a gore merkez bankasinin son 6diing vereuinmdasi nedeniyle,
bankalar daha fazla kredi verebilmektedirler veagidiyla banka kredileri ve
mevduatlar talep yanl olarak belirlenmektedir. &ga para arzi igcselmektedir.
Merkez bankalarinin acik piyasgeimleri yoluyla banka rezervlerini sinirlandirmasi
durumunda ise, bankalar yeni finansal araclarlastenilerin kredi taleplerini
karsilayacaklardir @ik, 2004: 239-260 ).

1.4.3.1 Ticari Bankalar ve Merkez Bankasi Arasindakiiliskiler

Kaldor (1982), Basil Moore (1988) ve Lo#hkilippe Rochon (1999) gibi
uyumcu i¢sellik yaklgmini benimseyen iktisatcilara gore, merkez bamkaleari
bankacilik sisteminin para talebini kdbamaya hazirdirlar. Bu durumda para arzi
tamamen igseldir. Kredi olanaklarinin ofdu ekonomilerde paranin i¢seftesini
soylenebilir. Bu tir ekonomilerde ticari bankalaenkez bankasindan rezerv alma ya
da banknot alma zorunl@uyla kagl kariya kalmamaktadirlar. Bu dururgekil
6’deki basitlgtiriimis merkez bankasi ve Bankacilik sisteminin bilangalzerinden
gOsterilebilir.

Kural olarak bilangco her zaman dengede kla@undadir. Bir bgka ifadeyle,
drnezin bankacilik sisteminin rezervleri gnnda, bu dgisimin bankacilik sisteminin
diger varlklarini azaltmasiyla veya yukumlalukleriniawrtmasiyla kalanmasi
gerekmektedir. Benzegekilde eer ticari bankalar rezervlerini artirirsa merkez

bankasinin yukdmlulikleri artar ve bu nedenle merkbankasinin der

2 Merkez bankasinin siki para politikasi ugmasi, bankalar finansal yenilikler yapmaya

yoneltmektedir. Bankalarin bu finansal araclar saae kolayca kredi verebilmesi, kredilerin geri
ddememe riskini artirarak finansal kirllganliklartiracak ve finansal piyasalarda istikrargalneden
olacaktir.

53



yukumlaluklerini ayni miktarda azaltmasi ya da uddrini artirmasi gerekmektedir.
Kredi olanaklarinin oldgu ekonomilerde, ticari bankalar sadece ihtiyagtalan
rezervleri merkez bankasindan borclanarakglagabilirler. Bununla birlikte
rezervlerdeki bir argl icin merkez bankasinin ticari bankalara rezerglasaaya

istekli olmasi gereklidir(Lavoie, 2006: 61).

Varlga dayali ekonomilerin kredi ekonomilerden farldda bir yonu, ticari
bankalarin merkez bankalarindan cok az borclanmias$ekil 6’da bankacilik
sistemi ve merkez bankas! bilangolari gosterilmgiktélicari bankalar Sekil 6’da
gosterildgi gibi rezerv sglamak icin acgik piyasaslemi olarak bilinen hazine
senetlerini merkez bankasinagdadan satabilir. Giinimiizde bu tigteinler rep8
olarak gercekligiriimektedir. Repo yoluyla fon fazlasi bulunan yanhcilarin atil

fonlari, fon agg bulunan kesime belirli bir faiz oranindan aktaaktadir.

%> Repo ileride geri alma kaluyla tasinir deserlerin gegici olarak saini ifade eder. Repo ile
taraflardan biri menkul kiymetleri belirli bir vadsonunda, belirli bir fiyattan geri almak Uzere
satmakta, kar taraf ise vade sonunda alnuldusu menkul kiymetleri geri satarak, tahakkuk etmi
faizi ile birlikte verdgi paray! geri almaktadir. Burada menkul kiymetlesatgl sirasinda geri satin
alinmasina ikkin bir s6zlame yapilmaktadir. Repglémlerinde vade 1 gece (overnight) olabiléice
gibi yakin bir tarihe kadar sirebilir. Merkez baskaepo glemiyle beraber varliklari satin alarak
uzun sire elinde tutmamaktadir. Sadece sonrakivgligakin tarihte geri satin alinmagrtiyla
merkez bankasi varliklari satin almaktadir. Regemiyle merkez bankalari hazine senetleriyle
beraber bankalarina 1 gupline rezerv gdamaktadir.
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Sekil 6. Basitlestirilmi § Bankacilik Sistemi ve Merkez Bankasi Bilangosu

Merkez Bankasi

Ozel Bankalar
Varliklar Yukumlultkler Varliklar Yukuamlultkler
A 4 A 4
Yabanci Pafa Kamu Kesjmi Krediler Kamu KesinLi
Rezervleri Mevduat Me\adiari
¥ u Ozel Kesim
Hazine senetleri Nakit Hazine sengtleri Mevduatlafi
Fanla
Bankalara verilen Banka Banka Merkez Bankasindan
vanslar Rezervleri — Rezervleri alinan avans

f f

Kaynak: Lavoie, 2006, s. 62.

Merkez bankalari, kamu bankalarinin duatlarini ticari bankalara transfer
etmek isteyebilir. Merkez bankasi kamu kesimi mextduni ticari bankalarina
yonlendirirse bu bankalara kredi g&mis olur. Boylece merkez bankasi rezerv
yaratms olur. Bu durum merkez bankasi tarafindan siklikiganilir. Bunu yani sira
kamu harcamalan ticari banka hesaplarindan yaprlaBoylece sure¢ icerisinde
para yaratiimaktadir. Hane halki vergilerini 6dgalile ise tam tersi bigekilde hane
halkinin banka hesabindan merkez bankalarinin hesam da Kamu hesabina
transfer olmaktadir ve ticari bankanin rezervlemalmaktadir. Her iki durumda da
merkez bankasi kamu mevduatlarinin hareketleriagenvier tzerindeki etkilerini
kontrol edebilir(Lavoie, 2006: 63).

Bankalar ve ticari bankalar arasindéikkiler icin merkez bankasinin tepki
fonksiyonuna bakilacak olunursa; merkez bankagiana arzini ne de parasal tabani
kontrol edebilir. Gercekte merkez bankasi banKacsisteminin gerek duygu

miktarda likiditeyi her zaman gmak zorundadir. Gésterge faiz orani (benchmark
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orani) merkez bankasi tarafindan belirli bir sigieé veya para politikasi
degisinceye kadar belirlenir. Para politikasigtdgnedii surece faiz orani belirli bir
sure icin dgsal olacaktir. Bu dururgekil 7 Gzerinde veri bir gbsterge faiz oranindan
parasal rezerv ggisi (HS) yatay olarak gosterilebiliib ise gosterge faiz orani

duzeyini gostermektedir.

Merkez bankalari gigik amaclarla gosterge faiz oranini gdgirebilirler.
Ornesin ekonominin air genksleme doneminde, Uretim kapasitesinin yiiksek ve
issizlik oraninin dgik oldusu donemlerde gosterge faiz orani da yukselecestir.
faiz oraninin yikselmesi beraberinde hedeflenedaydeklenen enflasyon oraninin
yukselmesi, enflasyonu arttiracaktir. Tam tersirakamerkez bankasi tlketici ve
Uretici fiyatlari yukseldiinde de gdsterge faiz oranini yiukseltmeye karaehibr.
Bunun yani sira gosterge faiz oranini yyitdosterge faiz oranlarinagaolarak da
degistirebilir. Ancak sistemdeki @er deiskenlere bgh olarak uzun sire faiz

oranlarinin dysal olarak kalmasi mimkun glklir.

Sekil 7. Merkez Bankasinin Tepki Fonksiyonu:Yatay pa&a arzi egrisi

G(‘jst(irge faiz orani ) Hs
ib3 Hs t+3
b2 Hs t+2
ib1 Hs t+1
> Paldgazerv

Kaynak: Lavoie, 2006, s. 66
Sekil 7'de goOsterildii gibi parasal rezerv dousu(HS) yukari dgru

kaymstir. Bu analizde Post Keynesyen iktisatcilarin gt faiz oranlarini gsal

olarak almalarini, para arzgrésini her zaman yatay olarak kabul ettikleri aniada
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disinmemek gerekir. Bunun yani sira merkez bankagkemomideki hem yurtici
hem de yurt di gelismelere bgh olarak gosterge faiz oranini ggtirmesi faiz
oranlarin i¢csel désken olarak ele aling@i anlamina gelmemektedir. Gésterge faiz

oranlari piyasa tarafindan belirlenmez (Lavoie,®2@&b).

1.4.3.2 Ticari Bankalar ve Firmalar Arasindaki iliskiler

Bankalar ve firmalar bir cok acidaniletim icindedirler. Orngin firmalarin
bankalarda mevduatlar veya finansal varliklariduarAncak bankalarla firmalar
arasindaki en onemli gki borcluluk (kredi) ilgkisidir. Finansal olmayan firmalarin
uretim faaliyetleri banka kredisi ile finanse edilBurada en 6nemli argiman
zamandir. Cunkd mal ve hizmetlerin tretimi beloir zaman gerektirir; cajfanlara
ve Uretim icin gerekenleri kendisine tedarik edemalara 6deme yapilmasi gerekir.
Bu parasal sorumluluklarin yerine getirilmesi i§imalarin belirli bir birikime sahip
oldugu varsayilir. Ancak ggu durumda ister tiketim isterse yatirrm mali olsun,
dretimi bglatmadan once firmalar banka kredilerine givenndiker. Ekonominin

carklarinin dénmesi icin bankalar bu firmalari fise etmek zorundadirlar.

Graziani (2003) gibi Post Keynesyen iktdar Uretim oncesi finansman ve
Uretim sonrasi finansman arasinda énemli bir ayyapmstir. Davidson (1982)
finansman sirecindeki bu iki farklisamayl tanimlamak icin yapi (construction)
finansmani ve yatirm finansmani kavramlarini kudtastir. Firmalar sermaye
mallarini satin alabilmek igin gerekli fonlarigiamak zorundadirlar. Firma kendi
sahip oldgu finansmanin yaninda, hane halkinin tasarruflarbankacilik
sektoriinden dolayh olarak ya dagdedan elde etmek durumundadir. Uretim sonrasi

finansman gamasi Uretim sirecinin sona gicasamadir.

Banka ve kredi alacaklar arasindakgl&atiyr sglayan kredi kanali, dretim
oncesi finansmansamasinda 6énemli bir rol oynamaktadsekil 8'de gosterildi
Uzere bankalar, firmalarin farkli risklilik durummiaa gore farkh faiz oranlari
uygulamaktadir. Yuksek risk grubundaki firmalanigredi faiz oranlari daha ytuksek
olacaktir (Kalecki, 1971: 9).
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Sekil 8. Kalecki'nin Artan Risk Prensibi

Kredi faizi

A

} Borclanicinin Risk Primi

Para piyasasil

orani

» BorclanimiiBorg Rasyosu

Kaynak:Kalecki, 1971, s. 9.

Bankalarin kredi derecelendirmesi itgliilgorisiine bakilacak olunursa; kredi
talebi ikiye ayrilmaktadir: Toplam kredi talebi,ekli degeri olan ya da olmayan
ekonomik birimlerin kredi talebini okurur ve buna nominal kredi talebi denilir.
Bankalarin sadece kredi gk olan miterileri dikkate aldginda ise bu tur kredi
talebi, efektif kredi talebi adini alir(Lavoie, 129177).

Kredi faiz oranlarinin @emesi kagisinda firmalarin ve bankalarin nasil
hareket etfii sekil 9 Uzerinde aciklanmaktadir. Ortalama kredi faraninin il
oldugu varsayilirsa, kredi derecelendirmesi AB arasindedaklikla aciklanabilir.
Eger kredi faiz orani i2'ye yukselirse daha az hamkihve firma kredi almak
isteyecektir. Cunkl borclanma maliyeti artacak®®u durumda nominal talep
dogrusu sola dgru kayacaktir. Daha az ekonomik birim bankaninekigrine uygun
olacaktir. Bir bgka ifadeyle daha duk kredi dgeri olan ekonomik birimle bankalar
karsi karlya gelecektir. Bu durumda kredi faizinin artmaaiyeraber, nominal ve

efektif kredi talebi arasindaki fark gelayecektir.
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Sekil 9. Kredi Rasyosu: Nominal ve Efektif Talep

Kredi Faizi

A

. Nominal talep
Efektif talep

2
1 \\\\ A \B
N\

> Krediler
Kaynak.Lavoie, 1992, s. 177.

Burada kredi faiz oraninin iki hieni vardir: Merkez bankasi tarafindan
belirlenen gosterge faiz orani ve piyasa faiz ofdazine senedi veya gecelik faiz

orani gibi) ile risk primidir.

[1=ib+o (5)

Burada i kredi faiz oranini, ib gosterge(bencmded} oranini vec risk primini
gostermektedir. Dolayisiyla, kredi faizindeki glerin iki kayna& vardir: merkez
bankasi tarafindan belirlenen gdsterge faiz oramtarartmasi ya da bankanin risk

priminin artmasi(Lavoie, 2006: 71).

1.4.4 Post Keynesyen Teori ve Likidite Tercihi Teorisi

Likidite tercihi teorisi, i¢csel para yaratilma etimde merkezi yer tutmaktadir
ve likidite tercihi teorisi, uyumcu ve vyapisalcis@lik yaklgimini savunan
iktisatcilar arasinda tagtna noktalarindan birini odturmaktadir. Uyumcu icsellik
yaklasimini benimseyen Post Keynesyenler, likidite tarcteorisinin hicbir
yorumunu kabul etmemektedir. Uyumcu Post Keynesyenjore likidite tercihi bir

stok para talebidir ve icsel para arzi giigle uyysmaz. Bununla birlikte yapisalci
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icsellik yaklgimini savunanlar, Keynes’in Genel Teori’sini refesalarak aldiklar
icin, para talebi ile ilgili olarak Genel Teori’'dgelistirilen gorisleri kabul ederler.
Cunku likidite tercihi teorisi yapisalcilara goradece basit para talebi teorisigde
aynl zamanda genel bir varlik fiyatlari teorisidiyumcu iktisatcilar likidite tercihini
reddettikleri icin, likidite teorisini tam olarak nlayamamy olmakla itham
edilmislerdir. Dow ve Dow(1989) likidite tercihi teorisimi sadece para-bono
ili skisine indirgenemeyegmi ve farkli likidite derecelerine sahip finansalaclar
arasinda yapilan secimi aciklamaya yonelik biritetdugunu, dolayisiyla likidite
tercihi teorisinin reddedilmesinin para arzini $gmkak icin gerekli olmagini

vurgulamstir(Dow ve Dow, 1989: 148).

Yapisalci Post Keynesyenler, Neo Klasdntez tarafindan kabul edilen
likidite tercihi teorisinin dar taniminin daha dtes gidilmesine ihtiya¢ oldiunu
disinmektedirler. Cunkul likidite tercihi, sadece pamafaiz dgi hareketini ifade
etmez. En azindan likidite tercihi likit ve daha léit varliklar icin faiz oranlar
arasindaki farki dikkate almaktadir. Dow ve Dow,n€leTeori'deki likidite tercihi
basitlgtirmesinin arkasinda, 1930 yilinda basilan “A Tisaton Money’(Para
Uzerine Denemeler) kitabindaki parasal analizi #@agirme amacinin yaini
savunmaktadir(Dow ve Dow, 1995: 148).

Likidite tercihinin daha c¢cok hane halkinfirmalarin ve merkez bankasinin
karmalk davrangsal Ozelliklerini tanimlamak icin kisaca ele algdi
disunulmektedir(Wray, 1995). Bugin ise kamrkakredi ve borgluluk ikkilerine
sahip olan tim ekonomik birimler icin modeller gefilmistir. Dolayisiyla likidite
tercihi teorisinin bor¢ vermek isteyenler ve bohpak isteyenler arasindaki belirli
ili skileri agiklamaya ihtiyaci vardir(Dow, 1996: 43-Aibow, 1998: 245). Orngn
dusuk bir likidite tercihi, ekonomik birimlerini portfylerinde daha az likit varlik ve

yukumlaluk tgimalarina neden olmaktadir.

Sonugcta likidite tercihi hane halkininynfalarin, bankalarin ve merkez

bankasinin davragsal 6zelliklerini dgistirir ve i¢sel paranin yaratimina, dglaina
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ve i¢sel olarak yaratilan paranin yok edilm&&onusuna yeni bir icerik kazandir.
Oncelikle hane halkinin likidite tercihinin etkilemcelenecek olunursa, likidite
tercihi diik olduzunda hane halki nakitle, uzun dénem ve kisa donarhkiari
degistirmeye daha istekli olmaktadirlar(Fontana, 200€. Bunun yani sira, likidite
tercihi dtiguinde hane halki, gayrimenkul ve dayanikl tiketiralinsatin almak
icin kredi almaya daha istekli olmaktadirlar. Buramda hane halkinin davralar
dogrudan kredi para arzini etkifér Hane halkinin davraglari firmalarin karhigini
etkiler ve bu yoldan kredi para arzi surecini ekilSonrasinda ise daha fazla firma
karhihg, firmalarin gelecekteki ¢caima sermayesinin finansmani icgin olan talebi

azaltir.

Para arzi yaratma sureci Uzerindediamn likidite tercihinin etkisi isgdyle
olmaktadir: Eer firmalarin likidite tercihi dgiikse, firmalar likit varliklarini daha az
likit varhklarla desistirmeye daha istekli olmaktadirlar. Firmalar naithi ve
mevduatlarini ya sermaye mali satin alarak ya danal piyasalardan menkul
kiymet satin alarak destirirler. Likidite tercihi disik oldusunda firmalar yeni mal
ve hizmetlerin Uretimini finanse etmek iciglatme kredisi almaya daha fazla istekli
olmaktadir. Dger taraftan ger firmanin likidite tercihi artarsa daha muhafaaakir
borclanma stratejisi benimser veya daha fazla pkittfoy tutmayi tercih edebilir.
Daha uc¢ bir durum olarak ekonominin istikrarsizuglad durumda, dgiik karhlhk ve
belirsiz bir gelecek nedeniyle bazi firmalar Greaksinin durdurmasina veya askiya
alinmasina karar verirler veya finansal arabulucglai davranirlar (Bibow, 1998:
251).

Bankalarin likidite tercihinin etkisinelgnce; kisa vadeli faiz oranlari Gizerine
belli bir kar pay! koyan bankalar farkli durumlaydikidite tercihlerinin derecesine
gore farkli hareket edebilir(Minsky, 1975). Opie ekonominin durgunluk

%6 paranin yok edilmesi, parasal bir devrede parsom gamada devrenin gina ciksini ifade etmek
icin kullanilir.

27 Amprik calsmalar bu senaryoyu deoular niteliktedir. Son zamanlarda, hane halkimedk para
talebi sirekli artmaktadir ve bu durumda firmalaea finansal kurulglara verilen kredi miktari
artmstir. Ornezin ABD’de son yirmi yilda tiiketici kredilerinde sgkli bir arts meydana gelmektedir.
Bunun sonucunda kredi para arzi firmalarin daglanndan c¢cok hane halkinin davrgarina
baglidir. Boylece hane halkinin likidite tercihi paaezi i¢sellgi teorisi icinde gittikge artan 6nemli bir
role sahip olmaktadir.
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asamasinda veya yiksek sermaye yeterlilik rasyostemgle likidite tercihinin
yuksek oldgu dénemlerde, bankalar firmalarin veya hane halkkredi talebini
karsilama konusunda veya mevcut menkul kiymetleri satmakta daha isteksiz
davranirlar. Bu durumda bankalar bor¢ veren olnmakigyade bir araci olarak
hareket eder ve likidite yaratmak yerine var ol&rditeyi yeniden dgitir(Fontana,
2000: 37).

Likidite tercihinin d§ik oldugu durumda ise, bankalar likit varliklari, daha az
likit olan varlkla deistirmeye istekli olmaktadirlar. Yapisalci yakla sunu
savunur; bankalar risk kategorilerine gore potagismisterileri ayirirlar. Baka bir
ifadeyle yuUksek likidite tercihi durumunda, riskinUsterileri icin kredi vermek
konusunda cekingen davranirlar. Bankalarin likidieecihini bankalarin objektif
kriterlerinden daha ¢ok borg alacaklarin dzellik{&iltirel, cagrafi) belirler. Ancak
likidite tercihi derecesi, belirli kavramlardan @alfiazla sorun olmyur. Yapisalci
yaklasimda, buyuk o6lcekli firmalar veya derli misteriler “kredi deeri olan bor¢
alicilar” olarak adlandinlir. Bu yuzden, gér kasullar veri iken, bankalar bu
miisterileriyle birlikte daha dgiik bir likidite tercihi derecesine sahiptirler. @gm
Dow (1996) bircok cajmasinda kuguk firmalarin daha fazla krediga@ldugunu
ifade eder. Cunku bankalar, riskli ve kiguk firnmalkredi verme konusunda daha
secici davranirlar ve bu tur firmalarla birlikterid@lar daha yiksek bir likidite tercihi

derecesine sahip olurlar.

Son olarak, likidite tercihi teorisini mekbankasinin portfoylerini de ele alarak
gengletmek muamkundir. Bu yakjanda merkez bankasinin rezerv talebiyle
karsilastiginda, pasif davranamayagag0Orisl s6z konusudur. Ancak aktif olarak
bor¢ verme kararini hikimetin likidite tercihinergdelirler(Dow ve Rodri’'guez-
Fuentes, 1998; Sawyer, 1996). Merkez bankasikidite tercihi, kisa vadeli faiz
oranlari tzerinden etkilenir. Kisa vadeli faiz deandnemli bir para politikasi araci
olarak ifade edilir. Makro ekonomik @ekenlerdeki dgisimin sonucu olarak
ornesin finansal piyasalarda genel fiyat seviyesinin aregtviz kurlarinin gri
dalgalanmasi durumunda (Palley, 1991; Niggle, 196i9rkez bankasinin likidite

tercihi yukselebilir. Bu durumda merkez bankasikadarin rezerv taleplerine uyum
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sglamada ve likit varliklarini daha az likit varliklgla desistirmede isteksiz

olabilirler. Bunun anlami merkez bankasinin kisdeliafaiz oranlarini artirmasidir.

Goodhart (1993)a gore likidite yetersizli ve borcunu 6deyememe
durumlarinda merkez bankasinin son kredi verme meldeniyle dnemli bir kayip
riski ortaya cikmaktadir. Bunun yani sira GoodH&®3) buginin rekabetci
kosullarinda merkez bankasinin bankalari iflaslardariadkmak icin potansiyel kaybi
paylamasinin oldukca zor olgunu ifade etmektedir(Fontana, 2003: 300). Cunku
bu merkez bankasi icin ciddi problemlerin whasina neden olur. Ozellikle
gelecekteki olasi kurtarma cahalari nedeni ile okacak potansiyel kayiplar
paylaacak kadar yeterli bir fona sahip olmayabilir (Gbad, 1993: 421). Burada
merkez bankasinin uygulamalardaki likidite tercibankalara verilebilen fonlarin
miktarini etkiler. Cunku riskli ve borcunu ddeyemerbankalari kurtarma karari,
portfoylerdeki bir dgisimle birlikte yeni kredi yaratma kararinin onine;ge Eser
merkez bankasinin likidite tercihi artiyorsa “paigsel borclari 6deyememe”
sorunuyla yuzlgmeye daha fazla istekli olabilir. Sawyer(1996) aregd merkez
bankalarinin bamsizlik dereceleri her ulkede farkh olabilir varkli kanunlar
tarafindan merkez bankalarina farkli amaclar wverAima her Ulkede gecerli olan
sey; merkez bankalarinin kararlarinin politika araagidan etkileneggdir (Sawyer,
1996: 59). Boylece merkez bankasinin likidite teircicsel para arzi yakjamini

zenginlatirmistir.

Ozetle uyumcu iktisatcilarin kredi parai aureci tanimlamasina cevap olarak,
yapisalcilar i¢csel para arzinin yatay kredi pam etrisinden daha fazlasini ifade
ettigini savunmaktadirlar. Hane halkinin, firmalarin kalarin ve merkez bankasinin
likidite tercihleri; para yaratma, paranin dotal ve yok edilmesi slreciyle
iliskilidir. Yapisalcilar kredi para arzinin sadecemfalarin cakma sermayesi
talebine uyum gdamanin bir yolu olmaghini, hane halkinin ve firmalarin spekulatif
amacl taleplerinin de para yaratma surecinde diamole sahip oldgunu iddia
etmektedirler. Merkez bankasi ise ulusal ekonomilefinansal krizlerden
korunmasini gdayacak likiditenin monopol arz edicisidir. Ancakerkez bankasi
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enflasyon hedeflemesi, déviz kuru hedeflemesi @dtibelli zorlamalara maruz kalir
ve bu tam uyumcu rezerv politikasini takip edemen{&na, 2003: 301).

1.45 Post Keynesyen Teoride Mevduat Arzinin Mevduat

Talebine Esitlenmesine Ydnelik Yaklagimlar

Post Keynesyen yalttada para arzi, kredi talebi tarafindan belirl@gndi
icin nedensellik igkisinin krediden mevduatlara g olduzu kabul edilir. Donem
sonu mevduat ve krediler birbiringittir, ancak bu gtli gi saslayacak mekanizma
konusunda oOnemli tagmalar s6z konusudur. Chick (1992)'in gelir carpani
yaklasimina gore, ger bankalar yeni kredi veriyorlarsa, bu hane hatkin
harcamalarini finanse etmek icin fon arz edeceldetamina gelmektedir. Hane
halkinin aldiklari bu krediler gelir carpan etkisiyelirde bir arga yol acar ve para
talebini artirir. Ancak bu yak$am, her gamada bankalarin, hane halkinin ve merkez
bankasinin farkli davraglari nedeniyle farkli sonuclar ortaya cikarabil@oden

dolayi elatiriimektedir.

Kaldor —Trevithick(1981)'in “geri 6demgklasimina” gore para arzi, para
talebine gore belirlenmektedir. Dolayisiyla parai grara talebine sé olacaktir.
Planlanmg bir kredi talebi ger mevduat talebinden blytkse, bu fazlalik, acdahe
olan ekonomik birimler tarafindan borclarin gedeéimesine gidecektir ve yeni
mevduatlar bu nedenle azalacaktigirAparanin; bankacilik sistemine geri 6deme
yoluyla geri donmesinin yaninda bir ¢g&kilde kullanilabilecek olmasi yalkliani

sinirlandirmakta ve yalkdanin elatiriimesine neden olmaktadir.

Moore’un “uygun bor¢ verme” yaklenina gore ise borg alanlar ve para
tutanlar ayni kiilerdir. Ozel sektoriin planlagindan daha fazla para gamasi
sonucu bu fazla parayr borclarin geri 6demesiyléayaa ortadan kaldirmak
mimkundir. Sonucgta mevduat arzi ve talefilemir ve bankadan kredi alanlarin,
borglarini  6demesiyle mevduatlardaki fazlalik o#ad kalkar. Ekonomide
mevduatlar artarken bankacilik sistemine verileplaim krediler de artar. Yeni

kredilerle ve bankacilik sisteminden borclaniimsanucta, kredi paraylr (mevduat)
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artiracaktir. Bu gamada “uygun bor¢c verme” deki ata beraber yeni banka
kredileri finanse edilmektedir. “Uygun bor¢ verm&® finanse edilen banka kredileri
aclk harcamalarin finanse edilmesine wandé olarak bu harcamalar sonucunda
gelirinin artmasina yol acar. Sonu¢ olarak yendikez ve mevduatlari sitleyen tek

mekanizma uygun borg¢ vermedd, 2004: 246-254).

Mevduat arzini, mevduat talebirgitleyen bir dger mekanizma “goreli faiz
orani” yaklgimiyla aciklanmytir. Arestis ve Howells(1996)'in “goéreli faiz ordni
yaklasimina gore banka kredi talebi ve mevduat talehiitieyecek unsur goreli faiz
oranidir ve kredi ve mevduat talebinde bulunanlarklf gudilerle hareket
etmektedirler. Dolayisiyla yeni kredilerle yeni nderatlar gitlenemez. Kredi ve
mevduat talebi arasindaki donengibarkhliklar, géreli faiz oranlarinda gesmelere
yol agmaktadir. Dolayisiyla bu gigiklikler borglarin geri 6denmesine neden olur.
Yeni banka kredisi talebi, yeni mevduat talebindiia biyikse paradan tahvile
dogru bir kayma olur ve bu fazla para tahvil alimmnigiullanilacak, bu tahvil faiz
oraninda dgismeye neden olacak ve bu durum, bankadan alinaninkmethiz
oranini da d@stirecektir. Cunku tahvil faiz orani, hem paranirttiggne gore hem
de banka kredi faiz oranina gorezgecektir. Bunun yani sira tahvil, banka kredileri
icin bir ikAme durumundadir. Kredi alma karari mievduat tutma kararini verenler
farkli gruplar olmasi nedeniyle, kredi stokunun ein bai olarak it olmasi
mimkin dgildir. Kredi yanli mevduat arzi mevduat talebindeilylikse mevduat
tutanlarin dger varlklara kaymasi tahvil fiyatini artirir. Sapta faiz oranlari ve
getiri bu nedenle digcektir. Bu durum isesanl olarak, tahville finansmanin daha
ucuz olmasi nedeniyle mevduat tutmayi ve bankataddda az borclanmayistek
edecektir. Sonuc olarak Arestis ve Howells pardiiansal varliklarin faiz oranlari
arasindaki fark ile banka kredisi ve finansal \dahin faiz oranlari arasindaki farka
dikkati cekerek, mevduat arzi ve talebini birbirsgéleyen unsurun goreli faiz orani
oldugunu ileri surmgttr (Isik, 2004: 239-263).

Ozetle para arzinin icsglli yaklasiminin temelleri Kiilgeci, Anti-Kilgeci

tartismalarinin yapildii 18. yizyila kadar dayanmaktadir ve Nakit Okulurgzcilik

Okulunun targmalariyla devam etmgtir. Farkli iktisat okullarinin analizlerinde
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paraya verdikleri 6Gnem, para arzini i¢sel ya daaliolarak ele almalarinda etkili
olmustur. Birgok farkh iktisat okulu zaman zaman parangselligini analizine
katmgsa da s6z konusu i¢ségllikredi talebi Gzerinden inceleyen ilk glince okulu
Post Keynesyen iktisat okulu olgtur. Post Keynesyen iktisat okulunda uyumcu ve
yapisalci icsellik olarak iki farkli goOsi ortaya cikmygtir ve bir ¢ok konuda
birbirlerinden ayrilmaktadirlar. Ancak yapisalci seflik yaklgimi, finansal
piyasalarda meydana gelengdeneleri, finansal yenilikleri ve finansal kiresghee
gibi kavramlari dikkate almasi bakimindan 6ne @ktadir. Cakmanin ikinci
boluminde para arzinin i¢selee sirecini etkileyen bu unsurlar ayrintili olarak

incelenecektir.
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IKINCi BOLUM

PARA ARZININ ICSELLESME SURECINI ETKILEYEN FAKTORLER VE
TURKIYE’ DE 1980 SONRASI DONEMEILiSKiN BiR DEGERLEND iRME

Calsmanin 6nceki boéliminde para arzinin ic§elieorik olarak incelennstir.
Bu boéliumadn ilk kisminda para arzinin i¢csgthee sirecini etkileyen faktorler ele
alinacaktir. ikinci kisimda ise Turkiye'de finansal sistemdeki ligmeler

incelenecektir.

2.1 Para Arzininigsellgme Siirecini Etkileyen Faktorler

Para arzinin i¢sejl@esinde bir cok faktor rol oynamaktadir. Ekonomidiga
acikhgi, finansal kiresellgne olgusu, bikim ve iletsim teknolojilerindeki
gelismeler, finansal yenilikler, finansal kirllganliklgpara ikamesi olgusu ve kredi
tayinlamasi para arzini i¢selieen unsurlardir. Caijmanin bu boliuminde bu
faktorler para arzi i¢sefli yaklasimindan yola ¢ikarak ayrintilariyla incelenecektir.

2.1.1 Disa Aciklik

icsel paranin kaynaklarindan birisaiacikliktir. Ticari dya aciklik, mal ve
hizmetlerin ticareti Uzerindeki devlet kontrollennkaldirilmasi ile uluslararasi
serbest ticaretin bir arada g&anmasini hedefleyen yakleni ifade eder. Hume,
Smith ve Ricardo gibi merkantalist ve klasik iktgéarin temel gorgleriyle birlikte
guinimuize kadar yapilan tarhalarda 6n plana cikan ticarisdiaciklik tlkelerin
rekabet glcune ve ihracat yapilan ulkelerdeki paegnna gore ekonomik etkiler
ortaya cikarmaktadir(Yilmaz, 1992: 18). Acik ekorlem Post Keynesyen teoride
Ozellikle tGzerinde durulan 6zel sektor kredi kanadluyla para arzinin icselime
surecini etkiler. Agik ekonomide para arzinin iggelin ilk 6rnegi Hume'un altin
standardiyla ilgili agiklamasidir. Altin standaraigore dy ticaret agtl olan tlkeden,

dis ticaret fazlasi olan tlkeye gau altin akgi olacaktir, altin kaybeden tlkede para
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arzi azalacak, altin kazanan Ulkede ise para a@caktir. Sonucta fiyat ayarlama
mekanizmasi cajacaktir. Dolayisiyla burada para arzindakdigiae, dsa acikliktan
kaynaklanmgtir. Disa aciklikla birlikte altin algi, dis ticaret fazlasi ya da agna
bagli olarak parasal otoritenin kontrolisthda olgmaktadir. Para arzi bgekilde
icsel olarak ele alinrgtir(Palley, 2001: 15).

Dsa aciklgin para arzini icseljéren bir faktor oldguna iliskin ikinci 6rnek
IS-LM (Mundell-Fleming) modelidir. Mundell-Flemingnodeli agik ekonomilerde
talep yonlu politikalarin Ulke ekonomileri Uzerindeasil etkilerinin oldgunu
gostermek icin gedtirilmistir.  Mundell-Fleming modeli aslinda basit IS-LM
modelin, acik ekonomiler icin gstiriimesinden olgmaktadir ve di denge modelin
gelistiriimesinin bir sonucudur. IS-LM modeline BP (Bate of Payment) isini
katarak, dy dengenin de i¢ dengeyle birlikte ele alinmasi@glasaistir. Mundell-
Fleming modelinde esnek kur sisteminden daha ziysadet kur sisteminde para
arzini icsellgtiren mekanizmalar cahnaktadir. Nobel o6dulli iktisatci Robert
Mundell, Mundell-Fleming modelinde acik ekonomilergara arzinin i¢cselime
mekanizmasinisu sekilde aciklamaktadir; sabit kur sistemi altindanyhi faiz
oranlari ile i¢ faiz oranlari arasindaki farklibkl uluslararasi nakit aina neden
olmaktadir. Bu durumda parasal otorite kuru sabimak zorundadir. Parasal
otoritenin kuru sabit tutmak icin yaptimtdahaleler para arzinin i¢sefteesine yol
acmaktadir. Bu mekanizmaya IS-LM analizinden biner verilebilir. Tuketimde
meydana gelen pozitif bigok IS erisini sgga kaydiracaktir. Bu durum i¢ faiz
oranlarl (zerinde bir baski yaratacakti¢. faiz oranlarinin yiikselmesi yabanci
sermayenin Ulkeye giini saslayacaktir. Ulkeye giren nakit akiise doviz kuru
Uzerinde baski yaratacaktir. Parasal otoriteninu ksebit tutmak icin piyasadan
dovizi cekerek piyasadaki para arzini artirmasa@aezini i¢sellgirecektir(Palley,
2001: 15).

S6z konusu mekanizmayaske bir 6rnek verilebilir ihracat talebindeki pozitif
bir sok ihracata dayali endustrilerin gfiesini sglar. ihracat firmalari yeni
yatirnmlari icin aldiklari kredileri artirirlar. Fmalarin yatirimlarini finanse etmek

icin aldiklari kredileri artirmalari, Post Keynesyéeoride aciklanan kredi kanali
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yoluyla para arzini i¢cseHarir. Dolayisiyla acik ekonomilerin ortaya cikagdi
sermaye akimlari déviz kuru tzerindeki etkileri]libleir kur sistemini sirdirmeye
calsan parasal otoritelerin para arzini i¢sel olaraktirrmalarina yol
acmaktadir(Palley, 2001: 15).

Mundell- Fleming modeline gére sabit kurtesisi altinda bir Glkede ddemeler
dengesi fazlasinin olmasi da para arzini icgeteektedir. Bir Ulkede 6demeler
dengesi fazlasinin olmasi ticari bankalarin elinfdzladan yabanci paranin
bulunmasina neden olur. Bankalar kendi ellerindglarayr merkez bankasi
tarafindan arz edilen yerli paraylagigirirler ve firmalara daha fazla kredi verme
imkani bulurlar. Standart para carpan sireci yaluyara arzi artar. Bu nedenle

0demeler dengesi fazlasi para arzinin icgelssine neden olur(Lavoie, 2006: 64)

Mundell-Fleming modelinde sabit kur sistestinda para arzi i¢sel olarak ele
alinmstir. Ancak dalgall kur ortaminda para arzgsal olarak ele alinrgtir. Para
arzinin dg¢salligindansu anlgilmalidir; parasal otorite Ulkeye sermaye gjigia da
ulkeden sermaye ¢kt olmasi durumunda doviz kurundakigigmelere miudahale
etmeyecektir. Para arzi, belli bir déviz kurunu isabtmak amaciyla igsel olarak
artirnlmayacaktir. Dolayisiyla Mundell-Fleming mdidesnek kur sisteminden ziyade

sabit kur sisteminin para arzini i¢selien mekanizmasina vurgu yaptm.

Post Keynesyen para arzi i¢gelfaklasimi ile Mundell-Fleming modelindeki
para arzinin i¢gsefinin ele aling bicimleri birbirlerinden farkhdir. Birinci farka
bakilacak olunursa, Neo Klasik modelde para ar&inaidis ekonomideki birimlerin
kredi talebi nedeniyle ortaya cikmamaktadir, busakredi talebinden tamamen
bagimsizdir. Buna kam Post Keynesyen iktisatcilar bu konuya alternatif
aciklamalar getirmlerdir. Bankalar, parasal Uretim ekonomisinde henan kredi
degseri olan (creditworthy) mdierilerinin talepleri kapisinda kredi s@amaya
isteklidirler. Ancak bankalar kredi vermeden oncezlédan bir rezerve sahip
degildirler. Bankalar verdikleri kredileri artirirkermerkez bankasindan bu rezerv
ihtiyacini kagilar ancak merkez bankasinin bilangosundaki yabpacanin argi

yurt dsindaki ekonomik birimlere verilen kredileri etkijecinkl yurticine kredi
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verme ve 0Ozel bankalarin avantaji azalir. Bununusonda para stokunda veya
rezervinde herhangi bir @siklik olmaz. Benzer mekanizma vata dayal
ekonomilerde de vardir ancaksskl olarak Merkez Bankasinin “sterilizasyon
etkis?® disinda merkez bankasi, bankalarin fazla rezervigipasadan cekmeye
isteklidirler(Lavoie, 2006: 64).

2.1.2 Finansal Kuresellgme

Finansin kiUresefimesi uluslararasi sermaye hareketlerinin serbbestisi ve
finansal piyasa katilimcilarinin gafi sinirlamalara maruz kalmadan daha uygun
mekanda glem yapmasidir. Finansal entegrasyon isesiste Ulke finansal
piyasalarindaki getiri oranlari/fon maliyetleri anadaki farkin ortadan
kalkmasidir(Erglu, 2002: 18).

Finansal kireselfgnenin para arzinin icsefime sirecine dnemli etkileri vardir.
Finansal piyasalarin giderek gefiesi, ¢cgu zaman merkez bankasi tarafindan
kontrol edilmeye cajilan parasal buyudkliklerin 6nemini azalymve parasal
blyukliklerin merkez bankasi tarafindan kontrolradlerini giderek zorlgtirmistir.
Finansal kureselygne ile birlikte firmalar yurtdn piyasalardan kolayca
borclanabilmektedirler. Bu nedenle merkez bankasrt yici kredi hacmini
belirlemekte zorlanacaktir. Bu sonuc para arzimselligi acisindan 6nemlidir.
Cunku reel piyasalardan kaynaklanan kredi talebrke® bankasinin engellemesi
olsa bile yurtdyindan kagilanabilecektir.

Finansal kirese§lme, sermaye ve para piyasalarinda olmak Uzereyiki a
piyasada gerceldmektedir. Sermaye hesabinin serbestlenesi, sermaye gisi
cikis serbestisinin sganmasi, tasarruflara ve tasarruflarin etkirgilenina engel
olan ve finansal aracgi zayif dguren finansal baski politikalarinin ve yabanci
yatirirmcilara yonelik sinirlamalarin kaldiriimasgarak aciklanmaktadir(Onur, 2005:
129).

8 Sterizasyon, merkez bankalarinin siienedenlerle ortaya cikan para arzi gamnin etkilerini
dengelemek icin yaptiklari acik piyagemleridir.
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Finansal piyasalardaki kireseflee olgusu bir yandan uluslararasi sermaye
akimlarinin hizlanmasina ve 6demeler bilangcosunBnaani diunda arbitraj kazanci
elde etmek isteyen sermaye buyuklikleriningolasina yol acarken, bir yandan da
kendi dolaim mantgl acisindan bu sermaye buyUklinin artan 6lctide geinekte

olan Ulkelerde olgan yeni finans piyasalarina yonelmesine neden olur.

Finansal kiUrese$imenin teorik gerekcesi, para arzinin icsgifgni ortaya
koymaktadir. Finansal kireselleenin teorik gerekcesi, hukimetlerin yurtici
borclanmalarini finanse etmek amaciyla ygrtdermeye piyasalarina gvairmalari
ve daha uygun bir kaynak bulmak istemeleridir. ¥yrhdan bor¢lanmanin faiz
oranlari tzerinde yukari @ou baski meydana getirmeygécdeklentisiyle, kiresel
piyasalardan borclanma gintlmdstir. Ancak piyasalar, bor¢ miktari artan tlkeleri
riskli kabul ettiklerinden, bu Ulkelerde doviz kudeki diguse kasilik, artan faiz
oranlariyla kagi kariya kalmslardir. Borcu ddeyememe riski artan ulkeler ayni
miktarda sermayeyi, ancak giderek artan faiz oil@encekebilmglerdir. Disuk kur
yuksek faiz politikasi olarak adlandirilan bu p&ht s6z konusu ulkelere kisa vadeli
spekulatif amacgh  sermayenin  ybnelmesine ve belkdgnt durumunun
surdurdlemeyegg yonunde oldgunda biyuk olcekli, ani sermaye gillrinin
yarattgl krizlere yol agcmaktadir. Dolayisiyla merkez bdakain b&msiz para
politikasi yapma imkani ortadan kalkmaktadir. Buwha para arzinin icselme

strecini etkilemektedir.

Finansal kiresefime nedeniyle merkez bankalarinin tlke sinirlarndei
kontrol guclinin azalmasl sonucu para arzi igsel&tedir. CuUnkld finansal
kiresellgme para arzinin miktarinin kontrolini de zgrfanaktadir. Bunun yani
sira mesela para arzi veya faiz oranlarigigiemeye yonelik politikalar tuketim,
yatinrm ve istihdam gibi reel ekonomik gigkenler Uzerinde daha az etkili
olabilirken, doviz kurlari Gzerinde ¢cok daha haxab 6ngorilemeyen etkiler meydana
getirebilmektedir. Orngin merkez bankasi para arzini kisarak faiz oramlari
arttirmaya ve byekilde enflasyonist @limleri frenlemeye cakirsa, piyasalardaki
beklentiler aksi yonde ise, busébbuslerin reel ekonomi Gzerinde c¢ok kisith bir

etkisi olacaktir. Banka kredileri sinirlandirilad@l bile, liberal bir kiresel finans
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duzeninde, buyudk firmalar kolayca yugidkaynaklara miracaat ederek tahvil ya da
hisse senedi ihraci yoluyla borclanabileceklerdiyrica yurticinde yikselen faiz
oranlari, kisa vadeli yabanci sermayeyi Ulke ige&ecektir. Yurticine yonelik bu
sermaye akimi, Ulke parasina olan talebi artirazak uygulanan ekonomi
politikasinin tek sonucu Ulke parasiningele kazanmasi olacaktir. Bu durumda
tuketim ve yatinm harcamalari, bu politikadan ketkimezken, tlkenin ihrag mallari
nispeten pahalifacak, ithalat ise ucuzlayacaktir. Sonuc olarak latke dis ticaret
bilancosu bozulacak ihra¢ ve ithal mallarin ikamesktorler sikintiya girecektir.
Dolayisiyla bu strecin anlamudur; tlkeler ya doéviz kuru ya da para politikasi
uygulayabilir; fakat ikisini birden uygulama imkayoktur. Yurtici faiz oranlar bu
politikalardan biri icin uygun bir arac olarak kahlabilir; fakat ayni anda her ikisi
icin ayni anda kullanilamaz. Uluslararasi rekahitigin azalgnndansikayet eden
bir tlke, ithalatini kisip ihracatini artirmak icya faiz oranlarini diiirmek ya da
piyasadan doéviz satin alarak, yanskeabir ifadeyle piyasaya kendi parasini satarak
parasinin dideserini disiirmek durumundadir. Her iki halde de para arzsggmis
olacaktir(Cglar, 2003: 57).

Finansin kurese§lmesi 1970’lerin ikinci yarisindan fayan liberizasyon
hareketiyle buylk ivme kazanghr. 1960'h ve 1970'li yillarda meydana gelen
gelismeler, uluslararasi finansal akimlarin hizla glemnesine neden olngtur.
Nitelik olarak borc¢ kredi akkanhgindan ¢cok menkul kiymet, dovizlemleri gibi
spekulatif hareketli nitegie burtiinen kiresel sermeye 1980’lerde finansal iarin
artmasiyla beraber ginumuiz finans sistemininsroasina katkida bulunngiur.
1970’lerden itibaren hizlanan finansal kiresgile slrecinde artan sermeye
hareketleri, butin dunyadaki finansal merkezledeta dinya capinda birgia
parcalan haline getirrgtir. Finansal merkezlerin, bygekilde bir kiresel sistem
olusturacak bicimde birbirleri ile butindmelerine ilave olarak, bir finansal

derinlsme sireci ortaya cikmtir.

Yeni gelimelerle beraber, ¢cok az ulke kendisini dinya fiaarssteminin

gunlik operasyonlarindan soyutlayabilmektedir. Bakitmdan kiresel finansal
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piyasalardaki oynaklik, ulkelerin ekonomileri Uzele 6nemli etkiler meydana
getirmekte ve dunyanin bir bdlgesindeki finansattlarda meydana gelen bir
degisiklik, butin dinyadaki finansal piyasalara yayilatgktedir. Boyle bir diinyada
merkez bankalarinin para arzi Uzerindeki tekel gé&c8ahip olmalari artik s6z
konusu dgildir. Bankacilik sektdriinde artan rekabet ve fsanyenilikler, kitle
haberleme teknolojilerindeki gejmeler ve finansal piyasalardaki serbestienin
sonucu olarak bugtin tek birsaubasiimasiyla ¢cok buylk miktarlarda para ulkeler
arasinda dokmnaktadir. Dinyadaki gunluk dovizslemlerinin hacmi inaniimaz
boyutlara ulamistir. Parasal akimlar reel mal ve hizmet akimlarnh@® katindan
daha fazla bir boyuta wanistir. Bu kadar buyik olgekte fonlarin alim satimgitge
tipte tahvilleri, bonolari, hisse senetlerini vesitle tirev finansal araclar ortaya
ctkarmaktadir ki, bu durum 6zel sektoriin para benaeaclar piyasaya sirmesi
demektir. BOyle bir ortamda para arzinin tanimi iddtayli gucluk arz
etmektedir(Cleaver , 2002: 132).

Para arzi tanimlari, merkez bankasi uygalari acisindan oldukca énemlidir.
Merkez bankasi, parasal buyuklikleri bir ekonomidelkdi ve harcama akimlarini
gengletmek ve ¢gu zaman daraltmak igin kontrol ederler. Bu nedgrdea arzinin
lyi tanimlanmasi merkez bankasi uygulamalarini legkicektir. Finansal
kUresellgmenin yaratgfl bu ortamda merkez bankasi tarafindan kontrolebdédn
parasal buyukltklerin 6neminin azalmasi ve finangalilikler nedeniyle para arzi
tanimlarinin sghikh bir sekilde yapilamamasi para arzini i¢sglleci bir etki

yaratmaktadir.

Finansal kuresefimenin makro iktisadi politikalar Gzerindeki etkisi,
hikumetlerin  ekonomilerini kontrol etmek igin pgpalitikalarini istedikleri gibi
kullanabilmeleri olangini ortadan kaldirmgtir. Piyasada bu derece oyngkh ve
karsilikl bagimliigin oldygu bir dinyada, hiukimetlerin ekonomilerde yapmaya
calistiklari herhangi bir d@&sikli gin, 6ngortlmesi mumkin olmayan yansimalari
olmakta, bu durumda para arzi ve faiz oranlariiiden uygulanacak ince ayar(fine-
tuning) politikalari etkinlgini kaybetmektedir. Sermaye hareketleri, liberatie ve

finansal yenilikler, hilkimetlerin, yurtici para axze enflasyon seviyelerini belirleme
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kabiliyetlerini ortadan kaldirmaktadir. Bu kadark¢sayida finansal kurumun c¢ok
cssitli gelir getirici finansal varliklardan okan farkh portféylere sahip olgu bir
ortamda, kontrol etmek bir yana, para arzini btk dahi guclik arz etmektedir.
Bu varliklardan hangilerinin para arzina dahil ed&i mesele olmaktadir. Merkez
bankalari, dgrudan kontrolleri altinda tutabildikleri varliklaripiyasada dolanimini
sinirlamaya kalkarlarsa; finansal birimler, hemegkh varliklara kayabilmekte ve
bu durumda, merkez bankalari yalnizcaskiaavarlik tdrlerinin, kontrol etmeye
calistiklarinin yerini almasini twik etmis olmaktadir. Parasal otoriteler, hala kisa
vadeli faiz oranlarini kontrol edebilmektedir; fakatirim kararlarinda asil 6nemli
olan uzun vadeli faiz oranlari hukimetlerin, ancakayl olarak ve giderek azalan
Olcllerde etkileyebildikleri kiiresel piyasalar tanalan belirlenmektedir( Hell, 1999:
233-234).

Para piyasalarinin kiresgftesi, kurumsal diizeyde, hukimetlerin bankacilik
sistemi Uzerindeki denetim ve kisitlamalari kaldirdreya azaltfii, bankalararasi
rekabetin arttirildii, faiz oranlari ve hizmetlerin fiyatlandirilmasiniserbest
birakilarak ve ankmalarin engellenerek fiyat rekabetininglsadigi, uzmanlama
yerine c¢agitlendirmenin tgvik edildigi, ulusal ve uluslararasi alandabe &inin
genglemesinin sglandgi, finansal piyasalar arasinda bilgi gka dayali,seffaflik
kosullarinin sglandgl ve birlsme-sermaye katilimi yoluyla, aclacak rekabeti
onleyici faaliyetlere engel olmanin amaclahdideregilasyon uygulamalariyla

gerceklgtiriimektedir.

Geni anlamdaki finansal kiresejlmeye gore, lUlkelerinsamali, fonksiyonel
ve kurumsal dizenlemeleri iceren altisamali bir politika uygulamalari
gerekmektedir. Bunlar, kredi kontrollerinin kaldimasi, faiz oranlarinin
deregulasyonu, bankacilik sektdriine veya daha getehk finansal hizmet
sektorlerine gig- cikis serbestisinin olmasi, bankalarin 6zetklve uluslararasi
sermaye girdilerinin serbes{t@ilmesidir. Bankalarin 6zerkinin anlami, kendi
icsel yonetiminin, banka ginda faaliyet alanlarinin ve ticaret tiplerinin seipin,
bizzat banka tarafindan belirlenmesidir. Asimetoiginin yayginlgi, bankacilik

sistemine gigin kati olarak kontrol edilmesi ve kamu sektorinbBankalarin
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diizenlemesinde ve denetimindesirakli rol oynamasi, bankanin Ozeriini
azaltabilmektedir. Bu durumda bankanin, hukimetegyav merkez bankasinin
calismalariyla uyum icinde olmasi ve bankanin givenglilicin  mevduat

sigortasinin varfi buyik énem t@amaktadir (Williamson ve Mahar, 2000: 7)

Finansal kireseflme ile beraber bankacilik sektérindearean gelimelerin
yaninda banka gh kurumlarda da 6nemli geineler yganmaktadir. Bu durumun
para arzinin i¢cseljene sireci tUzerinde onemli etkileri vardirge krediler blyuk
oranda bankacilik kesimi tarafindan veriliyorsa keerbankasi bankacilik kesimini
etkileyerek kredi hacmini belirleyebilir. Ancak rimalar bankalardan ziyade gér
finansal araci kurullari ya da bor¢clanma yollarini kullaniyorsa, merkemkasinin
piyasadaki kredi hacmi Uzerindeki etkfili giderek azalacaktir. Finansal
kiresellgmeyle beraber ekonomiye fon akimi sadece bankedarlgiyla desil yeni
fon kaynaklari sunan bankasdfinansal aracilar tarafindan kdanmasi para arzini

icsellsstiren bir etki yaratmaktadir.

2.1.3. Merkez Bankalarinin Ekonomideki Roll

Merkez bankasinin inandirigi)i para politikalarinin tahmin edilebiligh,
piyasanin likidite tercihi, merkez bankasinin kogdinedefler, amac ve araclarindan

her birinin para arzinin i¢csefimesi sureci tzerinde etkileri vardir.

Merkez Bankasinin inandingilipara arzinin igcselfenesini tetikleyen bir
unsurdur. Ekonominin carklarinin dénmesi, buyukudke hem finans sektorindn
hem de firmalarin itibarina gore vyarattiklar kendiditelerinin buyutkIigine
baghdir. Ozel sektériin ve finans sektorinin olumlklegislerine gore ve bu
bekleyslerin  olsmasi ise siyasi iktidar ve merkez bankasinin imandgina
baglidir. Siyasi otoritenin ve merkez bankasinin tutatavranglari sonucunda
ekonomilerde yaraffi guven ortami 6zel sektérdeki firmalarin birbinter olan
guvenlerini artirmaktadir. Guvendeki bu gatiparalel olarak firmalarin birbirlerine
actiklan krediler artar ve bunun yani sira vadeleatilir. Boylece ekonominin

gereksinim duydgu likiditeyi bizzat 6zel sektér kendi icinde yaratsonug olarak
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icsel para arzinin gesemesi ya da birden bire daralmamasi buyik olclisleeig
ortamina ve inandiricga balhdir(Parasiz, 2004: 2).

Arestis(1997)'e gore para politikasinehmin edilebilirlgi, para arzinin
icselligini  etkileyebilmektedir. Bankalarin, uygulanacakaml para politikasini
Onceden tahmin ederek likidite tercihlerinigdgirmeleri ve daha az likit olan bir
varliktan daha fazla likit olan bir vaga dgru yonelmeleri, birbiriyle ikkili bu
varliklarin fiyatindaki dgismeye onculik ederek varliklarin talebini ve boyigibu
varliklardan elde edilecek kazanclarggéirecektir. Orngin bankalar mevduatlar
Uzerine daha yiksek faiz uyguladiklarinda artan rmevduat tutma talebiyle
karsilasabilirler. Likidite tercihi yaklaimina goére parasal uygulamalar ilgili faiz
oranlarini etkiler ve ilgili faiz oraninin toplanalébi etkiledgi olciide etkili olur.
Bankalarin davraslarina likidite tercihi yaklgmindaki terminolojiyle bakilacak
olunursa, ger likit olmayan krediler portféyde genier tutuyorsa bankalar kredi
verme konusunda isteksiz davranirlar. Bu duruml iglsgak yaratilan para arzinda
azalsa yol acar. Eer likit olan krediler portfoyde gegpiyer tutuyorsa bankalar kredi
verme konusunda daha istekli davranacaklardir. 8anik verdikleri kredileri
artirmalari, para arzini igsejteecektir.

Para politikasi uygulanirken bankalayapac& kredi tayinlamasi ve faiz
oraninin yapisindaki @eimlere dikkat edilmesi gerekmektedir. Buradaki téme
nokta, merkez bankalarinin belirledikleri reeskordnlarinin, kredi tayinlamasinin
seklini ve buyukligini deistirmeye Onculik edip etmeyegidir. Kredi tGzerinden
alinan faizdeki arg, kredilerin geri édenmeme riskini artirir. Bunuki nedeni
vardir; birincisi firmalar bu yuksek faiz oranl&arsisinda dgardan borclanamazlar,
ikincisi bu yiksek faiz Gizerinden kredi alinmasdeeiyle portfoylerin yapisi duk
getiri beklenen ancak diik riskli yatirrmdan, daha ytksek riskli ama daliksek
getiri beklenen borclara gou kayar. Sonu¢ olarak merkez bankasinin beligledi
reeskont oranlari bankalarin firmalara verdikleredileri dolayisiyla para arzi

icsellesme surecini etkiler.
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Arestis(1997)’in ga,jmasmdég para politikasinin amaci para arzinin
icsellgmesinde dier 6nemli bir unsurdur. Basit bir mantikla paraitgasinin
birinci amaci fiyat istikraridir ve bunu enflasyohedeflemesi aracgiyla
gerceklgtirmeye calgir. Bunun mang “klasik dikotomi "olarak adlandirilan para
politikasinin reel etkiler yapmayaga yonundeki gorgiinden ziyade “enflasyon her
yerde parasal bir olaydir’ ggiidur. Bu agiklama, bunu ifade edegsadi ve kontrol
edilebilir para stokuna dayanan moneterizmin canks1 ve yeniden ghet
gormesiyle one cikmgtir. Ancak para politikasi, faiz oranlarina dayzdra politikasi
haline dongmusttr. Para arzi miktarinin kontrolt yerine faiz deema dayali para
politikalarinin kullanilmasi para arzinin i¢setlginin bir gostergesidir.

Merkez bankasinin birincil amaci fiyat iséikdir. Eser para stoku gsal olarak
piyasaya arz edilirse para politikasinin para stakarindeki kontrolt, doviz kuru
oraninda dgisim olmaksizin yuratilebilir. Bu argimana goére iggatokundaki
blyume, i¢c enflasyon oranini ve reel doviz kurumatiq alma gucl paritesi
yaklasimindan elde edilen) belirler. Nominal doéviz kurwam, Ulkenin kendi
enflasyon orani ile dinya enflasyon orani farkirdmegdeisir ve para otoritesi
tarafindan midahale edilmeksizin glu Ii¢csel para arziyla beraber durum farkhia
Faiz orani sermaye hesabini etkiler ve boylece rkeelnominal doviz kuru
etkilenir(Arestis, 1997: 12). Gercekte doviz kurpara politikasi icin aktarim
mekanizmalarindan biridir. Déviz kuruna dayall ddlasyon sirecinde yuaritilen
bir programin en 6nemli yonl yurt ici para arzuggatinin yabanci para agina
baglanmasidir. Yerli para arzi atarinin yabanci para ggine balanmasi, parasal
otoritenin para arzi miktarini tam olarak kontraleemnemesine ve para arzinin

icsellgsmesine neden olmaktadir.

Arestis(1997)'e gore para politikasi héelef gengletiimelidir. Cunki para
politikasi enflasyonun yaninda géir deiskenleri de etkilemektedir. Parasal
otoritenin parasal hedeflerini geldterek ekonomik blyumeye yodnelmesi
ekonomideki yatirimlari artiracaktir. Bu yatirimtafinansmani igin alinan kredilerin

artmasi ekonomideki kredi paranin artmasina ve paranin i¢sellgmesine yol

29 Arestis(1997) cagmasina bu konudaki ayrintili agiklamalari nedeniylebalik altinda geni yer
verilmistir.
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acacaktir. Dolayisiyla merkez bankasinin enflasyiindaki dger ekonomik
degiskenlere yonelmesi para arzini i¢sgileci bir etkiye sahiptir.

2.1.4. Bikim ve Iletisim Teknolojilerindeki Geli smeler

Bilsim ve iletsim teknolojilerinde meydana gelen getfieler para arzinin
icsellme surecini bircok acidan etkilemektedir. Bith ve iletisim teknolojilerinde
meydana gelen geinelerle ortaya cikan sirecler ve para yerine kubdaren
araclarin ortaya c¢ikmasi nakit talebini azaltarakappolitikasinin 6zellikle kredi
kanalinin etkiniginde kismi bir azalmaya yol acacaktir. Yeni findresaclarin para

politikasi aktarim mekanizmasini zayiflatmasi gamani i¢sellgtirmektedir.

Finans alanindaki yeniliklerin zeminini gluran teknolojik gelmelerin
temeli 19. ylzylda atimgtir. 19. yuzyilin ikinci yarisinda telgrafin ve
demiryollarinin yayginlgmasiylasube bankacifii gelismis, 1860l yillarda Atlantik
Okyanusu'na telgraf kablolarinin @imesiyle finansalslemler deniz arilasmis,
guinimuzde ise telefon, faks, bilgisayar ve bunldetisim aglariyla bitiin dinyaya
yaylimistir. Bugun artik yatirrmcilar internet aragiyla finansal araclarin yénetim
esaslarini, uzun vadeli performanslarini, derecelégrenebilmekte, birbirleriyle
karsilastirabilmekte ve finansal kurumlarda fonlarin paaarhasini internet web
sayfalari araciilyla muisterilerine ulgtirmaktadir.  Bilgi iletsimi  ve islem
maliyetlerinde son yirmi yil iginde ortaya c¢ikankcbiyik miktarlardaki azalma
uluslararasi mali piyasalardakslam hacmini inanilmaz boyutlara gtamistir.
Takas glemleri de (Clearing System) bu gatielerden nasibini alrgy uluslararasi

transferlerin artik elektronik olarak teyidini yaptakas kurumlari ortaya cikstr.

Bilgi ve iletisim teknolojisi (Information and Communication Teckogy-
ICT) sektorlerinde, 6zellikle 1980 ve 1990l yrtka ortaya cikan ve yeni ekonomi
olarak ifade edilen yenilikler, ayni donemlerdeagé cikan kireseljene eilimleri
ile birlikte toplumlarin sosyal, siyasal ve ekon&nyapisinda onemli ggsmeler
ortaya cikarmgtir. Bilgi ve iletisim teknolojisi temelli olarak ortaya ¢ikan ve bu

kadar geni alani etkileyen s6z konusu glgmeler, merkez bankagiinda ve para
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politikasi uygulamalarinda da bir takim etkiler gdomwtur. Yeni ekonomi
kosullarinin gecgerli oldgu c¢aimizda, iktisadi birimlerin merkez bankalarinin
uygulams olduklari politikalari ve bu politikalarin sonuciar daha yakindan izlegli
ve bu nedenle de uyguladiklari politikalarin  heeleéin  amaclar
gerceklgtirebilmesini isteyen politika yapicilarinin iktispolitikalarini dahsseffaf,
hesap verebilir ve kurala la olarak uygulamasinin bir zorunluluk okglu 6ne
surulmektedir. Bilgi ve ileim teknolojilerindeki ilerlemeler neticesinde ikdii
birimler, para otoritelerinin uygulayacaklar papmlitikalarini 6nceden tahmin
etmede ve bu politikalarin sonuglarint éngérmedbkadénce hi¢ olmag kadar
basarili olmaktadirlar. Dolayisiyla, yeni ekonomiskdiari altinda, uygulagh para
politikalarinin daha etkin olmasini isteyen bir gantoritesinin, para politikalarini
sadece belirli bir amac cercevesinde dabk#iaf, hesap verebilir ve kurala ga
olarak uygulamasi gerekmektedir. gor bir ifade ile, bilgi ve iletim
teknolojilerinde yganan hizli gefimelerin mallari, hizmetleri, finansal piyasalari ve
emek faktorini daha esnek bir yapiya kdwdusu yeni ekonomide, iradi para
politikasi herseyi daha koéti yapagandan para politikasinin daha fazla kurala
baglanmasi, daha yasal bir cerceveye oturtulmasi yéebé dahaeffaf bir konuma
ulasmasi adeta bir zorunluluk haline gejtm Bu noktadan hareketle, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki gelmelerle birlikte, para politikalarinin etkiglnin
giderek artan bir bicimde piyasa katilimcilarinieklentilerine daha fazla pamli
hale geldgi ve bu nedenle de gunimuizin yeni ekonomjuKari altinda iktisadi
birimlerin  givenini kazanamayan para politikalaminietkin olamayaca
sdylenebilir(Yumygak, 2008: 325-326).

Bilgi ve iletisim teknolojisinde ortaya c¢ikan ggineler, piyasa
katilimcilarinin para otoritelerinin uyguladiklgrara politikalar hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olmasini sdamistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gekmelerin
para politikasi Uzerindeki ikinci 6nemli etki isezedlikle kredi karti gibi
uygulamalarla elektronik paranin kullanimini yayaghrmasi ve boylece de nakit
para talebinin azalmasina yol agmasidir. Bu ikindinegelisme, balica amaclarn
ekonomik istikrari sglamak olan para politikasi yapicilaringini daha da karnyak

hale getirmgtir. CUnkl zaten para otoritelerinin dninde biafen para politikasinin
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gerek dgasindan gerekse de uygulamasindan kaynaklanan dkir pgoblem
mevcuttur. SGyle ki para politikasi dgasi gergi ekonomi Uzerinde hemen bir
etkisini gostermez, der bir dgisle para politikasinin zaman gecikmeleri uzundur.
Diger taraftan uygulama acisindan da aragirbaizlgina sahip olmayan merkez
bankalari para politikasini siyasi otoritelerin kias nedeniyle bamsiz bir bicimde
yuritemeyecektir. Buatin bunlarin yani sira bilgi legisim teknolojisinde ortaya
cikan yenilikler, para otoritelerininsini daha da karmgklastirmaktadir. Orngin
elektronik para kullaniminin yaygiglaasi, parasal aktarim mekanizmasinin
Ozellikle kredi kanalinin etkin bir bicimde gahasina ¢gu zaman engel olmaktadir.
Ote yandan bilgi ve ilefim teknolojilerinde ortaya cikan getieler ile birlikte
merkez bankalar piyasa katilimcilarinin piyasakiada daha fazla bilgi sahibi
olmasi nedeniyle piyasa katimcilarina daha faglaven vermek ve bdylece
uygulanan politikalarin Barih olmasini sglamak icin, onlarla daha fazla ilgtn
kurmak ve onlari politika eylemleri ile ilgili olak sik sik bilgilendirmek zorunda
kalmistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yganan gekmelere paralel olarak ortaya
ctkan finansal serbestlme ve kiresellgne olgusu da ekonomileri dgoklara acik
hale getirmg ve bu da merkez bankalarinin piyasa riskleringildaha fazla duyarli
olmasini ve piyasa risklerine daha hizl tepki vesmi gerekli kilmgtir(Cecchetti,
2002: 2-4).

Bunlara ek olarak, yeni finansal araclakullaniminin yayginlgmasi ile
birlikte iktisadi birimlerin nakit talebinde ortayatkan azalmalar, parasal aktarim
mekanizmasinin ¢amasini engellemektedir. Parasal aktarim, krediygaratiyac
duyulmadan ticari slemler aracilglyla gerceklgtiriimektedir. Dolayisiyla bu
kosullar altinda 6rngin kredi hacmini daraltarak ekonomiyi@damak isteyen ve bu
amagcla da siki para politikasini takip eden bir keerbankasi, iktisadi birimlerin
nakde ihtiya¢c duymamalari nedeniyle kredi hacmirelitkle de cari donemde
azaltmay! bgaramayacaktir. Nitekim para politikasi ve merkenKaailig1 alaninda
yapmsg oldugu calsmalar ile taninan Frederic S. Minskin de ,son d@ayyaanan
finansal gemeler ve ilerlemeler sonucunda, literatirde paradsdhrimin banka

kredileri kanalinin 1950°li 1960l yillara gore éminin azaldi fikrini savunarak
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yeni finansal aracglarin para politikasinin aktann@kanizmasini zayiflagh goristiine
katilmaktadir (Minskin, 1995: 7).

Iletisim ve bilisim teknoloijileri sektorlerinde ortaya gikan blyilgriemeler,
iktisadi birimlerin nakit taleplerini azaltarak parpolitikasinin 0Ozellikle kredi
kanalinin etkinkginde kismi bir azalmaya yol acarken, merkez bamkaldlan ettgi
hedefler icinde kalmaya zorlayarak para politikasinetkinligini artirdigi
soylenebilir. Cunkl ilesim ve bilisim teknolojilerinde ortaya cikan geteler
sonucunda piyasa katilimcilari, merkez bankalarpara politikasi uygulamalarini
¢cok yakindan takip edegmden merkez bankalarinin parasal surprizler y&para
piyasa katihimcilarini yaniltmasansi azalacaktir. Rer bir deysle merkez
bankalarinin zaman tutarsgha digmesinin 6ntine gecilmpiolacak dolayisiyla para
politikasinin etkinlgi de artacaktir. AncaKletisim ve Bilisim teknolojilerindeki
gelismelere rgmen yine de bir ekonomide merkez bankalar uygkladi para
politikalarinin etkilerini piyasa katilimcilarindasaha iyi bileceklerdir. Dolayisiyla
merkez bankalari kisa bir sire icin de olsa, piykaaimcilarinisok politikalarla
sasirtabilirler. iste bu nedenle ileim ve bilisim teknolojilerindeki gekmelerin
merkez bankasi amsizlgl, kurala dayali bir politika ileseffaflik ve hesap
verilebilirlik gibi konularda etkili olmasini isteyy merkez bankalari, para
politikasini gercekigirmenin 6n kaullari desistirmedigi sdylenebilir. Bu bglamda
uyguladgl para politikasinin etkili olmasini isteyen merkdmnkalari, para
politikalarini bir kural dahilinde dahgeffaf ve hesap verilebilir bir bigcimde
uygulamalidirlar. Cinktu ancak kyekilde merkez bankalarinin parasal surprizler
yaparak iktisadi birimleri yaniltmasinin énine delgimektedir. Merkez bankalari
para politikasi kuralini tespit ederken ise piyasal para politikasina yonelik
beklentilerini argtirmali ve bu beklentiler gergevesinde bir paratiaisi kural ilan
etmelidirler. Para politikasi kuralinin yekilde belirlenmesi ile birlikte, merkez
bankalarinin parasal sirprizler yapmsansi azalagandan para politikasinin
glvenilirligi artacak ve bdylece para politikasininsdra olmasansi yukselecektir
(Woodford, 2001: 310-314).
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1980’lerden sonra bircok ekonomide vyapidesisimler yaanmaya
baslanmstir. Bilgi iletisim teknolojilerinde meydana gelen geatieler ve birgok
Ulkede liberallgme yoninde yapilan duzenlemeler ekonomilerin ydpaosarak
desismesine neden olmaktadir. Finansal piyasalarda bamyaaraci kurumlarin
sayisindaki argy bu kurumlar tarafindan ihra¢ edilen bazi varhidaparanin bazi
fonksiyonlari yerine getirmelerine neden oktur ki bu durum para arzinin

icsellsmesine neden olmaktadir.

2.1.5 Finansal Yenilikler

Finansal gealimelere paralel olarak ortaya cikan finansal yelgtik yeni
aranleri, yeni teknikleri veya yontemleri ve yenirkmlari icermektedir. Finansal
yenilik, piyasalarin mikemmel slememesi vel/veya finansal aragih etkin
olmamasi sonucu @an kar firsatlarindan yararlanmak icin ortaya c¢ikanirin ya
da bir sure¢ olarak tanimlanabilir. Finansal yd&ieli Grin olarak ortaya ciig
durumda ana etken enflasyon ve faiz oranlarindegisilikler, siire¢ olarak ortaya
ciktiginda ise teknolojik gaelmelerdir. Otomatik para cekme makineleri, NoktasSat
Terminalleri, kiisel bilgisayarlarla finansalslemler ve Elektronik Fon Transferi
Sistemi olarak adlandirilan finansal yeniliklera&k olarak gosterilmektedir.

Riski dgitma, likiditeyi artirma ve yatirmlar icin kaynakailama gibi
Ozellikleri olan finansal yenilikleri finansal telidher ve finansal araglar olarak
siniflandirabiliriz. Yeni finansal tekniklegunlardir: Swap slemleri (faiz ve doviz
swap’l), opsiyonslemleri ve futuressiemleridir. Bunlar tlrev Urtnleri (derivatives)
olarak adlandiriimaktadir. Yeni finansal araclag ga sekilde sayilabilir: Dgisken
faizli tahviller (floating rate bonds), Cift pararinli tahviller (dual currency bonds),
kuponsuz tahviller (zero couponi bond&kontolu tahviller (discounted bonds),
doviz opsiyonlu tahviller (multitipe currency clau$onds), ECU tahvilleri (ECU
bonds), finansman bonosu (commercial paper), mevdedifikasi. Ancak bu
araclara surekli olarak yenileri eklenmektedir. 8aclar, sadece finansal piyasalarda
kullanilan araglardir. Ayrica, daha 0nce de sOzleed/e hem finans hem de para

piyasalarini etkileyen, 6deme sistemleri ile ilgiinilikler, ATM'ler, kredi kartlari ve
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bankamatik kartlari ile bunlara glayenilikler de finansal piyasalardaki gghelerin
bir sonucudur. Bitin bu ggheler finansal sistemin yapisini valeyisini
degistirmekte ve para politikasi uygulamasini etkileneekt(Guinal, 2001: 46-49).

2.1.5.1 Finansal Yeniliklerifarkh Bigimleri

Odeme sistemlerindeki, finansal tekniklerdeki yier ve yeni finansal
araclarin ygun birsekilde kullanimi sonucu merkez bankalarinin gelesekiktarma
mekanizmalari yoluyla reel ekonomiyi etkileme giiclgiderek zayiflatmaktadir.
Merkez bankasinin geleneksel aktarma mekanizmalagerceklgtigi kanallarla
finansal yenilikler arasindaki gkiler para arzinin i¢sefli anlaminda 6nemlidir.
Cunku yeni finansal araclar sayesinde firmalar aekalar yeni fon kaynaklarina
daha kolay ulgilabilmekte ve kanlasabilecekleri riskleri daha iyi yonetebilmektedir.
Bu durum tamamen olmasa da merkez bankasinin aktarekanizmalari kanaliyla
para politikasini yduritebilme kabiliyetinin azalmas ve para arzinin yaratilma
surecinde bankalarin ve firmalarin etkinliklerinigiderek artmasina neden

olmaktadir ki bu da para arzinin giderek i¢csgii anlamina gelmektedir.

2.1.5.1.1 Odeme Sistemindeki Yekiér

Otomatik Para Cekme Makineleri(ATM), krddartlari, bankamatik kartlari,
Elektronik Fon Transferi(EFT), Swift ve SatiNoktasindan Elektronik Fon
Transferi(EFTPOS)6deme sistemindeki yeniliklere edérn olarak verilebilir.
Elektronik bankacifiin en ©6nemli Urlnlerinden biri olan EFT sistemlgrin
kullaniimaya bglamasi ile geleneksel bankacilikta gidugibi fonlar bir yerden bir
0deme yontemleriyle transfer edilebilmektedir. E&isteminin gektiriimesindeki
oncelikli amaclardan biri bulydk miktarlardaki &da dayali glemlerin
kolaylastirilarak k&t dolsgiminin azaltilmasidir. Swift ise uluslararasi 6deme

sistemidir.
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ATM’ler, miterilerin istedikleri gun istedikleri saatte parakgme, para
yatirma, kendilerine ait hesaplar arasinda fonsfeanetme, duzenli 6édemelerini
gerceklgtirme ve hesap durumlarini kontrol etme gibi geirekelerini kagilayan
elektronik cihazlardir. ATM’ler ilk olarak para cede ve para yatirmaglemleri icin
dizenlenmy olmalarina rgmen gunumuzde bu makinelerin hizmet yelpazesi fon
alim satimglemlerini verebilecek kadar gildenmistir. ATM’lerin giderek daha fazla
islem yapabileceksekilde dizayn edilmelerindeki temel amagibelerin dgisen

hizmet anlawina uygun bir hizmet verebilmektir(Yardimci, 2009.).

EFTPOS bireysel bankacilik uygulaanaln dinya capinda yaygin
orneklerinden biridir. Saginoktalarindan yapilan 6demelerde; bir kart ar&cile
calsan terminallerden, msterilerin kendi banka hesaplarindan, saticinin hank
hesaplarina para aktarmasi fikri, elektronik fansferinin temelini olgturur. Saty
noktalarinda yapilarglemlerin biyuk kismi, plastik kart ve kart sahibigifresine
(PIN) dayanmaktadir. POS/DEBIT kartlar, transfdeminin énemli unsurlaridir.
Kasiyer bu karti otorizasyon terminalinden gecifdaha sonra myeri, 6zel bir
sifreleme aletinden (PIN PADjifre numarasini girer. Bunun sonucunda Kkartin
gecerliligi ve migteri hesabinin uygunfu ceitli kontrollerden gegirilir ve ger
ortaya herhangi bir engel c¢ikmazsa, stetilerin hesabindan saticinin hesabina
transfer glemi gerceklstirilir(Ketenci, 2005: 19).

Kredi kartlari hamiline acilgbir potansiyel krediyi ifade etmektedir. Kredi
kartlari perakende harcamalarda, nakit ve ceklgenne kullaniimaktadir. Kredi
kart1 sisteminde bankagyierince gonderilen satbildirimleri eline gectikce, bildirim
bedelini say yapan firmanin bankadaki hesabina kaydetmekte aecama
bedellerini toplayarak donem sonunda, harcama yapaterilerin toplam harcama
tutarini miteriye bildirmektedir. Kredi karti sahibi bor¢ 6delarini toptan ya da
taksitle 6deme imkanlarina sahiptir. Ayrica belfdiz ve hizmetlerinden dolay! da
cesitli 6demeler yapmaktadir. Farkli 6deme alternatifie duyulan ihtiyac farkl
O0deme Kkartlarinin da ortaya c¢ikmasina yol agmiKredi kartlarindan b&a
kullaniimakta olan dier 6deme kartlari ise banka kartlari, bor¢clanmaldar akilli

kartlar ve sanal kartlar veglence-seyahat kartlaridir(Yardim, 2005: 73). Odeme

84



sistemlerindeki yenilikler paranin kullanimini dm@aktadir. Paranin kullaniminin
finansal yeniliklerle azalmasi ve bu nedenle paranan i¢sellgmesi yapisalci

icsellik yaklgiminda vurgulanan énemli konulardan birini glumaktadir.

Odeme sistemindeki yenilikler g para dolamini azaltmaktadir. Bu
durumda yapilacakslemler icin kaydi ddeme yodntemlerinin kullaniimasgrkez
bankasi tarafindan yaratilan paraya olan ihtiyaailtacaktir. Dolayisiyla para arzi

icsellesecektir.

2.1.5.1.2 Finansal Tekniklerdekienilikler

Finansal tekniklerdeki yeniliklere Rard, future glemleri, Swap, opsiyon
ve Repo glemleri, vadeli doviz slemleri, leasing ve faktoring 6rnek olarak
verilebilir. Vadeli slemlerle ilgili kontratlar, gercek utrtnlerle gkisi nedeniyle tirev
artnler(derivative instrumentgklinde tanimlanmaktadir.Tanim olarak
futures(vadeli) slem belli bir Grtinan, fiyati buginden sabitlemelgioyla ileri bir
tarihte teslim edilmesi(ya da teslim alinmasi) taahini iceren kontratlarin alinip
satilmasidir. Bu tugiemler bigday, pamukseker, petrol, altin, devlet tahvili, doviz,
faiz orani, borsa endeksi gibisgi degerler tzerine olgturulabilmektedir. Riskten
korunmak amaciyla hareket edilmesi halinde gerggisada alici olan kinin vadeli

islem piyasasinda satici olmasi gerekmektedir.

Forward siemler 6zinde futureslemlere benzemektedir, bununla birlikte
aralarindaki farksu sekilde 6zetlenebilir; forward kontratlar GclUncl Biahisa
devredilmez, taraflar birbirlerini tanirlar, kontratikimleri taraflarca tespit edilir ve
teslimat aralarinda gercekie Future kontratlari ise ise ilgili piyasalarda
standartlamis vade(valor) ve hiukimlere tabidir. Forward piyasdda future
piyasalarinin aksine, teminat gereksinimi yoktur fegure kontratlar forward
kontratlarina kiyasla daha gkandir ¢ctiinkl bir future kontrat her an aksi yénde b
kontratla dengelenebilir. Futures kontratlarinyafi piyasada, forward kontratlarinin
fiyatl ise taraflar arasinda pazarlik sonucu bestirl. Forward piyasada takas kurumu
yoktur.
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Doviz swap’l spot ve forwarglemlerinin bir kargimidir. DOviz kurlari ve faiz
oranlarindaki dgismelerin yaratgi riskleri minimize etmek amaciyla, doviz bazinda
gelistirilen bir finansal tekniktir. Orngn bir ABD bankasi bir Alman bankasina
dolar vererek spot kurdan Euro satin alabilir, &rgia kontratla belirlennsiileri bir
tarinte bu Eurolan forward kurdan dolar & geri satacani taahhut
eder(Keyder, 2000: 26).

Opsiyon tanim olarak, kontrati satin alamafeg Urinun fiyatini buginden
sabitlenmek kguluyla, bu Griint kontratta belirlenen ileri biritde satin alma, ya da
satma hakkini veren bir aghlaadir. Opsiyonu satin alan taraf , vade sonunda
opsiyonu kullanmada tercih hakkina sahiptir. Otedgn opsiyonu satan taraf , far
taraf talep etfiinde bu Urinu bga anlgilimis fiyat Gzerinden kontrat tiriine gore
satin alma veya satma yukumlglini Gstlenmektedir. Opsiyonlar déviz, faiz, hisse
senedi endeksi veya emtia Uzerinden alinip sdirlalfpsiyon klemlerinde
taraflardan biri opsiyon satan,géri ise opsiyon alan idir. Fiyatlarin digecegini

tahmin eden bir ki satma opsiyonu alarak kara gecebilir.

Repo (Repurchase Agreement) bankalasalykagilik ve faiz tavanina
olmamasi ve likidite gibi nedenlerle ¢ekici buldaikl geri satin alma sozlmesidir
ve ileride geri satin alma koluyla tginir deserlerin gegici bir sire icin satni ifade
eder. Repo bir anlamda kisa vadeli, teminatli lmrghs6zlgmesidir.Bu yolla fon
fazlasi bulunan yatirimci atil fonlarini, fon @gbulunan kesime belirli bir faiz
karsiliginda aktarmaktadir. Repo ag@asinin farkli uygulamalari vardir. Ogie
aclk repo ankanasinda taraflardan biri sogieeyi istedgi zaman bozabilme, borg
alan ise teminat olarak vepilimenkul kiymetleri dgistirme hakkina sahiptir. Strekli
repo anl@amasinda ise taraflardan biri sGgieeyi feshetmedikge, vade sonunda
sozlame kendilginden yenilenmektedir. Repalemlerinin belirlenmg bir getiri
orani yoktur. Bankalarin nakit ihtiyaci ve piyasaforanlari, repcsiemlerinde talep
edilecek getiri oranini etkileyebilmektedir. Regteminde genellikle teminat olarak
kamu menkul kiymetleri kullanmaktadir. Bu tur pigdaki hizli ge§me sonucu,

0zel sektor tahvilleri, finansman bonolari, bankenddari gibi menkul kiymetler de
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kullanilabilmektedir. Yabanci para Uzerinde yapilegpo klemine ise Swap
denir(Keyder, 2000: 13)

Factoring, blyuk miktarlarda kredili skr yapan firmalarin, alacak
haklarinin factoringsirketleri tarafindan satin alinmasi, yani al@oavadesinden
Oonce nakte dontUrdlmesidir. Leasing ise, alici ile satici arasgieen ugincu
tarafin, bir mah satici taraftan gpe parayla satin alarak, esas alici olan tarafa
kiralamasidir. Boylece, alici tarafin shen sermaye l@amak istemedi ya da
baglayamadgl mallar kicuk dilimler halinde araya giren leasiiketi tarafindan
aliciya kiralanmaktadir. Yeni finansal tekniklergelistiriimesi ,finansal yenilik
surecini desteklergiir. Faiz oranlari ve doéviz kurunda dalgalanmalarwve
belirsizliklerin oldygu ekonomilerde risklerden korunmak amaciyla bufitiensal

teknikler gelgtirilmi stir.

Faiz oranlarindaki ve doviz kurlarindakslgalanmalara kerr doviz, faiz ve
para Uzerinden gercekiegilen swap, opsiyon gibi finansal teknikler mezke
bankasinin geleneksel aktarma mekanizmalari yolugkl ekonomiyi etkileme
gucleri zayiflatmaktadir. Bu durum para arzininaggimasi sirecinde bankalarin ve
firmalarin etkinliklerinin giderek artmasina nedelmaktadir. Dolayisiyla para arzi

yeni finansal teknikler sayesinde i¢cseiteektedir.

2.1.5.1.3 Yeni Finansal Araglar

Menkul kiymetler piyasasinin, finansaygsalar icindeki payinin artmasiyla
birlikte kredi tarev drunleri gibi yeni nesil finaal araclarin kullanimi
yayginlamistir. Bununla birlikte birincil ve ikincil piyasalan icerisinde glem goren
yatirrmci ve yatirirm araci sayisinin gunumuz finaisyasinin ihtiyacina gore
artmasli beraberinde, teminatlandirgnior¢ yukamltlikleri(CDO), kredi temerrit
swaplari(CDS), kredi i§kili bor¢ senetleri(CLN), toplam getiri swaplari(BRR gibi
farkl drtnlerin ortaya ¢cikmasina neden oltow. Bunun yani sira gesken faizli
tahviller, cift para birimli tahviller, kuponsuz huiller, iskontolu tahviller, doviz
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opsiyonlu tahviller, finansman bonosu, mevduat iffeats! gibi finansal araglar
ortaya ¢ikmgtir(Demir, 2008: 14).

Mevduat sertifikasi, belirli bir strencbelirli bir faiz orani Gzerinden bankaya
yatiriimis fonlara ait pazarlanabilir banka belgeleridir. cCiedilebilme niteli
nedeniyle likiditesi yuksektir.

Kredi temerrit swaplarl taraflar araskidaiki 6demenin takasini
kapsamaktadir. Bir tarafta CDS 6demesgeditarafta sadece kredi temerridinin
gercekleamesi halinde yapilacak 6demedir. Bir ara¢ olarakSC&nlamaya konu
olan varlgin temerriide dimesi halinde yukimltliklerinin kafanmasini sglar. Bu
acidan bakild@inda sigorta policesi olarak gerlendirmek mumkinddr. Burada

sigorta edilen dayanak vaiin temerradudur(Demir, 2008: 14).

Teminatlandiniimiborg yuktmlultkleri varliklardan ofturulmus bir havuza
dayandiriimg kredi araci olarak CDO’lar en yaygin kullanilaneiierden biridir. Bir
CDO, krediler, tahviller, mortgage kredileri, kre®artlar tuketici kredileri gibi
dayanak varliklari bir araya getirir ve yatirirmealasunar. Busekilde bir CDO risk
profiline gdre kredi riskinin datiimasina olanak gtar. CDO dayanak vagin
cesidine gore isimlendirilebilir. Herhangi bir riskiborcun CDO’lara teminat
olmasinin danda CDO’nun kendisinin de yeni bir CDO icin tentimémasi durumu
CDOz olarak tanimlanmaktadir(Chacko, 2006: 35).

Sadece merkez bankasinin cikardhanknotlar ya da bankalarin yarattiklar
kaydi paralar dgil, diger finansal aracilar tarafindan ihrac edilen mékkymetler
aracilgiyla yatirimlarin finansman olanaklari gdamektedir. Finansal kiresejtae
bankalarin ¢gtli yatinnmlari finanse edebilme yeteneklerinigigirerek bankalarin,

merkez bankasi kaynaklarinagimaliligini Gnemli dlciide azaltrytir.
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2.1.5.2 Finansal Yenilikler ve Para Arzi Uzerindeki Bkileri

Bir piyasada kontrolin ve kisitlamalarfazla olmasi, bunlardan ve
dolayisiyla bunlarin ortaya ¢ikagdimaliyetlerden kacinmak icin bir takim yenilikler
kesfetmeye yonelik ardirmalari da artirmaktadir. Kurallar siki hale gede, bu
kurallari gma cabalari da artmaktadir. Finansal piyasalarda pigasas! Uzerindeki
kontrol arttikca, maliyetler, dolayisiyla faiz orapilkselmekte, bu durum uluslararasi
islemleri gerceklgtirenleri bu duzenlemelerden kacinmanin yollarimanza
konusunda daha dastek etmektedir. Boylece finansal yenilikler meydagetirme
ve Kkarli arbitraj firsatlari da artmaktadir. Boyber ortamda piyasalar Uzerinde

uygulanan kontrollerin arili olmasi mumkin d@dir(Caglar, 2003: 51-52).

Bilsim ve iletisim teknolojilerindeki gekmeler, s6zi edilen bugdimin
dinya capinda ivme kazanmasina yol agmiEn buyuk t¢ finansal merkezin New
York, Londra, Tokyo oldgu diundlirse yirmi dort saat durmaksizgteyen kiresel
bir finans piyasasinin var olgu gorulir. Butin bu gealimeler birbirini besleyecek
sekilde hareket etrgiir.

Enflasyon konusunda hassas olan hakénm enflasyonla micadelede faiz
oranlarini artirma yolunu se¢mesiyle ve sermayekadlerinin dnindeki engellerin
etkinligini vyitirerek ortadan kaldirilmasiyla ,llkelere yg@k getiri oranlarindan
istifade etmek isteyen sicak para gidlmustur. Talebi artan tlke parasigli hale
gelince, ulkenin ihracati pahakkrak, ithalati ucuz hale gelgtir. Sonucta sabit
kurlari muhafaza etmek mumkin olmayinca faiz orama oynakigin arttgi bir
dunyadagletmeler ciddi risklerle kar kariya kalmglardir. Bu durumda bankalar bu
riskleri sigortalayacak finansal yenilikler gturup, sletmelerin hizmetine sunmaya
baslamslardir. BOylece opsiyonlar, geleceklemleri ve c¢sitli finansal tirevlerin
sayisinda patlama yanmstir. Isletmeler ve dier kurumsal yatirimcilar bu firsatlari
deserlendirerek, kamlastiklar riskleri asgariye indirmek amaciyla,site finansal
merkezlerde finansal varlik satin almak suretiylertidy ceitlendirmesine
gitmislerdir(Cazlar, 2003: 51-52).
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Finansal sistem agisindan 6nemli olagedunsurlar ise finansal kiiresghee
egilimleri ile piyasalardaki yenilik ve serbesffeedir. Bunlar, teknolojik
gelismelerle birlikte kacinilmaz hale gelgtir. Bu ¢ temel unsur, hem piyasalarin
hizla gelsmesine ve kireselmenin artmasina, hem de piyasalarda rekabetin ve
dolayisiyla §lem ve arag tirlerinin artmasina yol agtm Bu gelsmeler, ulusal
finansal sistemlerin geglemesini ve derinlgnesini sglamanin yani sira farkli

finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu ve kllegseyi artirmstir.

Bu bglamda J.Akhtar finansal sistemi etkileyen finandalisiklikleri bes ayri
kategoride ele almakta ve bunlarin para politilkgssindan etkilerini incelemektedir.
Birincisi, bankalarin ve d@er finansal kurulglarin faize kagi duyarl fonlari giderek
daha fazla kullanmaya flamalaridir. Yuksek ve istikrarsiz faiz hadlerielektronik
transfer teknolojisindeki galineler nedeniyle giderek dnem kazanan pasif yongtimi
bankalarin kendi adina veya gigrileri adina yurdttikleri nakit yonetimi ve faiz
haddi kontrollerinin kaldirilmasi, faize karduyarli fonlarin kullaniminin artmasinin

baslica nedenleridir.

ikinci finansal geime, dgisken veya dalgali faiz oranli borglanmanin ortaya
cikmasi ve borglanma vadelerinin kisalmasidir. (d¢ikategori finansal piyasalarin
genglemesi ve derinlgnesi, yeni finansal piyasalarin ortaya cikmasi weol
finansal arac icin ikincil piyasalarin kurulmasiddu gelsmelerin en dnemli sonucu,
pazarlanabilen kredi araglarinin geliesi yani d@rudan finansmanin, bkkka bir
deyile piyasalardaki finansmanin artmasidir. Bu dururksgk likidite potansiyelini
artirmakta ve bu araclariglem amaciyla kullanilabilmesine, yani istengidide

nakde cevrilebilmesine imkangamaktadir.

Dorduncu finansal geine ise perakende bankacilgkemlerindeki yeniliklerdir.
ATM'ler, satg noktasi terminallerinin(POS) yaygighaasi, kredi ve bankamatik
kartlari, telefon bankacgi, ev bankacifii gibi yeni teknolojilerden kaynaklanan
uygulamalarin yani sira nakit tutmayi azaltici gtkian para piyasasi fonlari menkul
kiymet yatirnm fonlari, yatinm ortakliklari gibiiyasa faizine yakin faiz veren

araclarin artmasi perakende bankacilik alanindagich gelsmelerdir. Son gejme
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ise finansal hizmetleri sunan kursllarla ilgili kurumsal ve yapisal gshelerdir.
Bankalarin yani sira, gier finansal kurulgiara da bazislemleri yapma yetkisinin
verilmesi ve bazi hukuki kisitlamalarin kaldiriimégm rekabeti artirrgg hem de

finansal sistemi gegletmistir(Gunal, 2001: 46-49).

Yukarda ifade edilenlerin tamami buginki gekler icin de gecerlidir.
Finansal yeniliklerin nedeni olarak, faiz ve dovkurlarindaki istikrarsizlik,
teknolojik ve hukuki dizenlemelerde serbestle, piyasalarin gegilemesi ve ikincil
piyasalarin olgmasi, rekabetin ve uluslar arasmeanin artmasi konulari bugin igin
de 6nemlidir. Gorildgi gibi, 1980'lerin bgindaki gelsmelerle 1990'larin kandaki
gelismelere ilgkin calsmalarin ele ald@ konular ve vardiklari sonuclar paralellik
gostermektedir. Bununla birlikte gigen teksey bu gekmelerin boyutu ve hizidir.
1980'lerin ikinci yarisi ve 1990'larda finansal Wéter ve kireselleme daha da
hizlanmg ve piyasalar birbirine daha gianli hale gelmgtir. Dolayisiyla ulusal para
politikasi uygulamalari daha da zarias ve etkinlikleri azalmgtir(Ketenci, 2005:
58).

Finansal yenilikler bilgiye wemay kolay ve ucuz hale getirirken, bireyler ve
kurumlar piyasalarla ilgili bilgilere hizli ve gumgr yollardan ulgabilme imkani
bulmuwlardir. Finansal piyasalardaki hizh bilgi akinedeniyle hikimetler para
politikalarini daha acik veeffaf bicimde uygulamak zorunda kalmaktadir. Bu
seffaflik sonucundasok para politikalari uygulamalari olanaksiz haldnggkte,
bdylece bireylerin ve kurumlarin gelecekle ilgilellvsizlikleri asmasi mumkin
olabilmektedir. Finansal yeniliklerdeki hiz, parazia para talebi ve aktarim
mekanizmasinda da gigiklikler yaratmaktadir. Para arzi tanimlarigdgnektedir.
Para arzlarinin alt kalemlerinin likiditelerine gosiniflandirilmasi gecge goére
daha zor hale gelmektedikincil piyasalarin ortaya ¢ikmasi ve hizla gelesi ile
vadelerin kisalmasi likiditeye gére para arzi samalarini belirlemede guclikler
yaratmaktadirikincil piyasalarin gefimesi ve vadelerin kisalmasi likit varliklarin
gecmi donemlere gore hizli bgekilde artmasina sebep olmaktadir. Ayrica repo gibi
yeni ortaya cikan yatirrm araclarinin da para denimlari icinde yer alma

zorunlulygu ortaya ¢ikmaktadir.
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Elektronik para ve kredi karti kullanimfan sgladigi kolayliklar sonucunda,
bireyler ve kurumlar arasinda bu aktiflerin kullami giderek yayginkmaktadir.
Bireyler nakit para kullanma akanliklarini terk ederek elektronik para ya da kred
kartlarina yonelmektedirler. Bunun sonucunda gloldaki para miktari da goudan
etkilenmektedir. Finansal alanda sgaan hizli dgisimin ortaya cikardil yeni
finansal araclar, para tanimlarinda kagaya yol agcmaktadir. Standart para tanimlari
yapmak guclgmis ve farkli para tanimlari ortaya cikghir. Bugin icin gecerli olan
para tanimi c¢ok kisa bir siure icerisinde gecentii kaybetmektedir. Politika
yapicilari hangi amagla hangi para tanimini kultak&arini tahmin etmede gugclik
cekmeye bgamislardir. Yganan bu geymeler tim dinyada politika yapimcilar,
finansal cevreler ve akademisyenler arasinda pamamtar ile ilgili tartsmalar
ctkmasina yol acngtir(Aubry ve Nott, 1999: 29-30). Merkez Bankalararg
politikasini uygularken ve para arzini belirlerkgraranin dolgam hizindaki
desismeleri dikkate almak zorundadir.Teknolojik gete ve finansal yeniliklerle
ortaya ¢ikan yeni donemde merkez bankalarina 6desteminde bazi sorumluluklar
dismektedir. Merkez Bankasina yeni ortamda seiii sorumluluk etkini
salamaktir(Yildirirm ve Karaman, 2001: 545-546).

Elektronik para ve kredi karti kullannm Merkez Bankalarinin uygulamakta
oldugu para politikasi araclarina olan etkileri incelesngereken bir alan olarak
dikkati cekmektedir. Cunkl parasal buyukluklerinital finansal sistemde meydana
gelen dgismelere bali olarak deisim gostermektedir. Orrggn bankalarin olmagi
bir ortamda para arzi dalandaki paradan ibaret olacaktir.Vadesiz mevduatlar
istenildiginde ve maliyetsiz olarak 6édemelerde kullaniimalidine sahip olduklar
icin nakitleri ve vadesiz mevduatlari iceren bir kéhimi yapilmgtir. M2 taniminda
yer alan vadeli mevduatlar M1 tanimindakigigkenler gibi istenildikleri anda
0demede kullanilimamalarinagraen bir 6deme gicl dftwrurlar. Finansal alanda
meydana gelen @eim sonucunda ortaya cikan bazi yeni aktiflerin N2 ve M3
tanimlarina uygun olan siniflandirmaya dahil edgdmegerekmektedir. Finansal
yeniliklerin ortaya cikards bir kisim finansal varliklar bu t¢ parasal buyigd

dahil edilmeyip, yeni ve kapsamli bir para taningarekli hale getirmgtir. Bu yeni
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tanim L-“Likidite"dir ve M3 ‘e ek olarak banka kaberini, finansal bonolarini ve
mevduat sertifikalarini da icermektedir(Yildirim Karaman, 2001: 545-546).

Elektronik para drtnleri, genel ve gkacl olarak kullanilabilmelerinden
dolay! caitli tartismalari gindeme getirgtir. Elektronik para ve ger elektronik
0demeler, sadece bireylerin nakit para talebi adan dgil ekonomik agidan da
degerlendirildiginde, para
yaratan kurumlarin para yaratma bicimlerinde @ateyan dgisimin “para” olarak
nitelendirilen aktif yelpazesinin de gghesine neden olgu goérulmtir. Paranin
mal paradan itibari paraya, kredi parasina ve edakt paraya dgru gecirdgi evrim
surecinde bankalarin ve merkez bankalarinin fookdayinin farklilgtig
gozlenmektedir(Togay, 1998b). Elektronik para ve@edielektronik édemeler her
seyden Once geleneksel parasal piramigi demistir. Rezerv para, Merkez Bankasi
parasi, M1, M2, M3 vb. yerini korurken piramide yégeler eklenmytir(Ketenci,
2005: 58).

Sekil 10. Para Piramidi

R
(Rezervier)

Geleneksel Para
M1, M2y

EFT
(Elektronik Fon Transfen-
Kredi Kartive AT Kartlar)

E-Para
iskilh Kartlar-Siber Para)

Serhest Para
(E-Takas-Elektranik Akimlar

Kaynak:Solomon,1997, s. 91.

Yeni finansal araclarin kullaniminyayginlamasi ile birlikte iktisadi
birimlerin nakit talebinde ortaya ¢ikan azalmafzarasal aktarim mekanizmasinin ve
Ozellikle parasal aktarimin kredi kanalinigleyisini aksatmaktadir. Zira, yeni

finansal araclar sayesinde iktisadi birimler nagéraya ihtiyag duymadan ticari
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islemleri gerceklgtirebilmektedirler. Dolayisiyla bu kallar altinda, 6rngin kredi
hacmini daraltarak ekonomiyi gatmak isteyen ve bu amacla da siki para politikasi
takip eden bir merkez bankasi, iktisadi birimlemakde ihtiyagc duymamalari
nedeniyle kredi hacmini 6zellikle cari donemde tmaly1 bgaaramayacaktir. [Zer
yandan iktisadi birimlerin nakit talebinin azalmasson zamanlarda merkez
bankalarinin parasal tabani, iktisadi birimleringptaleplerini kaplama amacindan
ziyade goreli olarak faiz oranlarini istikrarda i@ amaciyla belirlemeye
yoneltmgtir. Bu ise, gecngte serbest bankacilik okulunun ileri sitgdutezlerin
yeniden gindeme gelmesinegel bir deysle yeni ekonomide merkez bankalarina

ihtiya¢ duyulup duyulmayagasorusunun sik sik sorulmasina neden etoru

Goodhart'a gore, yeni ekonomide merkenkhtarina pratik ve teorik iki
nedenle daha cok ihtiya¢c duyulmaktadir. Pratik nedgore, insanlar yanlarinda
nakit para bulundurmak istegli sirece merkez bankalarina ihtiya¢ duyulacaktir.
Yeni ekonomide, insanlarin nakit para talepleril@zgtir; fakat tamamen ortadan
kalkmamstir. Bu nedenle yeni ekonomide, merkez bankalanmara olgturmasina
her zaman icin ihtiya¢ oldw soylenebilir. Teorik nedene gore ise, insanlaiapa
talep etmese ve bu nedenle merkez bankalarininopatarmasina gerek duyulmasa
bile yine de merkez bankalarina gerek vardir. Clinkérkez bankalari 6zellikle agik
piyasa glemleri yoluyla faiz oranlarinin belirlenmesi komusla bir tekeldir. Bu
nedenle merkez bankasinin ortadan kalkmasi duruaydaid oranlarini belirleyecek
baska bir kurumun varfiina intiya¢ duyulacaktir (Goodhart, 2000: 189-200).

Elektronik para ve kredi karti kullemnin nakit paraya olan talebi azaltmasi
sonucu, piyasadaki parasal tabanda bir daralmasolmahtemeldir. Elektronik para
ihra¢ edenlerin, bu paralarin iadesi halinde bedélesaben veya nakden ddemek
zorunda olgu ve banknotlarin yasal 6deme araci olmasi nedeeiylisyonslemleri
tamamen ortadan kalkmayacaktir ancak elektronila patlaniminin yayginkamasi
ve nakit paraya olan talebin azalmasi sonucu mdskekalarinin emisyonlemleri
etkilenecektir. Bunun yani sira finansal yenilikkermerkez bankasininglem

turlerinde ve politikalarinda gesime yol actgini séylemek mumkundur.
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Sermaye hesaplarinin serbgBfieve tirev drtnlerin kullanilga Ulkelerde,
doviz portfoyu olgturan ve gleten bankalarin yurtici piyasalardakiglsgin disina
cikaca& bir gercektir. Bu durumda bankalar hem yurtigigphem de doviz Uzerinde
etkin kararlar alarak karini bu piyasalarda yapacdt tarafli islemler ile artirmaya
calisacaklardir. Buglemlerin hacim olarak gelmesi, bir tlkenin para piyasalarinin
gelismis oldugunun bir gostergesidir. Ancak reel ekonomideki giickayif olan
Ulkelerin para piyasalari hacim olarak buylimekidikie mali olarak derinlgemez.
Burada mali derinigne bu piyasalarda katilimci sayisinin artmasi amldadir.
Piyasa hacmi gespiancak katilimci sayisi az ise piyasalgdst Sg olan piyasalarda
risk yuksektir. Bu gibi mali arac¢ olarak stdenmemg ve derinlemems piyasalarin
var oldigu Ulkelerde merkez bankalarinin yurtici paraya tlagartfoy yonetmesi
daha zorlgmaktadir. Bunun nedeni dovize gha portfdy oluturan bankalarin
yurtdisindan sgladiklari doévizi merkez bankasina satarak yurtigelr faiz
farklarindan para kazanma arzusunda olmalaridird8wmda para piyasalarinda

doviz arzi artar ve yurtici paranigia degerlenmesine neden olur(Abaan, 2002: 58).

Finansal yenilikler rezerv carpanhagipara arzlari Gzerinde arttirici bir etki
yapmaktadir. Para talebinde meydana gelen azalmdigigk munzam kaulikli
islemler, mevcut kgullar altinda rezerv ¢arpanini ve para arzlarimreraktadir.
Nakit yonetimi paralelinde finansal yenilikler byterin para talebinin ve ayni
zamanda toplam varliklar icerisindesdid getirili varliklarin payinin da azalmasina
yol acmaktadir. Finansal drin ve slreclerdesagan hizli d@sim para
istikrarsizlgini arttirmakta ve para talebi tahminini gitilenektedir. Gekmis
ulkeler Gzerinde yapilan cgtnalarin ¢gunda yeni finansal Urdinlerin para talebi
istikrarsizlgina sebep oldiu veya mevcut istikrarsizh arttirdgl ortaya ¢ikmytir.
Para talebi ve finansal yenilikler tizerine yapiahsmalar para talebinin kisa vadeli
davranginin, uzun vadeli davragina gore daha buyuk bir istikrarsizlik gost@naii
ve tahmin edilmesinin daha guc¢ ofgumu vurgulamaktadir. Bu da para talebinin
sinirh - olan kisa vadeli gekenligini anlamayr daha da gi¢ hale
getirmektedir(Yardim, 2005: 81).
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Alternatif 6deme araclarinin ortaya caenve geklimi, merkez bankasi ve
diger kamu otoriteleri agisindan ortaya c¢ikmasi mubktegok sayida politika
konusunu gindeme getirmektedir. Bu gekler merkez bankasl acisindan para
politikasinin kurgusu, denetimi finansal kurumlardeaynaklanabilecek muhtemel
finansal riskler ve 6deme sistemleri tzerindekiegim fonksiyonu gibi pek cok
konuyu gundeme getirmektedir. Merkez bankasi adasin alternatif ddeme
araclarinin disponibilite, munzam kdik ve benzeri para politikasi araclarina,
merkez bankas! bilangcosuna ve para arzina etkdenyoraj gelirlerini azaltmasi ve
parasal otorite olarak enformasyon kaybigeayabilecek olmasi gibi sorunlar ortaya

ctkarmasi s6z konusudur.

Merkez Bankasi tarafindan yaratilan pditu parasal buyukliklerin icinde
yer aldgindan, dgrudan merkez bankasi tarafindan yaratilan parayatalep bitin
parasal buyukluk tanimlarini etkilemektedir. Buraurdirlikte en buyidk etki dar
anlamdaki para stoku tanimi olan ve bir ¢cok Ulkebgrudan merkez bankasi
tarafindan yaratilan para ve vadesiz mevduat topidam olgan M1 buyUklEu
uzerinde meydana gelmektedir. Alternatif 6deme laragn sisteme girmesi, ger
ifadeyle bir takim kurumlarin elektronik ortamdankle paralarini yaratmalari ile
sisteme satin alma gicu anlaminda yeni bir parmeftedir. Bu para merkez
bankasinin yarafi para ile desteklenmemekte, Ggmekredi kartinda oldgu gibi
satin alma gicu daojandaki para ile belirlenmemektedir. Bir mevduat ibah
bankadaki hesabindan nakit ¢gkide banka hem aktiflerinde (nakit) hem de
pasiflerinde (mevduat) bir indirime gitmekte ve @bz pozisyonu désmektedir.
Ancak sanal para kullandiklarinda sadece pasimiiimdigeri ile desis tokus etmis
olmaktadir ki, rezerv pozisyonunda birgdgklik olmamaktadir. Dolayisiyla ger
deger yuklu kartlar dolgmdaki nakit miktarinin epeyce buyik bir kisminanke
ederse merkez bankasinin bankacilik sistemi Uzkirkbntroli azalmy olacaktir.
Bdyle bir durumda sistemde, satin alma gicl anldanipara yaratilmgi olur.
Sonucta talep bu yaratilan para kadar artacak velusum makro buyuklukleri

etkileyecektir.
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Para politikasinin oncelikli hedefi wléiyat istikrarina yonelik politikalarin
gozden geciriimesi bu amacla, alternatif ddeme lamgga ilgili uygulamalarin
dizenlenmesi, tanimlanmasi, parasal buyudkliklerisipe konulmasi, takibinin
yapilmasi gerekmektedir. Alternatif 6deme araclarpara biyuklik tanimlamalari
icerisine sokulmagh ve takibinin yapilmagn durumlarda, alternatif 6deme
araclarinin toplam satin alma giicu tzerinde ygragtikinin giderilmesi amaciyla
mevcut parasal buyuklik tanimlamalarinin bu etkigierecek oranda daraltiimasi,
para politikasinin sikif@urilmasi gerekebilecektir. Alternatif 6deme aragian
mevcut parasal araglari ikame etmeygldmasi, 6rngin bireylerin merkez bankasi
tarafindan yaratilan paraya taleplerin azalmasumunda iyi para kotu parayi
sistemden kovabilecek ve sistemin daha istikraripara birimiyle kagi kariya
kalmasi s6z konusu olabilecektir. Alternatif ddeaygulamalari ile birlikte merkez
bankalarinin parasal gostergeler tzerindeki koletiain zayiflamakta, para arzi,
doviz kuru bundan etkilenmekte ve genkapsamli finansal krizlere yol
acabilmektedir. Ancak temel olarak alternatif ddearaclarinin dier paralardan
farkli olmadgini, dolayisiyla bu tir para kullaniminin para fidisi lizerine olan

etkisinin 6nemsiz dizeylerde kalgcaa sdylenebilir(Ketenci, 2005: 58).

2.1.6 Kredi Tayinlamasi

Para arzinin icsejlme surecini etkileyen bir ger faktor de kredi
tayinlamasidir. Post Keynesyen teoride bankacikkirkine i¢csel para yaratma
surecindeki roli nedeniyle 6zel bir 6nem veritini Dolayisiyla bankacilik
kesiminin kredi tayinlamasi yapmasi yani kredi tkasnasina gitmesi para arzinin
icsellsme sirecini etkileyecektir. Bankalar, piyasadanegekredi taleplerinin
karsilanmasinda pasif birer araci durumundgilde. Kredi vermek isteyen bankalar
likidite durumlarina bakarlar ve daha sonra vertrekredi miktarini ve bu krediye

uygulayacaklari faiz oranlarini belirlerler(Fontag@02: 193).
Bankalarin, kredilerin geri 6denmeme meki maruz kalmalari ve faiz

oranlarini da bu riski kalayacak sekilde yukseltememeleri kredi tayinlamasi

yapmalarina yol acmaktadir. Kredinin talep edildiyasa veya endustri kollari

97



hakkinda bilgiler ger o piyasaya yonelik olumsuz sinyaller veriyorspipasada,
gelecek kredi talebinin geri cevrilmesine nedencakair. Bankalarin likidite
tercihleri buyidk oranda gelege yonelik gliven derecesi ile ters yonlU bigkii
icinde old@gu icin bankacilik kesimi gelege yonelik givenini ve iyimsegini
kaybetmeye bdayinca ekonomiye sunduklari kredi parayi kismagalaha likit bir
pozisyona gecmeye cahlar. Bu durum igsel para arzinin azalmasina ygira
Bankacilik kesiminin gele@ge yonelik giveni arttikca kredi tayinlamasina daha
basvuracak ve daha fazla kredi para yaratarak panaiaigsellgtirecektir(Rochon,
1997: 290)

Modern kredi ekonomilerinde bankalarin kreédyinlamasina yani miktar
kisitlamalarina bavurmalarinda birgok faktor rol oynamaktadir. Buttaterden ilki,
sermaye piyasalarinda eksik ve asimetrik bilgiremligidir. Bankalar faiz adlari
nedeniyle kredi fiyati belirlemek yerine, miktamslamasi yapmaktadiikincisi,
kredi veren ve alanlar arasinda piyasada araciigmay! ve bilgi sglamayi
gerektirmesidir. Kredi alanlar ve verenler, kreda@alik maliyetlerini azaltmak icin
Ozel iligkiler gelistirmislerdir. Bankalari bu tur ikiler gelistiremeyen borglanicilar
yeni bir bankayla 0zel gkiler gelistirinceye kadar kredi sinirli olacaktir. Bankalar
risklerden kredi sinirlamasiyla kaginabilmektedirte bankalar her ngteriye kredi

sinirlamasi koyarak potansiyel kayiplardan kaciirégi

Kredi tayinlamasina yonelik Ug¢tinct faktdankalarin riskten kaginmalari ve
kredi deserlili gi ile ilgili belirsizliklerle karsilasmalari nedeniyle, hangi faiz oraninin
bu belirsizlik ve riskleri gidere@mni bilememeleridir. Bankalar kredileri, bazen
teminat kagihginda vermelerine kam, genel olarak gelecekle ilgili gelir
bekleyslerine gbre vermektedir. Boylece bankalar kredilenminat ve gelecekte
beklenen gelirin bir orani ile sinirlandirmaktadDordincisu bankalar gbr
bankalar ile ayni oranda buyimek zorundadigerEbir banka dier bankalarla
yaklasik ayni oranda buylrse bankalarin kredilerinin Initehakkinda stipheleri
artacaktir. Bu nedenle ghrlerine gore daha hizli biylyen bankalar ihtiyath
oldugunu gostermek icin kredi taleplerini reddedecek avejaha yiksek faiz
oranlarini talep edecektig(k, 2004: 152).

98



Kredi tayinlamasi faiz oranlar yolayblabilecgi gibi faiz dii yontemlerle
de gerceklgebilir. Az gelsmis ve gelsmekte olan Ulkelerin gaunda faiz oranlari
parasal yetki kurumlarinca saptanir, boylece serlpggsada belirlenmesi s6z
konusu dgildir. Bu durum, mali piyasalarin arz-talep kuralie gore glemedginin
bir gostergesidir. Banka veya mali alandaki aragrukslarin kisa dénem para
akimlari 6nceden kestirilemeyebilir. Faiz oranlamrparasal yetki kurumlarinca
saptandil durumlarda, kredi faiz oraninda piyasasitarina b&h olarak bir
degsisme sOz konusu olmagindan, saptanan oran genellikle denge faiz orani
olmayip, arz ve talep dengesi ancak kredinin taywmiasi yani miktar kisitlamasi
yoluyla gercekligtirilebilecektir. Kredi tayinlamasinda kredi verekuruluslar,
kaynaklarin  kisith  olmasi halinde kredi verirkenfaiz dig1” yontemler
kullanmaktadirlar. Bu yontemlerden bazilar temaratartirmak, kagihk olarak
mevduat tutmasarti veya dg@rudan geri cevirme olabilir. Orggm bazi bankalar,
kredi alabilmek icin bankada belirli bir oranda rdeat tutulmasinisart
kosabilmektedir. Siki para politikasi sirasinda seripggmsada bankalar faiz oranini
yukseltip migteri kaybetmektense, verdikleri kredi miktarini ikemayi tercih
edebilmektedir. Bu tUr bir davraniamac siki para politikasi aragiyla faiz oranini
yukseltmekse, politikanin karisizlgina neden olabilecektir(Keyder, 2000: 369).
Dolayisiyla kredi tayinlamasi ister faiz yoluylapylain isterse faiz gi yontemlerle
yapilsin bankalar kredi kisitlamalarina giderekorekminin yatirimlar icin ihtiyac
duydusu finansmani elde etmesini dnleyecek ve kredi paranalmasina dolayisiyla

icsel para arzinin azalmasina neden olacaktir.

Merkez Bankalarinin davrglarindaki dgismeler ve finansal yenilikler,
banka kredi tayinlamasinin O6nemini azaltmaktadirinafsal piyasalarin
serbestlgmesi ve yayginkmasi ile piyasalara giteki casrafi, fonksiyonel ve
kurumsal engeller azalmakta, dolayisiyla fonlan iggkabet artmaktadir. Sonucta
finansal piyasalar rekabetin artmasi nedeniyle da&kabetci, daha az mieriyle
iliski icinde ve tayinlamaya dayanan piyasalar gibiisgaya balamigslardir.
Dolayisiyla finansal sistemde daha rekabetci pigasayol actgl bu sureg, kredi

faiz oranlarini azaltrg) uzun vadeli tahviller icin ikincil piyasalari getetmis ve
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Oonceden krediye wana olang sinirli olan kgiler icin krediye ulama olangini
artirmstir. Diger yandan piyasalarda artan rekabet merkez bamnkakawyfi fiyat
belirleme glcunu azaltgtir. Daha rekabetci piyasalarin v@rl ve merkez
bankalarinin tim finansal araclari garanti etmesuchunda merkez bankasi miktar
sinirlamalarinin daha az etkin olgoa ileri sirmektedir. Merkez bankas! finansal
varhklarin buydk bir kisminin likiditesini garanederse, faiz orani Uzerindeki
kontrolini  kaybedecektir. Bununla birlikte merkeankasinin bu sekildeki
garantileri daha rekabetci piyasalarin geksi icin gereklidir@ik, 2004: 154).
Sonu¢ olarak finansal yenilikler ve merkez bankalar davrarglari ve yeni
gelismeler sonucu bankalarin kredi tayinlamasina dahaagairmasi hatta krediye
ulasamayan kesimin rekabetci piyasalarin yol @ctslirec sonucunda ihtiyac

duyduklar krediye kawmalari kredi paray! artiracak ve para arzi icsetiektir.

2.1.7 Finansal Kirilganhklar

Post Keynesyen iktisatcilar, parairan ic¢sellgini kabul etmeleri ve
geleneksel para politikasinin etkinsiz gidona inanmalari nedeniyle, merkez
bankasinin etkin bir para politikasi uygulamasn igara arzini dgl, bankalarin
rezerv oranlarini kontrol etmeleri gémei savunmaktadirlar. Bu nedenle finansal
kirilganhklarin - kaynaklarinin iyi incelenmesi gkmektedir. Hyman Minsky
“Finansal istikrarsizlik Hipotezinde” Neo Klasik iktisat modeh reel kapitalist
ekonomi konusundaki zayif g&iint elgtirerek daha gedmis finansal sistemleri ele
almistir(Ishikura, 2004: 81-91).

Finansal kirllganlik ve para arzingselleme slreci arasinda dnemli bir
iliski s6z konusudur. Ozellikle ekonominin canlanma efiterinde, bankalarin
icinde bulunduklari iyimserlik havasi dikkate aligitida bankalarin kredi taleplerine
karsilik vermeleri olgandir. Dolayisiyla i¢csel para arzi artacaktir. Anekonomi
gittikce daha kirillgan bir finansal yapiyagio donigecektir. Boylesi dénemlerde
firmalarin portfoylerinde likiditeden ¢ok, borc¢landnse edilmi finansal varliklarin
agirhk tasidiklarn gordlmektedir. Ayrica sinirlanan kar ol&lzauna kagin, bir

yandan borclanma devam giticin firmalara yonelen nakit agnin giderek artan bir
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kisminin bor¢ Odemelerine gitmesi gddir. Dolayisiyla firmalarin bir kismi,
kendilerine yonelen nakit afarinin bor¢ yukumluliklerini yerine getirmek igin
ellerindeki finansal varliklari satmak zorunda kelider. Ancak likidite sikintisi
ceken herkesin ayni yola gvairmasi, finansal varliklarin arzinin artmasina ve
dolayisiyla faiz oranlarinin yikselmesine yol actadk. Bu gamada ekonomideki
gengleme evresi tersine donmibulunmaktadir ve firmalarin finansal yapilari daha
da gucsuzlgnektedir. Bu durum ekonomideki i¢csel para arzinrhs aegilimini

tersine dondurecektir.

Para arzinin i¢sel ya dagsdl olmasi, Minsky'nin finansal istikrarsizlik
hipotezinin gecerliiini de etkilemektedir. ger para arzi gisi dissal ise, dier bir
ifadeyle para miktari tamamen merkez bankasininrétimde olan bir d&sken ise,
bu takdirde Minsky’'nin finansal istikrarsizlik hifgzinde dngdrulen, yatirirm yapma
egiliminin ekonomiyi gengletici etkisinin 6ndne, siki para politikalarnylaegnek
muimkun olacaktir. Bu durumun tam tergiee para arzi tamamen i¢sel birgdéen
ise, bu takdirde merkez bankasi politikalarininrelaik genglemeyi durdurabilmesi
mimkin dgildir. Ote yandan Minsky'nin para arzi yaklmina goére, merkez
bankasinin kisitlayici politikalari kismen etkitidAncak bu etkinlik, para arzinin
tamamen dsal old@gu durumdaki kadar buyidk gddir. Merkez bankasinin
kisitlayici para politikasi uygulamaglibir durumda konjonktirel gesgieme daha da
blyuk olacaktir. Yine de, merkez bankasinin kigitiapara politikasi uygulamaya
karar vermesi konjonkturin yukselmegilamini tersine ¢eviremeyecektir (Dymski,
1992: 42).

Minsky'ye gore, para arzi 6nemli oOlcligseldir ve bu nedenle siki para
politikalari uygulandii durumlarda dahi gigimciler, finansal sistem sayesinde
yatinm yapmak icin gerekli fonlari elde edebilmesktler. Minsky, para arzinin
icselligini ise finansal piyasalardaki yeniliklere glamistir. Bu yenilikler, bankalar
basta olmak Uzere, finansal kurglarin kar arawlarina bgli olarak ortaya
cikmaktadir. Orngin, merkez bankasinin uygulgdsiki bir para politikasi, finansal
kuruluslarin bor¢ verme olanaklarini sinirlayacak, bu durise bu kurulglarin

karlarini azaltabilecektir. Karlarinin azalmasiriniine gecmek isteyen finansal
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kuruluslar ise finansal yenilikler yapmakta, yeni finansahclar bulmaktadirlar. Bu
yeniliklerin sonucu olarak paranin dgla hizi ve ekonomide 6dung verilebilir
fonlar artmakta, gger bir ifade ile, finansal yenilikler para arzinigselligini
sgilamaktadir. Bu nedenle siki para politikalar ydduykonomideki borclanma
egiliminin ve artan kirilganigin onune gecilememektedir. Minsky'de banka
sisteminin kurumsal yapi icgindeki 0Onemi, bankalariyalnizca para arzinin
icselliginin kaynal olmasindan dal, ekonomik faaliyet dizeyi ve finansal
kirilganlik Gzerinde de etkili olmasindan kaynaktaktadir. Orngin, bankalar
karhhiklarini arttirmak icin yakumlulik yapilarirdesistirmekte, finansal yenilikler
gerceklgtirmekte, kaldirag oranifl arttirmaktadir. Bunlar ise ekonomideki
borclanmayi1 ve finansal kirllgagh daha da buylatmektedir. Bu sireci Merkez
bankasinin politikalari engelleyememekte, ancaknf@al kirllgangin artmasi ile
ortaya ¢ikabilecek olan bir ekonomik kriz durumunaherkez bankasinin nihai borg
verme fonksiyonu, devletin butgce agciklarn ile hbinfekte ve ekonomik
istikrarsizliklarin 1929 bunalimi benzeri bir ekamk ¢okisle sonlanmasinin énine
gecememektedir(McClam, 1982: 286).

1970°li yillarda iktisat literatirdeki hakim goré konjuktirel
dalgalanmalarin ekonominin kendgldyisinden d@dugu seklindeydi. Hyman
Minsky konjonktirel dalgalanmalarin ve ekonomik ikisdrsizliklarin finansal
sistemin §leyisi dikkate alinmadan anjdamayacgini savunmstur. Dolayisiyla
Minsky finansal kirilganfin kapitalist ekonomilerin bir parcasi olglinu iddia
etmistir. Minsky'e gore gunUimuizin standart ekonomi kurarakonomik
istikrarsizlgin varlgini kabul etmedii icin, istikrarsizlga kagl alinacak dnlemleri
gereksiz bulmaktadir. Bu nedenle merkez bankabi igfikrarsizlik sorununa kg
etkin olabilecek kurulglar ekonomi kuramini uygulamakta ve sadece parmiarz

sinirlandiriimasiyla yetinmektedir.

Post Keynesyen iktisatcilardan ydpisaPost Keynesyenler, merkez

bankalarina daha etkin bir rol vermektedir. Posyrésyen iktisatcilar genellikle

%0 Kaldirag orani, borcun 6z sermayeye ya da topanmayeye oranidifsletmenin varliklarinin
hangi kaynaklarla ne oranlarda #&ndginin gorilmesini sgar. Bu oranlar ile sletmenin uzun
vadeli borc¢larini 6deme gucl gibi mali yapisininwtou hakkinda bilgi edinilebilir.
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merkez bankasinin goérevinin devlet harcamalarinanse etmek ve finansal
piyasalarin istikrarini ggamak oldgu vurgulamaktadir(Wray, 1992: 307). Finansal
piyasalarin istikrari ise merkez bankalarinin nibdiin¢c verme fonksiyonu sayesinde
sgilanmaktadir. Buna gore merkez bankasi normal zaardalhangi ekonomik
degsiskeni hedef alirsa alsin, bir finansal kriz anindahedefleri derhal birakarak,
finansal sistemin devamigini s&lamak icin nihai 6ding verme fonksiyonunu

ustlenmektedir.

Uluslararasi ekonomikgkiler agisindan bakildinda, Merkez Bankasinin nihai
bor¢ verme fonksiyonunun tekrar gdiniilmesi gerekmektedir. Ona gore genellikle
krizler bir Glkenin baina gelen doviz krizseklinde ortaya cikmakta ve bu krizin
etkileri bgka Ulkelere de sicramaktadir. Dolayisiyla Merkeznidarinin ve
uluslararasi ekonomik kuruflarin da dahil oldgu bir yapilanma sorunlu tlkeler icin
nihai ddung verme fonksiyonunu tstlenmelidir(McCla82: 286).

Minsky’'e gore para piyasalari sistemirlbidir. ClUnkl para piyasalarinda
yasanan sorunlar tim ekonominin genelinde kendisisiséttirmektedir. Orrgn
artan faiz oranlari bir ¢ok yatirirm projesini riskdilacagl icin yeni yatirimlar
azalacaktir. Bir ekonomide yatirimlarin nasil fisanedildgi 6nemlidir. Eer
yatirnmlar &irlikli olarak borclarla finanse ediliyorsa, bu dor 6nce bir ekonomik
canlanma yaratmakta ancak ekonomik geme ile birlikte finansal kirilganhk
artmakta airi borclanmanin sonucu olarak ekonomik sistemdoirgunliga hatta

¢coklntuye gidebilmektedir.

Firmalarin finansman yontemleriyle, ekomoin genelindeki  finansal
kirilganhgin derecesini dgerlendirmek mumktn olabilmektedir. gdr bir ifadeyle
ekonomideki firmalarin ggunun belli bir tir finansman ydntemi tercih etmeler
ekonomideki finansal kirilgar@inin derecesini belirleyecektir. ger firmalarin
cogunlugu givenli bir finansman tercih ediyorlarsa ekonamiimansal kirilganigin

derecesi dgilk olacaktir. Buna kanik bir ekonominin genelinde ne kadar fazla
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firma ponzi finansmart tercih ediyorsa, o ekonominin sahip aidufinansal
kirilganligin derecesi de o kadar yiksek olacaktir. Buraddganligin yiksek

olmasi, ekonominin gsalsoklari emme kapasitesinin glik olmasi anlamindadir.

Varliklarini  strdirmek igin borglanmakorunda olan firmalarin gl
kaynaklara olan talepleri inelastik olurken, ayaka#émalari da finansal piyasalardaki
kosullara ba&li olacaktir. Bu yizden faizlerin yikselmesi, bur téirmalarin
varliklarini ciddi birsekilde tehdit edecektir. Ote yandan zaten bu fiemal dg
kaynaklara olan taleplerinin inelastik olmasi faranlari Gizerinde yukariya g bir
baski da yapacaktir. Bu firmalarin fon elde etmeierbir diger yolu, ellerindeki
likit rezervleri kullanmalari ya da ellerindeki &nsal varliklari satmalaridir. Ancak
daha sonra gorulebilegiegibi cok sayida firmanin ayni anda bu yolg\hamasi,
piyasadaki varliklarin fiyatlarini durebilecgi icin faiz oranlarini artiracaktir
(Ergul, 2005: 69-70). Sonuc¢ olarak firmalarin thraettikleri finansmansekli,
finansal sistemdeki kirilganliklarin nedeni olabilFinansal kirilganliklar ise para
arzi i¢cselleme surecini etkilemektedir. Faizlerin yikselmesigeraber ekonominin

daralma dénemine girmesi i¢sel olarak yaratilampiar azalmasina yol agacaktir.

2.1.8 Para ikamesi Ve Para Arzi Kontroliine Dayall istikrar

Programlari

Para ikamesi (currency substitutionavriami, paranin geleneksel
fonksiyonlariarasindaki ayrimdan hareketle, paraniglaghg hizmetler géz 6nine
alinarak dger paralarla yer dgstirmesi ve para birimlerinin birbirleri ile potaysl
tercih edilebilirliklerine kagihk kullaniimaktadir. Para ikamesini bazi yazarlar
yabanci paranin, ulusal paranin geleneksel ¢ fposnu da ikame etmesi durumu
olarak tanimlarken, bazilari da yalnizca paranigedsaklama veya @eim araci

31 Minsky(1986),Dymskive&Pollin (1992) ve daha #tike olarak ele alan Schroeder(2002)’e gére
ekonomik karar birimleri finansal pozisyonlari fargekilde hareket etmeye zorlamaktadir. Minsky bu
finansal pozisyonlari Hedge,spekiilatif ve ponzafiaman olarak tice ayirghr. Ponzi finansmanda
ise nakit akimlari, nakit 6demelerinin cok altingade nakit akimlariyla elde ettikleri gelir faizi
o6demelerini bile kaglayamamaktadir. Bu nedenle faiz &demelerini yapnigk daha fazla
borclanmak zorundadirlar. Bu nedenle faiz 6dem@leyiapmak icin daha fazla borglanmak
zorundadir. Eer ekonomide ponzi finansmangidiktaysa bu finansal bir krize neden
olacaktir(Taylor, 2004, s.262).
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olma fonksiyonunun ikamesi olarak sinirlandirmaktadBununla birlikte para
ikamesi genellikle, ulusal paranin dovizle ikamg=klinde tanimlanmaktadir (Acar
Balaylar ve Abuk Duygulu, 2004: 35).

Para ikamesinin en ¢ok s6zu edilen slanundan biri, iktisat politikasi
yapicilarini etkin bir para politikasi uygulama iamkndan mahrum birakmasidir.
Toplam para arzi ,ulke icinde tutulan doévizlerikdgsadiindan ve para arzinin bu
kismi otoritelerin kontrolii dinda bulundgundan, para arzi i¢sel hale gelir. Para
arzinin i¢csel olmasi, Ulkelerde enflasyonusigtinek icin siki para politikasi
uygulanamayacga anlamina gelir(Cgar, 2003: 120).

Para politikas! acisindan para talebistiRrarli olmasi, bgka bir deygle gayri
safi milli hasila, enflasyon, faiz gibi bir takimerhel ekonomik dg&skenler
aracilglyla sistematik bigekilde agiklanmasi oldukca 6nemlidir. Para tal&bpara
arzi arasinda dengesizlik olmasi durumunda ekormntdt takim dengeler
bozulacaktir. Bu nedenle para talebinin, dolayasighranin dolanim hizinin ne
yonde gektigi ve 6nceden tahmin edilebilen nedenlerlgigimesi para politikasini
yurutenler igin olduk¢ga 6nemlidir.Bu agidan paraniesi olduk¢ca hassas olan bu
ili skiyi daha da zora sokabilmektedir. Cunkd, para i&simn oldgu bir ekonomide
para talebinin esnelgii para talebini belirleyen geskenlere kag1 artmakta ve para
talebi surekli dgiserek istikrarsiz bir yapiya buariinmektedir. Pararareénemli bir
bolumunun dysal olarak yabanci varliklar tarafindan belirlenmpara arzinin para
talebi ile olan ilgkisini daha karmg@k ve daha az istikrarli hale getirgoeden para
ikamesi  kagullarinda para politikasinin  etkisi ve tahmin ebiligli gi

zayiflayacaktir(Acar Balaylar ve Abuk Duygulu, 20@46).

Para arzinin kontroliine dayanan bikrist programi, enflasyonu baski altina
almada ge yarasa bile, ekonomide rgeklara ve dalgalanmalara yol acar. Sermaye
akimlarinin ve mevcut paralar arasinda ikamenin lgiyaisu oldgu durumlarda,
para arzinin etkili, ve uygun bir nominal ¢capastlumasi beklenmemelidir. Clnki
her seyden oOnce, ulke icinde 6nemli miktarda yabanca mgianimda bulunuyorsa,

para otoriteleri para arzini tamamen kontrol etrakkindan mahrumdur. Kontrol
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edebildikleri ancak ulusal para miktaridir. Yabangaralar bgka Ulkelerde
basildiklarindan, bunlarin arzi dkalarinin elindedir. Doéviz tevdiat hesaplari
Uzerinde, kanlik oranlari vb. politikalarla belirli bir kontro$alanabilse de; halkin
elinde nakit olarak tut@gu dovizler tamamen para otoritesinin kontrolgimbladir.
Bunlar yiksek enflasyon yayan ulkelerde bir hayli buyidk miktarlara
ulasabilmektedir. Cunku bu dlkelerde, para ikamesi yada dger biriktirme ve
tasarruf fonksiyonlarini gd, ayni zamanda da mibadele araci olma fonksiyonun
da ikame etmektedir ve ddinyayla ilgkisi olmayanlar da dahil olmak tzere halkin
her kesimi tarafindan yaygin olarak talep edilmektePara arzinin kontroliine
dayall istikrar programlarinda; para arzinin buyUoranindaki bir azalma ile,
enflasyon beklentilerinin kirilmasi Gmit edilmekied Enflasyon beklentisinin
kirllmasi sonucunda da, para ikamesinin tersinamd@®n ya da duraklamasi, yani
ulusal paraya olan talebin artmasidir. Bu durumdee {parasi, yabanci paralar
karsisinda dger kazanacak ve ayrica ulkenin senyoraj kaybi eakta. Ancak
halkin ulusal para cinsinden reel para balanslammrma arzusu, bir resesyona yol
acabilir. Nominal para arzi artmazken, Ucret vatfer gagl dogru esnek dgllerse
reel para talebinin arfn durumlarda, para piyasasinda denge, ancak Uretimi
azalmasi ile mimkin olur. Bundan kaginmanin yokrapprogramini bozup para
arzini artirmaktir. Para arzina dayali bir progranstenilmeyen etkilere yol
acmaksizin surddrtlmesi ancak, para talebinin lbelp, para arzinda buna uygun

bir artsin gerceklgmesiyle mumkundur(Ggar, 2003: 156).

Sonug olarak para ikamesi nedeniyle pdebitain surekli dgiserek istikrarsiz
hale gelmesi, para arzinda buna uygun birsiaggslamayi guclgtirmektedir.
Dolayisiyla para ikamesinin yandgl ekonomilerde para arzinin kontroliine dayanan
istikrar programlari bgaril bir sekilde yuratilemeyecektir. Para ikamesiyle beraber
para otoriteleri para arzini tamamen kontrol etrakkindan mahrum kalacaklardir.
Para arzinin merkez bankasi tarafindan tam olavakrdd edilememesi para arzini

icsellsstirecektir.
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2.2 1980 sonrasi Donemde Turkiye'de Finansal Sistem

Bu bélimde, 1980 sonrasi Turkiye ekonamdieki gelsmeler 1980-1990
donemi, 1990-2000 doénemi ve 2000 sonrasi donem lolizere U¢ alt donem
halinde incelenecektir. Her bir alt donemde Turkék®nomisi icin 6nem arz eden
para piyasalarindaki ve finansal piyasalardakisgedier, krizler, uygulanan istikrar
programlari ve gier gelsmeler ele alinacaktir. Oncesinde ise kisaca 198@sin

donem dgerlendirilecektir.

Turkiye'de 1980 6ncesi donemde finansghgalar kati bir denetleme sistemi
altinda bulunuyordu. Bu donemde, mevduat faizletavan koyulmsg yani faizlerin
ust sinirlari devlet denetimi altina alignwe diger taraftan finansal gelirler ve
islemler buyUk oranda vergiye tabi tutulgw. Yine bu donemde, rezerv ve likidite
oranlari ve aracilik maliyetleri yuksek dizeylessgretmgtir. Bu donemin bir dier
Ozelligi ise sletmelerin ihtiya¢ duyduklari finansmani bor¢ senesla hisse senedi
gibi finansal araclar kullanarak gie dogrudan banka kredileri aragilyla sa&lamis
olmalaridir. Ayrica yabanci finansal kurumlarintyigr piyasalara gigi engellenmyg,
dis finansal operasyonlara ve yabanci aktif tutmayascharlamalar getirilntir.
Sermaye piyasalari bu nedenlerle gehems ve hukimet kontroli altinda
tutulmuwstur. Tum bu faktorlerin yaninda dticaret ve doviz gigi cikisi da kontrol
altinda tutulmg ve para ve kredi sistemleri baski altina alinaddgrudan
ekonomiye mudahale edilgtir(Stkra, 1998: 3).

Tarkiye'’de 1980 o6ncesinde finansal palarin durumu su sekilde
Ozetlenebilir; mevduat ve kredi faiz oranlari kahtaeltindaydi, yiksek ve dalgall
enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz laramegatifti. Bankalarin ve
mevduat sahiplerinin doviz slemlerine kambiyo kisitlamalari gibi  6nemli
kisittamalar getirilmiti. Tercihli kredi yolu ile bircok sektére siubvapsn
sgilanmaktaydi. Merkez Bankasi para politikasinirstltulmasinda tercihli krediler
onemli yer tutmaktaydi. Kalkinmada o©ncelikli sektde ucuz krediler
sglanmaktaydi. Mali piyasalarda gercejda slemler ve buradan elde edilen

gelirler goreli olarak daha fazla vergilenmekteydracilik hizmetlerinin maliyeti
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yuksekti. Kurumsallgmis bir mali sistem yoktu, yabanci ve yerli bankalanali
sisteme katilmalarina 6nemli kisitlamalar getirgtmi Sirketlerin tek finansman
kayna banka kredileriydi. Menkul kiymet piyasasi olmamnaedeniylesirketlerin
hisselerini satarak finansmangkana imkanlari yoktu. Pay sahigliile ¢cok ortakh
sirketlerin olsmasi denenmi ancak buyluk barisizliklarla kagilasmisti.
Disponibilite ve zorunlu karlik oranlari gérece olarak yiksekti. TL piyasasky
denecek kadar azdSirket ve banka sahigi ici ice gecmgti(Sukri, 1998: 3).
Dolayisiyla 1980 dncesi donemi finansal yeniliklealmadgi, kontrolli bir donem

olarak adlandirmak mimkundur.

2.2.1 1980 -1990 Donemi

Tarkiye kalkinma ve blyume sirecindesi#agtigi dnemli sorunlardan biri
olan doviz sikintisini, 1980 sonrasinda iziedidisa aclk ekonomik model ve
kambiyo duzenlemelerindeki serbestiee ile cozmeye calrken, finansal
piyasalarda gerceldtrilen reformlar ise, yeni mali kurumlarin yaramhsi, yeni
dizenli mali piyasalarin kurulmasi ve yeni yatinenborclanma araclarini kapsayan
mali araglarin ihra¢ edilmesini amaclamaktadir. 18grbu finansal reformlar ile
birlikte yurtici tasarruflarin artirilmasi, bu tasaflarin etkin kullanimi ve yurt g

tasarruflara da aracilik edilmesi hedeflegtmi

24 Ocak 1980 Kararlari ile, Turkiye akmisinde o6nemli ve koklu
degisiklikler baslatilmigtir. Bu kararlar ile karma ekonomik sistem yeridiaha
liberal bir anlayga birakmg ve modern ekonomi politikasi araglarinin, 6zedikle
para politikalarinin @arlik kazandgl bir donem bglamistir. Bu dénemle beraber,
moneterist anlayin hakim oldgu ve Merkez Bankasinin para politikasinin dnemli
uygulayicisi olarak kabul edilgligoris agirlik kazanmgtir. 24 Ocak Kararlari, ger
taraftan, finansal yapiy! liberal@mistir.

24 Ocak Kararlarnyla birlikte doviz piyesnda, kambiyo denetiminden

vazgecilerek, serbest glgken kur sistemi uygulamasina gecimiTurk Lirasi

konvertibl olmy ve bu dgisiklik ile, TL'nin doviz piyasalarinda istenil@i miktarda
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alim ve satimina izin verilmgtir. Yani doviz piyasasinda liberizasyongkammasi
sonucunda, ulkede yeslk olan veya olmayan gercek veya tuzeilkrin, doviz
cinsinden borc alacak gkileri ve tuttuklari varliklar konusundaki mevciiyat ve

miktar kisitlamalari kaldiriingtir.

Turk finans sisteminde liberaliee hareketlerinin 24 Ocak 1980 Kararlari ile
basladigi ve ginimuize kadar gglnini tamamlama sirecinde bulunglnu ifade
etmek mumkindir. Bu slrecte gerek kurumsal gerghpesal altyapiya yonelik
calismalarin yapildil ve bu konuda biyuk gesmelerin sglandigi gbzlenmektedir.
Ancak gelgmis ulkelerin finans piyasalari kalasildiginda yeterli bir geimenin
sgilanamadg! aciktir. Bu cercevede Bankalar Kanununun gddirgienilikler olumliu
bir gelisme olarak kabul edilmekle birlikte, finans piyasaian yeniden yapilanmasi
(reregulasyon), derindenesi ve serbestmesi (deregulasyon) tamamlanabilmesi igin
yeni duzenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu kararlarin hemen ardindan yurgdugiren 70 sayilli Kanun Hukmuinde
Kararname ile birlikte bdayan finansal serbesglme surecinin, uluslararasi boyutu
30 ve 32 sayili kararname ile tamamlagtmi Finansal serbestiee sureci istikrarli
bir sure¢ olarak ortaya c¢ikmagnitam aksine oldukca sancili bir sire¢ oftou
Finansal sisteme yonelik dizenlemelerin yeteriraghldl uygulanmamasi, finansal
sistemin dolayisiyla da bankacilik sisteminin wléti kazanmasini engellegtir.
Bunun sonucunda da bankacilik sektorl, finansaldae kagi duyarhligi yiksek
olan yani kirilgan bir piyasa 0zddligostermgtir.

Sermaye piyasalarinin dagedfaf, istikrarli bir yapiya kawiurulmasi icin
1981 yilinda Sermaye Piyasalari Kanunu c¢ikagni983’'te Sermaye Piyasasi
Kurumu(SPK) slerlik kazanmgtir. Finansal reformlarin temel felsefesi, sistem
Uzerindeki  kisitlamalarin ~ kaldiriimasi  ve  bank&cili sektériine  gigin
kolaylastiriimasiyla rekabetin 6zendiriimesine dayasgtmni 1985 yilindan itibaren i¢
borclanmada yeni bir donem giemistir. 1986'da Merkez Bankasi Bankalararasi
Para Piyasasi’ni kurngtur. Yine para piyasalarina gkin olarak 2 Nisan 1986’da
“Interbank Para Piyasasigubat 1987'de acik piyasglémleri, Asustos 1988'de
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“Yabanci Para ve Banknot Piyasalar” faaliyete getim Sermaye hesabinin
liberizasyonu, 1980 yilinda fayan ekonomik ve finansal reform sirecinin son
asamasidir. 1980 sonrasi liberizasyon sireci tanakla®89 yilinda tamamlangtir.
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestisinin sglanmasina ikkin ¢ikarilan
kanun cercevesinde her turli menkulgelen ve bor¢ senedinin alinip satiimasi
serbestlgmis ve boylelikle portféy  yatirimlarinda konvertibéye
gecilmistir(Kovancilar, 2004: 287).

2.2.2 1990-2000 Donemi

Bu dénem, finans piyasalarindaki geleler ve para politikasi uygulamalari

baglaminda iki ayri bglik altinda ele alinmaktadir.

2.2.2.1 1990 -2000 Arasi Donemde Finansal Ggineler

Finansal sistemde, bu yillara iz birakancarpici yenilik, gustos 1989'da
kabul edilen 32 sayili karar sonucunda kambiyo tadietrinin kaldiriimasi olmsgtur.
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestksiyle beraber, sonraki donemlerde
bankalarin ve devletin borclanma politikalar dagigimistir. Kur sistemi olarak
yonetimli dalgalanmanin tercih edilmesi sermayeisigir hizlandiran bir faktor
olmustur. Konvertibiliteye gegie birlikte, déviz kurundaki arfj enflasyonun altinda
tutulmaya cakilmis, bu sekilde ithalatin ucuzlamasiyla hem hammadde
maliyetlerinin hem de yurtici maliyetin géicesi, dolayisiyla yurt ici Gretimin daha
rekabetci politikalar izleye@e diusunulmdstir. Ancak kamu borglarinin yardgiti

yuksek faiz istenen amaclara gilenasini engellengtir.

IMF destekli finansal serbestiee politikalari Nisan 1994, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinin ynmasinda etkili oldiu soylenebilir. Turkiye’de doviz
kuru cipasl, sermaye hareketlerinin serbgtstienesi, 6zellgtirme programlari ,
mevduata verilen garantiler, siki para ve maliydtigalari kullaniimtir. Bu tar
politikalar uygulamaya konulgunda yabanci sermaye girihizlanmakta, faiz

oranlari ve enflasyon dine surecine girmekte, artan ithalat ve tiketimiretkesiyle
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ekonomik blUyime oranlari yukselmektedir. Ancak a&fbn oranlar istenen
vadeli borclar hizlh bicimde artmakta, ihracat azakta ve carislemler dengesi
bozulmaktadir. Bu sireg, devaliiasyon beklentisamariyabanci yatirimcilarin,
finansal yatirrmlarini yurtdina c¢ikarmaya B#amalariyla ve acik pozisyonlari
yuksek vyerli bankalarin iflas edege endsesiyle hareket eden yesiklerin
mevduatlarini geri ¢cekme gdéimlerine girmeleriyle krize dongmektedir. IMF
destekli reform programlari, Turkiye’de makroekonlbonistikrarin olmamasi ve
bankacilik sisteminin zayif olmasi ve etkin denattedgi icin bu dénemde krizlere
neden olmstur(Giloglu ve Altungslu, 2002: 2)

1980’lerin sonlarindan itibaren hakiméamu aciklarinin  finansman
yontemi olarak i¢ bor¢clanmayi daha fazla tercihigtim Ancak 1993’Un sonlarinda
hikumetin kisa vadeli yurtici bor¢glanma ihalesjotiali etmesi, piyasaya bir anlamda
finansman yontemi olarak merkez bankasi kaynaldabgvuracginin isaretini
vermisti. HuUkimetin faiz oranlarini direrek i¢c borcun yidkini azaltmayi
amaclamasi beklenen sonuclargdionazken, bor¢lanma imkaninin daralmagedi
bir finansman yontemi olan merkez bankasi kaynakiartercih edilmesine yol
acmstir. HUkimet yuksek faizin borglanmaya getirgiceyikten kurtulmayi
amaclarken, ulkeyi krize surikleyecek politikalazlemistir. Yiksek faiz
politikasinin getirecé maliyetler ile merkez bankasi kaynaklarinasshaulmasi
sonucu olgan maliyetler iyi analiz edilmeden, kisa dénemdenekniyi kurtarma
cabalari ulkeyi krize suruklestir. Stiphesiz her iki finansman yonteminin olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Onemli olan daha az maliyetonuglar dguracak
politikalarin uygulanmasidir. Sermaye hareketleriserbest oldgu bir ekonomide,
faiz disUsUnun dovize olan talebi artirabilegere sermaye kagina yol acabileca
g0z ardi edilmytir.

Hukimetin kamu kalarnyla ilgili izledigi politika, kamu k&tlarina olan
talebin digmesine neden olmu ve hazinenin i¢ piyasadan borglanmasini
zorlastirmigtir. Hazine k@itlarina olan talebin dinesi sonucunda ortaya cikan
likidite fazlasi déviz talebini artirrgy 1994 yilinin ilk G¢ ayinda TL dolar kasinda
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yuzde yetmje yakin dger kaybetmy ve bu donem icinde Merkez Bankasinin doviz
rezervleri de buyuk miktarda azakmr.

Merkez Bankasi piyasaya sugmdldugu parayl doviz satarak piyasadan
cekebilmektedir. Ancak rezervlerdekigiiy olumsuz beklentilere yol acabilmektedir.
Bu yuzden rezervleri eriterek likiditeyi cekmeyeligma politikasi kisa dénemde
kullanilabilmektedir. Merkez Bankasi likiditeye ndlthle ederken kamuya agti
kredileri diger bir alternatif olarak kullanabilmektedir. Hazinderkez Bankasina
olan borglarina karlik kamu bor¢ senetleri vererek Merkez Bankasagrk piyasa
islemleri yoluyla piyasadaki fazla likiditeyi cekmasi imkan sglamistir. Ancak
1993 yilinin ikinci yarisinda, tahkim ve ek butcedavans kullanma imkanlari
piyasada likiditeyi artirirken, Merkez Bankasinagikaveriimemesi, acik piyasa
islemleriyle piyasada okan likiditeyi cekme imkanini da ortadan kaldigtm
Bunun nedeni faizleri diirme ¢abasidir(Kansu, 2004: 158).

Merkez Bankasinin bu dénemde etkin birtg@liuygulamasini engelleyen en
onemli faktorlerden biri para politikasinin maliymlitikasinin gidimui altinda
kalmasidir. Kamu aginin maliye politikasi ile kontrol altina alinmagerekirken
finansman yontemi olarak Merkez Bankasinavbaulmasi, enflasyonun artmasina
da neden olmgiur. Hazinenin borclanma politikasi ile Merkez Baskiin para
politikasiyla gerceklgirmek istedgi amaclar arasinda cga 6nemli sorunlar
yaratmgtir. Kamu agiklarinin diizeyi ve finansman yonteramhfaiz hem de doviz
kurunu etkilemektedir. Krize gelinen sirecte, maliypolitikasinin etkin
kullaniimamasinin yaragin sorunlar para politikasinin etkipini azaltmstir. Tek bir
politikayla sorunlarin giderilemeyegegercesi politikalar arasindaki koordinasyon

gerekliligini zorunlu kilmaktadir(Kansu, 2004: 166).

Krizin atlatilmasi amaciyla 15 yil dam sonra, IMF ile standart bir istikrar
programi anlgmasi yapilmgtir. istikrar programi cercevesinde 1994 yili boyunca,
kamu kesimini daraltici ve doviz kazandirici tetsiruygulanmgtir. Bu tedbirler
sonucu, uretim ve istihdamda gozle goralir biattaa yganmstir. IMF ile yapilan

1994 yili anlamalari sonunda 1995 yil icin Merkez Bankasi nomndiaviz kurunu
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hedefleyerek enflasyonu sa& cekme secerni yeglemis, para politikasi
pasiflestirilmi stir. 1980’li yillara kadar sermaye hareketleriniertsest olmamasi,
hikimete hem faiz hem de kur politikalaringimasiz uygulama imkani vergtir.
Ancak 1989 yilindan sonra serbegdilden sermaye hareketleri, faiz ve kur
politikalarinin b&msiz birsekilde kullaniimasini engellegtir (Kovancilar, 2004:
351).

1998 yilindaki Asya ve Rusya'dasgmaan krizlerin Tlrkiye’'ye yansimalari
olmustur. Asya’da meydana gelen kriz, Turkiye’'de dacalpolitikalar uygulanmaya
basladigl bir doneme rastlagtir. Bu ortamda krizin Turkiye'ye yansiyabilege
endkesini tglyan uluslararasi sicak para, cok kararli da olmaba sekilde
piyasalardan ¢ikmaya famistir. Asya’da meydana gelen krizin ilk etkileri EKim
1997°'de Turkiye'ye yansimaya gamistir. Ekim ayinda Turkiye hisse senedi
piyasasindan yabancilar 313,1 milyon dolar ¢elardir. Yabancilarin borsadan
cekilisi yil sonuna kadar azalarak surgni©cak 1998 ortalarinda kriz bdlgelerinde
yasanan yeni bir kriz dalgasinin etkisiyiMKB’den yabancilarin tekrar net 94,5
milyon dolar ¢ikardiklari gorulmiir. Yabanci yatirrmcilarin Ekim 1997-Ocak 1998
donemini kapsayan dort aylik sire icinde borsadgam net 565,3 milyon dolar
cektikleri anlaiimigtir. Bununla birlikte Turkiye borsalarindaki yabaptasmanlarin
aylik 400-500 milyon dolarlik bir siem hacmini kapsa@, bu miktarin ise
uluslararasi para piyasalari icin henliz geyapl spekilatif davraglarda dikkate
alinacak bir boyut olmamasi nedeniyle  Asya krizinfinansal piyasalara
yansimalarinda dnemli etkiler gordlmetm(Akdis, 2000: 118-119).

Rusya’da yanan kriz gelimekte olan piyasalardan yabancilarin grki
baslatmis ve bu gekmeler sermaye hareketlerini olumsuz etkilgmi Rusya krizi
Ozellikle Turkiye ekonomisi Uzerinde hem reel hem fthansal anlamda 6nemli
etkileri olmuwstur. Bu krizin Tiarkiye ekonomisi tzerindeki oncdiiketkisi reel
piyasalarda gorulmil ve ihracattaki gerilemeyi birlikte getirgtir. Finansal
piyasalardaki etkilerine bakilginda 1998'in yarisinda kurlarin istikrarli hareket
etmesi ve yurt ici faizlerin yiksek olmasi sebebiylirkiye’de 7,8 milyar dolarlik
bir sermaye gisi oldugu gortlmektedir(Akd, 2000: 119).
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2.2.2.2 1990’ h Yillarda Para Politikasi

TCMB ‘nin para politikasi uygulamalarendl990 ©Oncesinde ilk sirayi
TCMB'nin kamu kesimine aghi kredilerdeki arglar alirken, 1990 ve 1996
yillarinda ilk sirayr doviz rezervlerindeki artalmaktadir. Bunun anlami 1990’h
yillarin bainda Hazinenin borglanma stratejisinde kaynak bujgriinden Merkez
Bankasi yerine piyasalara yonelmeklinde bir dgisikli gin olmasidir. Bununla
birlikte emisyonun gegiemesini sinirlayan etkiler de ortaya ciktm Bunlarin
basinda TCMB ‘deki mevduat asti dikkati cekmektedir(Erglu, 2009: 28).
Bankalarin Merkez Bankasindaki mevduatlari, serlvestzorunlu kagiliklardan
olusmaktadir. 1980’li yillarda genel disponibilite oragytizde 30 ve mevduat
munzam kagiliklarinin orani yiizde 20 iken 1996 yilinda siyésbu oranlarin ylzde
6 ve yluzde 8‘e ¢ekildi dusunulurse, Merkez Bankasi’'nin para politikasi acdarak
karsilik oranlarina verdji 6nemi azalti ve mevduat aglarinin bankalarin serbest
mevduatlarindaki agtan kaynaklandg séylenebilir. Bunun anlami TCMB’nin para
politikasl araci olarak daha c¢ok acik piyasi@mleri ile bankalar arasglemlere
agirhk vermeye bgamasidir. Dier bir ifadeyle Merkez Bankasi daha ¢ok bankacilik
kesiminin  portféylnu  etkilemeye yonelik bir denetimmekanizmasina
yonelmgtir(Kandiller, 1997: 3-4).

Boylece Merkez Bankasi parasal buydldiial kontroll icin bilangosunu
ayarlayarak bankacilik kesimini ve giderek kamugiggn finansman bigimini
etkilemektedir. S6z konusu yol, kamu agiklarinionasitik monetizasyonunu ortadan
kaldirarak Merkez Bankasinin kararina birakmalBanka monetizasyonu secmez
ise para arzi, kamu bor¢clanmasindakistat etkilenmez ve faiz orani artar. Aslinda
bu sapma Merkez Bankasinin para arzini kontrol é¢mee kadar etkili olup
olmadgi, uygulanan para politikasinin kamunun borglanitayacini kolaylatirip
kolaylastirmadgl, ya da bgimsiz para politikasi uygulayip uygulamgdsorularini
beraberinde getirmektedir. 1990 yilisuhida Merkez Bankasinin tam gnsiz siki
para politikasi uygulamaansini bulamagi, ©zellikle 1995 yilindan itibaren
Hazine’nin borglanma politikasi ile tam bir uyumgksadigl sdylenebilir. Bu yillarda

ortaya cikan dier bir gelsme de bankalarin mevduatsehda yeni para piyasasi
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araclarina yonelmesi ve boylece para politikasii elaninin dgina c¢ikmaya
baslamalaridir. Dger bir gelgme Turkiye'’de TL mevduatlarinin, doviz
mevduatlarinin gerisinde kalmasidir. Ekonomik bieirden gelen dlama etkisi ile
TL piyasadan kovularak yerine Dolar, Mark geftm{Kandiller, 1997: 3-4).

2.2.3 2000 Sonrasi Donem

Calsmanin bu kisminda 2008tikrar Programi ve arkasindan gelen 2000 Kasim
Likidite Krizi, 2001 Krizinin olumsuz etkisini hdfetebilmek icin IMF ve Dinya
Bankasi desf@yle uygulanan "Gugcli Ekonomiye Gagc¢Programi”, 2006 yilinda
uygulamaya gecilen acik enflasyon hedeflemesi v@ Zbnrasi dénemde finansal

piyasalardaki gejmeler ele alinarak 2000 sonrasi dénem incelenecekti

2.2.3.12000 istikrar Programi

Aralik 1999 tarihinde IMF’ye verilenyat mektubunda “TUrkiye'de yanan
enflasyonun sirgit 6zefli dikkate alindginda, 2000-2002 yillari igin yanan
enflasyonla miicadele hedeflerimizin belirlenmesieddasyonu aniden tek haneli
rakamlara indirmenin gucHii ile gecmgteki uygulamalardan acikga farkl
olunacginin sinyalinin verilmesi ihtiyacinin dengelenmesinbliyik 6nem
verilmistir.” denmektedir. Bu nedenle programda, 2000 gniflasyonunu Aralik
2000 sonu itibariyle yiizde 25’e, TEFE ve TUFE esftznunu 2001 yili sonunda tek
haneye dgirmenin amaclangi belirtiimektedir. Programin belirtilen enflasyon
hedeflerine ulgabilmesi U¢ ayga balidir: siki mali disiplin, yapisal reformlar ve
onceden belirtilmi déviz kuru hedefleri. Program slresince doviz kuruyizde 20

deger kaybedecektir.

Para politikalari ile ilgili en 6nemli nttkMerkez Bankasi net i¢ varlik stoku ile
ilgilidir. Programa goére Merkez Bankasi net i¢c warktoku, 1999 Aralik ayi
dizeyinde sabit tutulacak ve l¢ aylik donem sonypata tabaninin yizde 5 alt ve
ust sinirlari icinde kalacaktir. Bu cercevedealkdénemli dalgalanmalargnda tim

para tabani, 6demeler dengesi yolu ile yaratilagal¢ faiz hadleri tamamen piyasa
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tarafindan belirlenecektir. Sermaye akimlari, faianlarinda hizli diilse imkan
vermek ve sermaye giterini devam ettirecek buyidk faiz orani farkhlikia
engellemek Uzere sterilize edilmeyecektir. Prograkndyelirler politikasi sadece
maag ve Ucretlerin enflasyon oraninda tutulmasi ileilidg. Bunun yani sira
programda ekonomik ve sosyal yapinin neredeysealamni etkileyecek bir¢ok
yapisal reform yer almaktadir(Yenttrk, 2005: 62).

2000 yili istikrar programi ekonomide wéan dengesizlikleri Gnemli yapisal
reformlar yaparak ortadan kaldirmayr hedefleyen piogramdir. Bu yapisal
reformlar tarim kesimi reformundan, kamu ve 6zehKailik kesimi reformuna
kadar uzanmaktadir. Turkiye ekonomisinin on yill&oyunca pektirerek
derinlestirdigi neredeyse tum dengesizlikleri ,kisa silrede onadaldirmayi
hedeflemgtir. Bir cok gelsmekte olan tlkede gorul@l gibi doviz kurunun nominal
cipa olarak kullaniimasinin yerli paraningddenmesi strecini dgmracai, bundan
dolayl da dy ticaret agiinin artacgl beklenir ki, Turkiye’de de bu ganmstir.
Diger yandan kur cipasi uygulamasindan hemen oncdi giyatlarin mutlaka
dengede olmasi beklenemeygioe gore boylesi bir durumda dizeltici devaliasyon
yapilmasi ¢cok onemlidir. Turkiye'de kur c¢ipasi ulgmasindan dnce doviz kuru
degerli olmasina ramen duzeltici bir devaliiasyon yapiimame bu nedenle TL'nin
deserlenme sireci daha da guclestini Ayrica tek bir ¢cipanin yeterli olmayagave
Ozellikle uzun sire ¢ok hizli giden bir geminin tbk cipa ile durdurulmasinin
mimkin olmayaga beklenmeliydi. Bu nedenle programda bir tek nahigipa
kullaniimasinin ,6rn&n diger 6nemli goreli fiyat olan faiz oraninin timuylersaye
hareketlerinin etkisine birakilmasi, programin eerdli eksiklgidir(Yenttrk, 2005:
62).

Merkez bankasi stand-by ile 2000 yiliningibdan itibaren net i¢c varliklar
tavanini, dy varliklardaki arglar dsinda amamay! taahhit e icin piyasalara acik
piyasa glemleri yoluyla midahale edemeyti. Boylece bankacilik kesiminin yeterli
doviz fazlasina sahip olmamasi ve yurfimlh sermaye cikinin biraz artmasi ile

piyasalardaki glvensigin bir anda yayginkmasi Kasim ayinda ortami bir likidite
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krizine sudruklemitir. Faizlerdeki hizli yiksedi kamu ve 6zel bankalarin mali
yapilarini daha da bozmgtur(Eroglu, 2009: 32)

Bu programin bazi aksayan yonleri Kas@@@ krizinin ortaya cikmasinda
etkili olmustur. Ornegin doviz kurunun cipa olarak belirlenmesinin ulugakranin
asiri dezerlenmesine neden olabilgt@e dolayisiyla carislemler dengesinin negatif
yonde etkilenebilegg ongorilememgir. Nitekim reel kur program uygulamaya
devam et@Ei sUre icinde dgerlenmeye devam etgtir. Faizler hizli bir sekilde
disUrilmeye devam etrtir. Faizlerde yganan azaj, ertelenmy tiiketim isteklerini
gindeme getirngive 6zellikle tiiketime yonelik talepte buytk bitigryasanmstir.
Bu durum ithalatin c¢ok fazla artmasi sonucunugwiowtur. ithalat biyuk
miktarlarda art@fl icin Turkiye'nin cari klem dengesi olumsuz yodnde
etkilenmgtir(Eren ve Sisli,2001: 671)

2.2.3.2 Kasim 2000 Likidite Krizi

Turkiye Kasim 2000'de yuzde 27 ‘lere ghas TUFE enflasyonuyla |,
GSMH'nin yiizde 4'UnlU gecmicari slemler araciiglyla artan ithalat giderleri ve g1
borclarla, azalan ihracat gelirlerine kaik yabanci sermaye g¢inin sgslanamadg
bir konumdaydi ve devellasyon beklentisi agtmSonucta yabanci fon yoneticileri
plansmanlarini tasfiye etmeyeskzanis ve kredileri kesngierdir. Boylece yaklgik 4
milyar 800 milyon dolarlik portfdy yatirimlari tlden c¢ikmg ve develiasyon
beklentileri icindeki bankalar acik pozisyonlarkapatmak telgyla doviz taleplerini
artirmslar ve piyasada likidite sikintisi gamistir. Merkez bankasi artan likidite
ihtiyacina kagilik IMF programi cercevesinde belirlenen doviz eeterini
minimum seviyede tutmak ve parasal tabani netwvarliklardaki arty oraninda
yukseltmek hedefleri uyarinca piyasa likidite vernigir. Merkez bankasinin para
ve kur programi gegg muiudahale edememesi nedeniyle bankalarin gecelik
piyasalarda fonlama yapma imkaninin daralmasi Bbanka kirilganliklarini
arttirmstir(Guloglu, 2001: 6).
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Bankacilik sektorii 6zellikle kamu bankgladkasim 2000 veSubat 2001
krizlerinden ©6nce mali yapilarinin  bozulmasina ydcacak faaliyetler
sergilemglerdir. Kamu bankalarinin tarim ile kicuk ve ortaybisletmeleri
destekleme politikalari nedeniyle e&n zararlarin zamaninda geri ddenmemesi,
banka istihdamindaki sai arts ve subelgme gibi sorunlar, bankalarin mali
yapilarint 6nemli derecede bozghwr. Bunun yaninda, kaynaklarin verimli
kullaniimamasi artan kaynak ihtiyacinin kisa donemlytksek maliyetli fonlardan
sgilanmasina yol acrstir. Bu politikalar her iki kriz 6ncesi donemde msistemin

kirilganhigini artiran 6nemli faktorler olngtur(Kansu, 2004: 178).

Ozel bankalarin da kamu bankalart gibi 2090 istikrar programi
uygulanmaya bgandiginda mali yapilari zayifti. i1faktor olarak Rusya Krizi de
O0zel bankalarin takipteki alacaklarinda onemliskta neden olmgiu. 2000 yili
programinin uygulanmasiyla birlikte ekonomik canh@min yaanmasi, 6zel
bankalarin karlihklarini artirirken, sabit kuruardurilecgi beklentisiyle pozisyon
almalari faiz ve kur risklerinin 2000 yilinin iking/arisinda 6nemli boyutlara

ulasmasina yol agmtir.

Istikrar programi uygulanmadan énce 5 banka TMSHgeredilmiti. Ancak
bu 6nlem, bankacilik sistemini guclendirmek icinteyeé olmamstir. Programla
birlikte bankacilik sistemiyle ilgili olarak alinamiger bir 6nlem, programin
uygulanmasi samasinda meydana gelebilecek likidite ihtiyacinamikanabilmesi
icin bankalarin zorunlu kaihk oranlarinda indirime gidilmesiydi. Bu o6nlemle
bankalarda likidite sikikliginin engellenmesi hedeflengtit. Ancak bu 6nlemler,
Kasim ayinda bir bankada gi@yan ve mali sistemde de sikinti yaratan likidite

sikisikliginin giderilmesi icin yeterli olmargtir(Kansu, 2004: 178).

Bankacilik kesimi reformlari tamamlanmaneldugundan, bankalarin genel
olarak bilancolarindaki devlet tahvillerinin coknwhsi ve faiz riski tamalari, dger
yandan acgik pozisyonlarin yiksek ve doviz fazlalariyetersiz olmasi ve faiz riski
tasimalari, dger yandan acgik pozisyonlarini yiksek ve doviz fadkinin yetersiz

olmasi nedeniyle 22 Kasim‘da dieyarak, bankacilik kesiminde bir likidite talebi

118



dogmustur. Programa uygun olarak, Merkez Bankas! piyad&yasiremems ve
Aralik 2000 bainda faiz oranlar yuzde 2000 ‘lere ylkseimiberaberinde
devalliasyon beklentisini getirgiir. Bu gelsmeden sonra TCMB piyasaya likidite
vermek icin net i¢c varliklarini yikseltmek zorundalmis, bir bagka desisle
programin net i¢ varlik sinirlamasi terk edgtmi Ekonomide likidite sikintisinin
reel sektdrde ofgnustlu bir daralma ile sonuglanmamasi ve spekigatkantilara
karsi konulacak acil durum cigi 6ngérilmemy olmasi programin krize yol acan

eksikligidir.

IMF doviz at@ olarak nitelendirdii bu gelsmeler kagisinda 4 Aralik 2000
‘de hikimete programdan vazgecmesi icin taleptaurimaigtur. Bunun nedeni
IMF’nin doviz atg oldugu icin rezervlerin tikenebilege kanisina varng
olmasidir. Hiukimet programdan vazgecme karari algtgmBunun yani sira
Bagsbakan ile Cumhurlskani arasinda c¢ikan gerginlikten soiggbat ayinda ikinci
bir kriz yasanmg ve ¢ok miktarda sermaye yurtsoha ¢cikmstir. Bankalarin acgik
pozisyonlarini kapama iste nedeniyle doviz talebi artmive likidite sikgiklig
ortaya cikmy, faiz oranlar tekrar cok yukselgtr. Ciddi bir rezerv kaybi ile
kargilasmamak icin TCMB doviz satmama karari ajtm 22 Subatta Bakanlar
Kurulu toplantisi ile kur dalgalanmaya birakigtm. Buradaki en 6nemli sorun
programin surdurilemeyegieortaya ciktginda, TL'nin dgerlenmesi oraninda bir
devalliasyon ilan edilerek yapilmasi yerine kurulga@lanmaya birakilmasidir. Bu
sekilde piyasaya birakilan doviz kuru belirleme sijreen 0Onemli fiyatin
spekulasyona terk edilgnolmasi sonucunu garmustur(Yenturk, 2005: 70).

Programin hedeflerinden sapmayasldmasi, planlanan reformlar ve
Ozellestirmelerin gecikmesi programin kredibilitesini olsoz yonde etkilengtir.
Programin devam etmesinigta@yan sicak para giinin yavglamasi ve hatta, Kasim
2000 tarihi itibariyle tersine dénmesi, programamsgna gelindiinin ilk sinyallerini
vermektedir. Bankacilik sektérindeki zayif ve riskfapinin bu programi
tastlyamayacgl kisa surede anjdmis ve Kasim 2000’de Demirbank’la fayan
bankacilik ve likidite krizi, ancak IMF'den alinareni desteklerle atlatilabilrtir.

AncakSubat 2001'de aslinda krizin atlatiimgdsadece ertelengligérulmds, politik
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bir krizin yarattgl calkanti ile istikrar programi tamamen terk edginve kur

dalgalanmaya birakilarak devaltie edstini

Yapilan devaliiasyon ekonomide biyik calkat yol acmytir. Ozellikle
program siresince ekonominirg dhor¢ stokunun oldukca yuksek seviyelere ¢ikmasi,
ekonomiyi iyice kirilgan hale getirgi yuksek fiili dolarizasyon durumu doviz
cinsinden borcu olan ¢ok sayida birey ve kurumarfsal sikintiya sokngtur. Krizle
beraber yurtdgina ve ekonomi gina cikan para, krizin arkasindan ekonomiyi ciddi
likidite sorununa sokmwuve faizler inaniimaz yuksek rakamlara gmastir. Krizden
en buyik yarayl ciddi kur ve faiz riskleristgan finans sektoru algtir. Ozel
sektorin tadigl kur riski ve finansal piyasalardaki ¢gki2001 krizinin 1994 krizine
gore daha kalici ve etkili olmasina neden aitm{Muslimov ve dierleri, 2002,
Bolim 8).

2001 yihSubat ayinda dalgali kur sistemine gecilmesiyleilkigl doviz
kurlarinin gelecekte alacaklari ghlere ilskin belirsizlik artmsg, bunun Gzerine
vadeli slem soOzlgmelerinin glem goOrecg piyasanin acilmasi camalari
hizlandirimstir. Bu dgrultuda ,15 Austos 2001 tarihinde, TL/Dolar vadegiam
sOzlemeleri borsa salonu ortamindgleme acilmgtir. Bu gelsmeleri takiben 19
Ekim 2001 tarihinde Turkiye’'nin ilk 6zel borsa kiwsu olarak Vadelilslem ve
Opsiyon Borsas! A. kurulmwtur. Bu kurulgun amaci, fiyat ve faizlerin dalgal
seyrettgi bir ortamda gletmelerin risklerini etkin birgekilde yonetmelerine imkan

saglayacak araglar sunmaktir.

2.2.3.3 Gucli Ekonomiye GgdProgrami

Turkiye, 2001 krizinin olumsuz etkisini ifedtebilmek icin IMF ve Dinya
Bankasi desfgyle, "Gicli Ekonomiye GegiProgramini” uygulamaya klamistir.
Subat 2001 krizi sonrasinda kur c¢ipasi rejimini ka&ld Turkiye ekonomisi, bu
program cercevesinde ,TCMB’nin 2002 yili sonundafak mudahaleleri dinda,
dalgal kur rejimi uygulamaktadir. IMF tarafindanikjii bir kredi destg ile

desteklenen program, yuksek i¢ bor¢c ve mali sistekmilgan yapisini, ekonominin
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krizden cikgl ve gelsmesi 6nundeki en buyik sorun olarak gérmektedirnBdenle
programin oOncelikli hedeflerinden birisini mali $@kin sorunlarinin ¢6zimu ve

yeniden yapilandiriimasi aiturmustur.

Bu amacla kamu bankalari yeniden yapilainaly ve sermaye konarak sOz
konusu bankalarin gorev zararlarindan kaynaklamaangari ¢ozulmgtir. Bunun
yani sira sektorl sikintiya sokan zayif bankakdraonularak BDDK bulinyesine
alinmstir.  Butin  bu glemler ekonomiye c¢ok bayuk bir mali yik

getirmistir(Muslimov, 2002).

Program “ekonomide etkipinh arttiriimasi, devlettgeffafligin artirimasi ve
sosyal dayagmanin guclendiriimesini hedefleyen ¢ok sayida yapysnilenme ve
yasal dizenlemeler icermektedir. Bu duzenlemel&@€)1 yili icerisinde Merkez
Bankasi kanunu vb. ¢ok sayida kanun yugelgirmstir. 5 Mayis 2001 tarihinde
yurarlige giren 4651 sayili kanun ile Turkiye Cumhuriyet rikdz Bankasi para
politikasinin  belirlenmesi ve uygulanmasinda tek tkijie kurum olarak
belirlendi(Dgruel, 2005: 210-212).

Guclu ekonomiye gegprogramini, 2000 yili istikrar programindan ayiean
blayuk 6zellik, serbest kur rejimi ile enflasyon k#dmesi politikasi Uzerine
kurulmus olmasidir. Bu kapsamda para politikasi Gzerine katallar konulmang
ve enflasyon hedeflemesine paralel esnek para ikadditi izlenmesi
kararlagtiriimistir. Bu cercevede kisa vadeli faizler, gerek enfiasi kontrol etmek,
gerekse likiditeyi sslamak amaciyla en 6énemli arac olarak kullaniimak{a€MB,
2001).

Programin der bir 6nemli hedefi ise surdurilemez i¢ borg dinareorununu
cbzmektir. Mali sektérde yapilan dizenlemeler kdmansmaninin Uzerindeki yuku
iyice artirmstir. Bu nedenle, program siresince siki bir mgtighktikasi ile Faiz Dyl
Denge/GSMH orani 2001 yih icin yizde 5.5 2002 wginse yuzde 6.5 olarak
hedeflenmjtir. Program krizden c¢iki yolu olarak devaliasyonun yargttikur

avantajl ile sglanabilecek ihracat agini gostermektedir.
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S0z konusu program 2001 yil icerisih@eeflerine ulgamamgtir. 2001 yili
icinde yuzde 3 kuculmesi beklenen ekonomi yluzdek@gliimis, enflasyon hedefi
tutturulamamy, TUFE ‘deki arty yiuzde 68.5 olarak gercekigken, TEFE'deki ary
yuzde 88.6 olmgtur. 2001 yili icinde dalgali kur ve kriz nedeniydaralan i¢ talep
sonucu ithalat 54.5 milyon dolardan 41.4 milyon adal dgmustir. Ancak ayni
donemde beklenenin aksine ihracat 27.8 milyar dalar 31.3 milyar dolara
ctkmistir. Kriz sonrasinda uygulanan “Gucli Ekonomiye igegorogrami ile
birlikte, Turkiye ekonomik yonden 6nemli bir glgim siurecine girmtir. 2002 yili
basindan itibaren ortik enflasyon hedeflemesi, 2006 basindan itibaren ise agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilimiDolayisiyla 2002 yili itibariyle kisa
donemli faizler, temel politika araci olarak kuliemakta ve gelecek ddnem
enflasyonuna ifkin olasi gekmeler dgerlendirilerek tespit edilmektedir. Ocak
2002-Temmuz 2005 arasindaki donemde TCMB kisa véaiel kademeli olarak
yuzde 62’den yuzde 14.25 seviyesine indgtmi Bu indirim kararinda IMF ile
iliskilerin olumlu gelsmeler ve gerekse ekonomik programin surdirilebiieee
olan inan¢ sonucu enflasyon beklentilerindeki vsk rprimindeki dgus etkili
olmustur(inal, 2006: 2)

Enflasyon hedeflemesi politikasina gbelr olarak bankacilik sektériine
yonelik bazi yasal dizenlemeler, yeniden yapilandirprogrami ve sermeye
yapilandirmasi sureci hayata gecirgtim Kiresel likidite kgullari, AB’ye tam
dyelik strecinde y@nan olumlu geymeler, IMF ile yaratilen stand-by agfaasi
kapsaminda faiz ¢h fazla hedefinin konulmasi ve hikimetin bu hedejena
gayreti, piyasalarda ojan goreli given ortami ,kamu bor¢ yiki ve faiz
oranlarindaki gerilemeler, makroekonomik ortaminalw yonde etkilemitir. Bu
surecte dalgall kur rejiminde TL'nin ger kazanmasi ve fiyat istikrarina odakl para

politikasinin da katkisiyla 2002 yilindan sonraa&sfon dnemli 6l¢ctide gerilestir.
Kriz sonrasi 2002 -2005 doneminde Usigan Ortik enflasyon

hedeflemesiyle para politikasinda gleman seffaflik enflasyonist beklentileri
etkilemistir. Ortilk enflasyon hedeflemesinin uygulafid2002-2005 déneminde,

122



uzun yillar sonra 2004 yilinda tek haneli enflasydpizde 9.3) ukalmistir. 2004
yilinda yuzde 12’lik hedeften dahgagilarda bir enflasyon oraninin gercekteesi
ve tek haneli rakama ulaasi, Turkiye'nin enflasyonla micadele strecindendln
bir asama olarak dgerlendirilmistir. 25 Nisan 2001 tarihli ve 4651 sayili kanunla
TCMB ‘nin kurumsal yapisi fiyat istikrari amacindgagmayi sglayacak duruma
getirilmistir. Getirilen yenilikler arasinda, Merkez Bankasinpara politikasini
bagimsiz olarak kullanmasi ve temel amacinin fiyakiati oldusu yer almaktadir.
Merkez Bankasinin Hazine, kamu kurum ve kwlauna avans ve kredi
vermeyecgi ve bu kurumlarin ihra¢ efii borglanma araglarini birincil piyasadan
satin almayaga belirtilerek Merkez Bankasinin gansizlgl konusunda onemli
kararlar alinmgtir. Merkez Bankasinin uygulandgagara politikasinirgeffafligl ve
uygulanan politikalarin nedenleri konusunda kamuoybilgilendirmesi ve hesap

verebilirligi arttirlmigtir(Kansu, 2007: 65).

2005 yilinda ekonomik programin surdiinésiyle ilgili kararhlgin devam
etmesi guven ortami yaratmiyapisal reformlarin ve mali disiplinin strdurilsne
faizlerdeki digusin devam etmesi ve TL'nin guclu bir diizeyde olmalsonomiyi
olumlu etkilemstir., TCMB 2005 yilinin Ocak ayinda yuzde 17 olanceé
borgclanma faiz oranini sirekli azaltarak Aralik ramla yluzde 13.5 dizeyine
getirmistir. 2002-2005 o6rtik enflasyon hedeflemesi donemimhflasyon her vyil
hedeflenenin altinda kalgnive 2005 yilinda son 35 yilin engdik dizeyine ylzde
7'ye gerilemgtir. Acik enflasyon hedeflemesinin uygulanmayalédigi 2006 yili
icin enflasyon ylUzde 5 hedeflenirken gercekie ylizde 9.69 diizeyinde olgtur.
2006 yilinda yillik enflasyon Ocak ayindan itibargirekli yikselmi ve Temmuz
ayinda en yuksek diizeyine yluzde 11.7'yesmligtir. 2006 yilinda gecilen acik
enflasyon hedeflemesi uygulamasi kapsaminda isé,22@07 ve 2008 yillarinda
aciklanan hedef oranlara gilamadgi gibi, 2 puanlik belirsizlik aran da gilmistir.
Buna r&men genel olarak ekonomik aktdrler ve kamuoyu, gjdegen enflasyon
rakamlarini olumlu dgerlendirmitir(Bilgin, 2009: 72).
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2.2.3.4Acik  Enflasyon Hedeflemesinden Glnimize Parasal
Gelismeler

2005 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejiminin esaslusturan seffaf ve
ongorulebilir para politikasi uygulamalarini yuiifgé koyabilmek amaciyla faiz
kararlari, tarihleri 6nceden kamu oyuna duyurularaPPolitikasi Kurulu(PPK)
toplantilarinda yapilan @erlendirmeler siginda olgturulmaya bglanmstir. 2006
yilinda acik enflasyon hedeflemesine gecilmesiytékke, PPK’'nin tavsiye veren
konumdan karar alici pozisyona gecmesi, kararlaglama ile alinmasi, toplanti
Ozetlerinin yayinlanmaya bklamasi ve bdylece karar alma mekanizmasinin

kurumsallama sirecinin tamamlanmasi 6ngoritai(TCMB, 2005: 74).

2005 yilinda da temel politika araci okakasa vadeli faiz oranlari kullanilgyi
IMF programi kapsaminda performans kriterleri itssigrge hedefler izlensgtir. 26
Nisan 2005 tarihli niyet mektubu ile belirlenen gram cercevesinde Mayis ve
Haziran aylarina igkin tim hedeflere ukalmistir. Ancak para tabanindaki gih
2005 yilinda da hizl bigekilde devam etmesi neticesinde Haziran ayinda 3@05
ikinci yari hedeflerinin revize edilmesi gereksinidogmustur. Bununla birlikte IMF
gOzden gecirme sirecinin bitmemesi Gzerine patesdéfler yenilenemetir.

TCMB, 2006 yilinda acik enflasyon hedefési rejimine gecngtir. Temel
politika araci, Bankalararasi Para Piyasasiistanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Repo-Ters Repo Piyasasinda uygulanan kisa vaddi deanidir. Enflasyon
hedefleri, hukiimetle birlikte, TUFE yillik yuzde gigimleri Gzerinden ug yillik
olarak belirlenmitir. Hedefler 2006 yili sonu i¢in yuzde 5, 20072@08 icin ylzde
4, 2009 yili icin yuzde 7,5 ve 2010 igin ylizde @B 2011 yili igin ise enflasyon
hedefi yluzde 5,5 olarak belirlengtir. 2006 yili enflasyon hedefi, nokta hedef
etrafinda her iki yonde ikér puanlik belirsizlik arafn ile birlikte tGcer aylik patika
seklinde aciklanmive bu patika IMF programinin tcer aylik gézdenimgee€leri icin
performans kriteri sayilrgtir. Haziran ayindan itibaren patikanin ust simirla
asllmaya balamistir. Merkez Bankasi, acgik enflasyon hedeflemesgafiaflik ve

hesap verilebilirlik kgullari kapsaminda hikimete ve IMF'e sapmanin nedienl
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iceren kamu oyuna acik mektuplar gondatimi Merkez Bankasi bu donemde,
enflasyon beklentilerinin hala kati olglunu diinerek, temkinli faiz indirimleri
uygulanmgtir. Banka 18 Aralik 2007'de yayinlagdi ‘2008 yilinda Para ve Kur
Politikas! adli Raporunda, 2008 icin de enflasyaddii ile uyumlu alt ve Ust iki
puan limitli patika agiklanmtir. 2008'in ilk c¢eyrginde kuresel finans
piyasalarindaki oynaklik ve YTL ‘deki ger kaybi neticesinde enflasyon, Ust limit
hedefini garak ylizde 9.15 olngtur(TCMB, 2008: 1).

2008 Mayis ayinda IMF ile imzalanan stand-by ankmasinin da sona
ermesiyle birlikte, Turkiye iktisadi anlamda kendipeni bir patika ¢izmek karariyla
bas basa kalmstir. Bu ggamada Merkez Bankasi var olan konjonktirde fiykrisri
hedefinde israr ederek mali disiplin ve yapisalomalarin streklilginin hayati
Oneme sahip oldiunu vurgulamaktadir (Egtu, 2009: 40)

2.2.3.5 2000 Sonrasi Donemde Finansal Piyasalardaki Ggtielerin

Degerlendirilmesi

Turkiye'de finansal piyasalara, ggir gelsmekte olan ulkelerde ol@gu gibi
bankacilik sektori hakim bulunmaktadir. Bu nedeblgytik 6lguide bankacilik
sektoriine ikkin dezerlendirmelerde bulunulacaktir. Turk Bankacilik téelk 1980
yilindan itibaren hizli gelme go6stermtir. Bankacilik sektéri toplam aktif
blyukliginin GSYH’ ya orani 1980 yilinda yizde 28.6’dan 1990 yianglizde
38.2'ye, 2000 yilinda ise yuzde 76.9'ya yuksalni Ayni zamanda, 1980 yilinda
4.3 milyar dolar olan toplam mevduat hacmi, 2000nga 64.4 milyar dolara
varmstir. Bankacilik sektdriindeki gefeme sireci banka sayisina da yangimi
banka sayisi 1980 yilinda kirk Gg¢ten 1990 yilinttenia dorde, 1999 yilinda ise
seksen bire ulmistir. Bu donem icerisinde bankacilik sektorii dinanygpiya

burtinmig ve Turkiye ekonomisine nemli katkilarda bulurstow®,

32 Bankacilikla ilgili veriler, ulalabilir bilgi setine sahip olmasi ve klasik bankdcsistemine sahip
tiim kurumlari binyesinde bulundurmasi nedeniylelk&orumu nitelginde bir meslek kuruku olan
Turkiye Bankalar Birlgi (TBB) verileri/kaynaklari kullanilmtir.
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1999-2004 doénemi bankacilik sistemindeidem yapilanma dénemidir. Bu
donemde yirmi banka mali durumunun zayiflamasi ngtie TMSF'ye devredilmy
ve bu bankalarin tim yakumlaltkleri TMSF tarafindastlenilmitir. Ayni dénemde
8 bankanin daha faaliyetine son verimie bu bankalar tasfiye edilgtir.Yine bu
donemde fondaki bankalardan bazilarinin satin a@sanda dahil olmak Uzere
bankacilik sektdriinde 11 banka hyrfeesi gerceklgmistir.

Bankacilik sektort buydkdi 2001 yih sonunda 216 milyar TL diizeyinden,
2008 yili sonunda 706 milyar TL'ye, 2009 yilindee i§98.533 milyar TL'ye
ulasmistir. Para politikasi olarak enflasyon hedeflemasatsjisinin uygulandy ve
goreli istikrarin sglandigi 2002 yili sonrasi dénemde, sektdr temel aracilevini
olusturan kredilere ygunlasmistir. Kamu borglanma gereksiniminin azalmasi ve
borclanma faizlerinin diimesiyle birlikte menkul dgerlerin aktiflerden algn 2001
yilinda yuzde 34, 2002 yilinda yizde 40 ve 2008\gd yuzde 43 iken 2008 yilinda
yuzde 29'a gerilergtir. Makro ekonomideki istikrar ve finansal kesimyeniden
yapilandiriimasi konusunda atilan adimlarla, 2002 gncesinde kamu kesimine
kaynak sg@layan bankacilik sektori aktif yapisirketler ve hane halkini finanse

eden bir yapiya dogindstdr.

2002 yili sonrasi dénemeskiin banka bilancolarinda ve kredi hesabinda 6ne
ctkan onemli konulardan biri, 2001 yilinda kredicimnin yizde 8’lik kismina
karsilik gelen bireysel kredilerin 2008 yilinda yizdé&, 2009 yilinda ise ylzde
33’lik bir paya ulgamasidir. 2002 yilindan itibaren faizlerdekisdgi ve olumlu
bekleyslerin yayginlamasiyla birlikte tiketiciler ertelenmitiiketim harcamalarini
gerceklgtirmeye balamis ve bankalar bireysel kredilere yonejtni Tiketici
kredileri ve bireysel kredi kartlarindan ¢&n bireysel krediler, 2001 yilindaki 4.4
milyar TL’'den 2008 yilinda 112 milyar TL'ye, 2009liysonu itibariyle 131 milyar
TL blyuklige ulamistir(Bilgin, 2009: 74).

2001-2009 doneminde bireysel kredilkrdgegismeye bakildiinda 2008

yilinda 37 milyar, 2009 yilinda ise 45 milyar TL'gan konut kredilerinin en hizli
blylumeyi gercekkgirdigi gorilmektedir. 2001 yilinda yizde 8'lik bir orankonut
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kredileri toplam bireysel krediler icinde gdir kredi turlerine kiyasla en glik paya
sahipken, 2009 yili sonunda yuzde 34’lik oranlaeysel kredilerin Ugte birine
karsilik gelen bir seviyeye ufmistir. Ote yandan, aracilikslevinin gelismislik
dizeyini gosteren gostergelerden biri olan mevduakrediye dongim
orani(kredi/mevduat), 2001-2008 doneminde yuzdel@9'yizde 81’e yikselyi

2009'da ise yuzde 76’ya gerilegtir.

2009 sonu itibariyle bankacilik sektorinioplam aktifler 798 milyar TL
olmustur. Toplam aktiflerin GSYH'ya orani ise 2009 sonu itibariyle yiizde 84
dizeyindedir. Toplam aktifler icinde mevduat baakedin pay! yizde 96, mevduat
kabul etmeyen bankalarin pay! ise ylzde 4'tlr. Kssthgermayeli bankalarin toplam
aktifler icindeki pay! yuzde 31, 6zel sermayeli kalarin payr 52 ‘dir. Toplam
krediler icinde mevduat bankalarinin pay! yizdedg6'Mevduat bankalari grubunda
yer alan kamu bankalarinin toplam payr 2002’dedgii20 iken, 2008'de yuzde
24’ten 2009 yilinda yuzde 27’ye yikselirken, 6zahkalarin payl 2 puan azalarak
yuzde 52'ye, yabanci bankalarin payi ise 2008 gaigiizde 18'den, ylizde 17'ye
gerilemitir(TBB, 2010: 35-36).

Tablo 1.Bankacilik Sisteminde Y@unlasma Oranlari(Yizde)

2002 2006 2007 2008 2009

ilk Bes Banka*

Aktif 58 63 62 62 63
Mevduat 61 64 64 65 66
Krediler 55 58 57 58 55
ilk On banka*

Aktif 81 86 85 86 87
Mevduat 86 90 89 90 91
Krediler 74 83 83 84 85

Kaynak: TBB raporlarindan yararlanilarak hazirlagtm
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Sektdrdeki ilk bg bankanin toplam aktifler ve mevduat igcindeki phyer puan

artms, kredilerdeki payi ise u¢ puan gerilgtiri ilk on bankanin aktifler icindeki

payl bir onceki yila gore bir puan gerileyerek y&iz87 olarak gercekjeken,

krediler icindeki pay! ise ylizde 91’e wihaustir.

Tablo 2. Mevduat ve Kredi Stoku*(Milyon TL)

2002 2006 2007 2008 2009
Toplam Mevduat 141.889| 307.647| 356.865| 454.599| 514.618
TL 60.075| 186.286230.461| 294.093| 341.412
YP 81.814 | 121.361126.404| 160.506| 173.206
Krediler** 51.955| 218.989285.654| 367.609| 392.622
TL 20.622 | 163.09%217.027| 262.285| 288.209
YP 31.293| 55.895 68.627 105.32404.413
Takipteki Alacaklar(Net) 1.965 883 1.365 2.824 3.598
- Takipteki Alacaklar 3.041 8.548| 10.322 13.881 21.8%2
- Takipteki Alac. Ozel 1.346 7.665 8.957| 11.05[ 18.2%4
Kars
Krediler 51.955| 222.204285.654| 367.609| 397.708
- Kurumsal 44,957 | 153.103187.853| 245.103| 266.757
- Bireysel 7.001 | 69.101] 97.801 122.50@30.951

Kaynak:BDDK,TCMB(TBB) raporlarindan yararlanilarak haamiimstir.

*Katilim Bankalari dahildir.
**Takipteki krediler harictir.

BDDK verilerine gore, katim bankalari dahibplam mevduatin yizde 35'i

kamu sermayeli, yizde 48 6zel sermayeli bankaatdplanmgtir. Yabanci

sermayeli bankalarin mevduattaki payl ylzde 12 ,ikatilim bankalarinin payi

yuzde 5 olmstur. Kamu bankalari TL mevduatinin yizde 44’Unlbarct para

cinsinden mevduatin ylizde 55'’ini toplatardir. Yabanci bankalarin TL ve yabanci

para mevduat icindeki pay! sirasiyla ytuzde 11 vadgil3'tur(TBB, 2010: 23).

Toplam mevduatin ortalama vadesi 2009 gdid,4 ay olarak gerceklaistir.

Yabanci para cinsinden mevduatin ortalama vadesalikken, TL mevduatin
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ortalama vadesi ggsmemitir. Yabanci para mevduatinin ortalama vadesi gc¢a
2,7 aya dgerken, TL mevduatin ortalama vadesi 2,4 ay duzeyikalmstir(TBB,
2010: 23). Bunun yani sira 2-3 ay arasl vadeli mattd bir yg@unlasma
gorulmektedir. Bu durumun temel nedenlerinden hidayan vadeler icin 6denen
faiz farkina ait getirinin tasarruf sahiplerince tgi gorilmemesi oldgu
soylenebilir. Ayrica uzun dénemesHtin belirsizlik ve riskten dolay! ulusal paranin
mevcut faiz oranlari Uzerinden uzun sureli vadekvduata bglanmasinin zor
oldugu da belirtilebilir(Bilgin, 2009: 75).

Tablo 3. Toplam Mevduat Vade Yapisi(ylzde)

2002 2007 2008 2009
Toplam 100 100 100 100
Vadesiz 19 16 14 15
1 ay 30 28 31 27
3 ay 38 a7 48 50
6 ay 8 5 3 3
12+ ay 6 5 4 4
Ortalama Vade(ay) 2.8 2.5 2.4 2.4

Kaynak: TBB raporlarindan yararlanilarak hazirlagom

Turk Bankacilik sektort kredilerinin, giik enflasyon ortaminda (2002-2009
donemi) gostergi gelismelere bakildiinda, konsolidasyon ve ters para ikamesinin
bankacilik sektoriinde gan bicimde ysandgl bu dénemde, en dikkat cekici
donsimin sektérin giderek kamuyu finanse eden bir yapuzaklgarak bata
tuketiciler olmak Uzere fon ihtiyaci bulunan kesnae kaynak aktariminagalik
vermeye bglamis oldugu gorulmektedir. 2001 Krizi sonrasinda gercegtuden
kapsamli reformlar ve izlenen makroekonomik pdditéein kredi sisteminin daha
etkin sekilde calsabilmesine katki sgadigi sdylenebilir. Dguk enflasyon ortaminda
goreli istikrarin sglanmg olmasinin bankalari, proje finansmanini icerenryatve
ticari kredilerden ziyade tuketimin finansmanirergn bireysel kredilere yonlergli
gorulmektedir(Bilgin, 2009: 76).
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2.3 Para Arzindaki

Gostergeler

Degismelere ve Finansal

Yeniliklere 1liskin

Finansal yenilikler, para arzinin icsgihe sirecini etkilemektedir. Bu acidan

para arzindaki dgsmelerin yani sira finansal yeniliklere skin gostergeler de

calismanin bu kisminda ele alinacaktir.

2.3.1 Parasal Gostergeler

Para politikasi, Merkez Bankasinin banka ve bamhka kesimlere olan

yukumlaluklerini  deistirmek yolu ile ekonomik faaliyetin seyrini etkilessi

seklinde tanimlanabilir. Merkez Bankasi bilancosupasif kalemler toplami blyuk

Olciide parasal yetki kurumunungdr kesimlere yukumlUugint gosterir. Merkez

Bankasi cgtli

yukumlaluklerini  deistirebilmektedir. Pasifteki kalemlerdeki hareketlsonucu

ekonominin likiditesi ayarlanirken, likiditenin hginkanaldan sgandgi, Merkez

para politikasi

araglari

yoluyla

Bankasinin bilangosunun aktif kalemlerinde izlemabktedir. Etkin bir

politikasi izlenebilmesi icin, Merkez Bankasr’'nireridi bilango buyUklgini ve

topluma kar olan bu

para

bilesimini kontrol edebilmesi gereklidir(Keyder, 200087). Bu b&lamda bilanco

kalemleri kullanilarak elde edilen parasal buyuktik ablo 4’te gosterilngtir.

Tablo 4. Merkez Bankasi Paras(Pasiften Hesaplanmasi)

(milyon TL) 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009
I.Rezerv Para 20.329 | 32.696| 41.39§ 46.54F 62.967 64.723
1.Emisyon 13.465| 19.612 26.81 27.429 32.744 38.340
2.Bankalar zorunlu Kariklar 3.115 0 0 0 0 0
3.Bankalar Serbestkani 3.608 12.899] 14.420 18.920 30.942 26.179
4.Fon Hesaplari 24,3 90,5 55,4 92,4 1426 1356
5.Banka DgI Kesim Mevduati 115 94,9 108 105,5 139,3 68,8
Il.Parasal Taban 23.950 | 37.679] 40.300 50.459 52.841 45.806
lll.Merkez Bankasi Parasi 24,743 | 38.547| 41913 57.790 54.700 50.731

Kaynak: TCMB
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Rezerv para; emisyon, TCMB’ nin bankacilikesimine olan TL
yukumlalggt(bu, bankalar zorunlu kahklari, bankalarin TCMB’ deki serbest
mevduati ve kullanilabilir kredi imkanindan gitoaktadir) ayrica bunlarin yaninda,
toplam icinde nispi 6nemi oldukca kictk olan forsdygar ve banka g kesimin
mevduatindan meydana gelmektedir. Bu buyiklik 2@020.329 milyon dolardan
2009'da 64.723 milyon dolara c¢ikghr. Parasal taban; rezerv para ve acik piyasa
islemi sonucunda Merkez Bankasinin bankacilik kesmiet yukumlulgtdar.
Repo slemleri ve gecelik kredilerle ilgili olarak ortaygakmaktadir. 2004’te 23.950
milyon TL olan parasal taban 2009'da 45.806 milyldn gerceklgmistir. Merkez
Bankasi parasi, Merkez bankasinin TL cinsinden @kateki tim kesimlere olan
yukomlalggini gosterir. Merkez Bankasi parasi(pasiften hesapl)para arzi
icselligi anlaminda 6nemli bir gostergedir ve Merkez bankastoplam kredi hacmi
Uzerindeki kontrol gticiini gosterir. Merkez Bankaamasinin denetimi yoluyla para
arzi etkilenebilmektedir. Bu rakam 2004 yilinda728 milyon TL iken 2009 yih
sonu itibariyle 50.731 milyon TL'ye uganistir. Bunun yani sira Merkez bankasi
parasi, Toplam i¢ yukamluluklerdeki glemeyi buyik 6lcide aciklar. Toplam i¢
yukumldlukler ile ekonomideki toplam kredi hacmiaamda anlamli bir gki
olmasindan dolayr Merkez Bankasi parasi denetiruyle toplam kredi hacmini
etkilenebilecektir. 2004-2009 yillari arasinda MegkBankasinin toplam kredi

hacmini etkileme gicunun agtisdylenebilir.

Parasal buyikliklerin tanimi, finansaltesisde meydana gelen ggmlere
bagli olmak Uzere d@sir.Vadesiz mevduatlar ¢ek yoluyla grmdan ve maliyetsiz
olarak 6demelerde kullanilabifgihden bunlar aynen nakit gibidir. Bu nedenle
dolasimdaki para ve vadesiz mevduatlarl iceren M1 tanyepilimstir. Vadeli
mevduatlar ise istengli an 6demelerde kullanilamaz. Bunlari para olarak
kullanabilmek icin bankadan parayi cekmek gerelBunun icin de faizden
vazgecmeyi goze almak gereklidir. Ancak bungnran bu biyuklukler 6deme gtici

olustururlar ve bunlari iceren M2 para arzi tanimlagimi

Repo dlemlerinden dgan sorumluluklardan gecelik olanlar M2'ye dabhil

edilirken vadeli reposiemleri M3’e dabhildir. Mali yeniliklerin bir kismibu ¢
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parasal buyuklgiin de icine alinmayip yeni ve daha kapsamli birap&nimi
yapimstir; bu L-Likiditedir. L, M3’e ek olarak banka kalerini, finansman

bonolari ve mevduat sertifikalarini da icerir.

Finansal yenilikler rezerv carpanlari vagarzlari Uzerinde artirici bir etki
yapmaktadir. Tablo 5te M1, M2 ve M3'Un 2005-200&aaa donemde hep arti
gostermesi finansal yeniliklerin para arzlar Umdeki artirict  etkisini
gostermektedir. 2005-2009 dénemleri arasindakiikséakundaki arglar ise para
arzinin i¢gsellgme surecini desteklemektedir.

Tablo 5. Balica Parasal Gostergeler(Milyar TL)

2005 | 2006 | 2007| 2008 2009
M1* 62 72 78 83 107
M2** 238 297 345 434 494
M3*** 261 320 370| 458 521
Repo(R) 3 4 4 3 4
Banka Piyasasi Fonlari (F) 20 19 21 21 23
Banka disi kesim,menkul kiymetler (D) 65 66 68 74 75
Kredi stoku 159 219 286 368 393
M3RF 283 342 395 475 548
M3RFD 349 408 463 549 623
M1/GSYiH 10 8 8 9 11
M3/GSYiH 40 37 39 48 55
Kredi stoku/GSYIH 24 26 30 39 41

Kaynak: TCMB,TBB

*Dolasimdaki para+vadesiz mevduat(YP dahildir)
** M1+ vadeli mevduat(YP dahildir)
***M2+repo+para piyasasi fonlar
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Para arzinin i¢csefimesiyle ve ekonomide parasaliza sirecinin @lmasiyla
beraber M1 gibi parasal gostergeler yetersiz kalmiM1/GSYiH orani, yani dar
tanimh para arzinin Gayri Safi Yurtici Hasllayaaor yluzde 10’lar civarinda
seyretmektedir. 2005-2009 dénemi arasinda finagsijmelerin devam etmesiyle
birlikte paranin dolgm hizinin artmasi ve para talebinin azalmasi ngtieiM1’in
GSYiH icindeki pay! diiik kalmstir. Vadeli repo glemlerini, para piyasasi fonlarini
ve M2yi kapsayan M3'in GSM’ ya orani ise 2005'te yiizde 40 iken 2009'da
yuzde 55 gercekimistir. Finansal yeniliklere paralel olarak M3RF ve8RIFD gibi
yeni para arzi tanimlari yapilgtir. Bu parasal gostergelerdeki 2005 yilindan sanra
artis para arzinin i¢cself@ginin bir gostergesidir. Bunun yani sira kredi stoln
GSYiH icindeki payl 2005'te yiizde 24 iken 2009'da yuzdée yukselmitir. Kredi
stokundaki 2005-2009 vyillari arasinda gercgktearts ise para arzinin i¢setini
gOstermektedir.

2.3.2 Finansal Yeniliklere iliskin Gostergeler

Turkiye'’de de zamanin gy kazanmasi sonucu gtérinin oldigu noktaya
hizmet gotirme dolayisiyla ATM, internet ve telefbankacilgl gibi sube dsi
alternatif d@&itim kanallarinin  6nemi artgtir. BUtin bunlar ise bankacilik
anlaysinda radikal dgsiklikler olarak gortulmektedir. Turkiye’nin dinyadaku
gelisimi ¢ok yakindan izlegi ve son zamanlarda bireysel bankacilik yatirimlar
sayesinde bazi uygulamalarda Avrupa ve ABD ‘nin idamine gecgi
gozlenmektedir. Bireysel bankacilik deyince hemdta aeknolojik bankacilik
gelmektedir. Turkiye'de internet bankagili giinden gine énemli bir hizmet kanali
olmaktadir.internet (izerinde bankacilik yapan tim kurumlar,egii sorunlarini
cozmiglerdir(Ketenci, 2005: 63).
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Tablo 6.Internet Bankaciligi Secilmi Gostergeler

2007 2008 2009

Aktif M steri Sayisi(bin ki) 4.274 5.169 5.949
Finansalislemler(milyar TL) 454.7 482. 550.7
Yatinm Islemleri(milyar TL) 163.4 283 263.3
Kredi kartiislemleri (milyar TL) 13.0 16.3 18.3
Diger finansal glemler(milyar TL) 38.1 60.8 51.6
Toplam(milyar TL) 82 783.4 883.9
Kaynak:TBB

2009 yil itibariyle internet bankag@indan yapilan siemler Aralik 2008’e
oranla ytzde 13 artarak, 884 milyar TL'ye wrastir. Agirlikli olarak havale
islemlerinden olgan finansalglemler ytizde 12 oraninda, kredi kaglemleri ylzde
12 oraninda ve yatiringlemleri yizde 23 oraninda artgOsterirken, dier finansal
islemler yuzde 15 azalgtir(TBB, 2010: 46).Internet aracifiyla yapilan glemler
son dénemde astigdstermgtir. Bunun yani sira aktif mieri sayisinda da asti

yasanmstir. internette yapilarsiemlerin bainda finansalglemler yer almaktadir.

Tarkiye’de son yillarda Turk bankahan elektronik bankacga yonelik
atilimlar dikkat cekmy, kredi kartlarinin yayginkmasina ilgkin gelismeler de bu
atihmin bir parcasi olmgur. Ozellikle 1990’ yillarin bandan itibaren Tirkiye’de
kredi kartina sahip olma ve kullanma oraninda ciddislar meydana gelngiir.
Lisans anlgmalari yoluyla Turkiye’de bankalar tarafindan ctkan kartlarin en
bilineni Mastercard(1975) ve Visa(1981)'dir. 200@nda tuketiciler banka karti ve
kredi karti icin Visa'yl tercih etmglerdir. Bunu Mastercard izlerken, American
Express, Diners Clup vs.kredi kartlari geri kaléiglk bir pay! paylgmaktadir. 2009
yili sonunda toplam kredi karti sayisi sayisi 42.894 iken kart lisansorleri
arasindaki paylam 25.201.351 ile Visa kart, 18.712.739 ile Masded ve

Digerlerinin toplam sayisi ise 478.524't0r.

Turkiye’'deilk ATM uygulamalari Tirkiyels Bankasi tarafindan 1987 yilinin
Aralik ayinda bgatiimistir. ATM sayilari bu tarihten itibaren giderek agkta, tim
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kentlere yayilarak insan g@mini kolaylatiran teknoloji destekli bankaciin
Tarkiye'de ilk ve en onemli adimini temsil etmektédetenci, 2005: 71).
ATM’lerde kullanilan banka kartlarinin kullanimigayginlgtirmak amaci ile 1994
yilinda banka kartlarini agkeriste kullanma imkani verilngtir. BOylece banka
kartlarinin  kullanimi artgtir.  Turkiye’de bankalarin  kredi karti ve ATM
pazarlarinda y@anan gelimelerden sonra POS terminallerinde de buyime
gorulmektedir. Turkiye'de bankalarin kredi kartl&®0OS terminallerinde kullanim
alani buldgu icin terminallerin sayisi artmasi kredi karti ulagmalarinin ge$imesi

ve kullaniminin artmasi ile gou orantili olmytur(Ketenci, 2005: 73).

1990’ yillarin bgindan beri ygun olarak kullaniimaya B&nan kredi
kartlarini algverislerde kullanilabildgi gibi kredi karti ile nakit avans cekimi de
gerceklgtiriimektedir. Turkiye’de Turk ve yabanci banka keruluslarinca verilen
kredi kartlari ile bankaubeleri ve ATM’lerden c¢ekilen nakit avans ve yapila
alisveris miktari 2009 yil itibariyle 93 milyon adet gergeymistir. Turkiye’de kredi
kartlar1 daha cok ajverislerde kullaniimaktadir. Kredi kartini nakit cekményinde

kullanim algveriste kullanima gére daha gliktar.

Tablo 7. ATM ve Kart Sayilari

A0 2004 2005 2006 2007 200&009

Toplam Kredi karti(bin adet) 19.863 26.6&P.978 32.433 37.335 43.394 44.392
Toplam Banka Karti(bin adet) 39.563 43.088.243 53.464 55.510 60.551 64.661

Kredi Karti Islem Hacmi 40 66 86 109 143 187 205
(milyar TL)*

ATM sayisi 12.8513.544 14.823 16.511 18.800 21.970 (XB.8
POS sayisi(bin adet) 662 129 1.140 1.282 1.453 1.632.738
POS Banka kartislem Tutari 230 449 897 1D5 2335 2435 4917
(milyon TL)

Kaynak:Bankalararasi Kart Merkezi
*Yerli ve yabanci kartlarin yurtici kullanimi

Tarkiye’de 2003-2009 yillari arasinda ATBAyisinda, POS sayisinda ve
toplam kredi hacminde agtiolmustur. Kredi karti glem hacmi 2003 yilinda 40
milyar TL’den 2009 yilinda 205 milyar TL'ye yukselgtir. Bankalararasi Kart
Merkezi(BKM) verilerine gore ,Aralik 2009 itibargltoplam kredi karti sayisi 2003
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yili sonuna gore ylizde 43 oraninda artarak 44.gamd ulamistir. Ayni donem igin

toplam banka karti sayisi yluzde 63 gaiti64.6 milyon dizeyinde gercekieistir.

2009 yilinda, POS cihazi ve ATM sayilari bir 6ricglka gbre sirasiyla yuzde 6,4
ve yuzde 8,3 artarak 1.738.728 ve 23.800 duzeyikseimitir. Kredi kartl slem

hacmi 2009 yili sonu itibariyle yerli ve yabancirtkan yurtici kullanimi sonucu

205 milyar TL olarak gercekjenistir.

Tarkiye  Cumhuriyet Merkez

Bankasi, nkaararasi

odemelerin

gerceklgmesini sglayan sistemik éneme sahip elektronik 6deme sistdem EFT

(Elektronik Fon Transfer Sitemi) sisteminin sahibiisleticisidir. EFT Sistemi ve bu

sistemle buitinkk olarak calgan, katilmcilarina menkul kiymet aktarim ve

mutabakatlarini 6deme kargl teslimat

Sistemlerinin  Bankacilik Kanunu

kapsaminda Turkiye'de faaliyet gosteren 48 katisndoulunmaktadir(TCMB,

2010).

Tablo 8. EFT Sistemi Verileri

EFT Sistemi 2004 2005 2006 2007 200
Islem Adedi(Milyon) 58.7 76.4 93.1 106.1 119.3
Islem Tutari(Milyar USD) 3.986 5.806 10.528 13.886 16.827
Islem Tutari/GSYH) 10.2 12.1 20 21.4 22.7
Kaynak:BIS, TCMB

EFT sisteminde gercekén yillik islem tutari, 2009 yilinda 23.704 milyar

TL'ye ulasmistir. EFT Sisteminde gerceklen slem adedi ise 129 milyon olngtur.

2009 yilinda EFT sistemislem tutarinin GSYH' ye orani yiizde 24.7 olarak

gerceklgmistir.

Sonuc¢ olarak Turkiye'’de elektronik para ve dkr&arti kullanimi 2003-2009

yillari arasinda ag gostermgtir.

Bu durum bireylerin

nakit

kullanma

aliskanhklarinin dgistiginin bir gostergesidir. Dolayisiyla dglandaki para miktari

dogrudan etkilenmektedir ve para arzinin icsglle sdrecini etkilemektedir.
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Otomatik para cekme makineleri(ATM), Nokta Safierminalleri(POS), Internet
Bankacilgi, Elektronik Fon Transfer(EFT) gibi finansal yekliér, yeni finansal
araclar sayesinde ekonomik birimlerin nakit pardygyac duymadan ticargiemleri

gerceklgtirebildiklerini gostermektedir. Bu acidan Turkigeki finansal yeniliklere

ili skin gOstergeler para arzinin i¢sgilile uyumludur.
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UCUNCU BOLUM

EK@WMETRIK UYGULAMA

Bu bolimde ilk 6nce para arzinin icgele iliskin yapilmg amprik
calismalar ele alinacak ve daha sonra Post Keynesyeniteortaya koydgu kredi
mevduat ilgkisi, banka kredi stoku ile mevduatlar arasindaenedllik iliskisinin
olup olmadgl incelenerek ele alinacaktir. Banka kredi stokstexesi ile mevduat
goOstergesi arasindakigkinin incelenmesinin ilk gamasi, kullanilacak zaman serisi
verilerinin durgan olup olmadiinin belirlenmesidir. S6z konusu verilerin dgaa
olup olmadginin belirlenmesi icin Geslietiimis Dickey Fuller (Augmented Dickey
Fuller) ve Phillips Peron birim kok testleri kulldacaktir. Zaman serisi verilerinin
durgzganhk sinamasi yapildiktan sonra banka kredi stibékumevduatlar arasinda
nedensellik ilgkisinin olup olmadii Granger Nedensellik testi aragiyla

arastirilacaktir.

3.1. Para Arziicselligi Konusunda Yapilan Amprik Calismalara Yonelik
Literatir Taramasi ve Kullanilan Farkli Ekonometri k Yontemler

Para arziyla ilgili ampirik camalarda genel olarak, firmalarin borclanma
ihtiyaclariyla banka kredileri arasindakiKinin veya ticari banka kredileri, mevduat
ve geng para arzi arasindaki nedensellikskisinin argtinldigr gorilmektedir.
Firmalarin  borclanma ihtiyacglariyla banka kredilerarasindaki ikkinin
aragtirlimasinin nedeni, banka kredi talebinin, firnradatretim yapma kararlariyla
beraber firmalarin ihtiya¢c duydu calsma sermayesi tarafindan belirlengioe 6ne
suren gorgtur. Buna 6rnek olarak, Moore ve Treadgold(198519%5-4 ile 1981-2
donemlerine igkin veriler ile ABD ekonomisi igin yaptiklari ¢amalar verilebilir.
Bu calsmada banka kredileri ile firmalarin ¢aha sermayeleri arasindaki
nedensellik ilgkisi argtirllmis ve firmalarin caima sermayesinden bankalarin
sanayi ve ticari firmalara verglikredilere d@ru bir nedensellik ikkisi bulunmuytur.
Ancak daha sonra s6z konusu gallar banka kredi talebinin bireysel kredi ve

GSMH-ds! islemlerden etkilenege seklindeki goérige dagru yon deistirmistir. Bu
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ili skiyi Hussein ve Howells(1998) agtamislardir. Ticari banka kredileri, mevduat
ve gen§ para arzi dgskenleri arasindaki nedensellik shisi Moore(1988) ve
Palley(1994)'in calbmasinda oldgu gibi Granger ve Sims nedensellik testiyle
yapiimstir. Ornegin Palley(1994)'in ABD ekonomisi igin 1973 -1990lgrina ait
para carpanl, ticari krediler ve para tabani adainnedensellik ikkisini argtirdig
calismasinda ticari krediler ile para carpani ve paragan arasinda cift yonltgii
bulunarak ABD ekonomisi icin yapisal i¢csellik tedesteklennsgtir. Daha sonra
banka kredilerinden paraya go nedensellik ikkisini argtiran ve Vektér Hata
Duzeltme modeliyle yapilan camalar olmgtur. Bu calgmalara Hussein ve
Howells(1998)'in cakmasi 6rnek olarak verilebilir.

Cin ekonomisinde para arzinin i¢ggwlin argtirilmasi amaciyla
Mookerjee ve Peebles (1998)'in yaptcalsmada 1952-1991 donemlerineskiin
para arzi gelir ve fiyatlara ait makroekonomikgidkenler kullaniimgtir. Gelir
degiskenlerinin(nominal ve reel milli gelir ggskenleri) ve fiyatlar genel dizeyi
endeksinin kullanildy calsmada; para arzinin i¢csel ofglu sonucuna varilngtir.
Bununla birlikte M2 ve M3 daskenleri ile nominal milli gelir arasinda zayif bir
iliski bulunmutur. Yapilan cakmada, politika karar vericileri agisindan MO ve M1
para arzi tanimlarinin kullaniimasinin daha uyglacail belirtiimistir. Sonugta Cin

ekonomisi icin para arzinin i¢séllidogrulanmstir.

G-7 ulkeleri icin Howells ve Hussein(B)® 1957-1992 ddénemi verileriyle
yaptiklari calgmalarinda banka kredileri ile ggnpara arzi arasindaki nedensellik
iliskisi argtirnlmistir. S6z konusu calmada koentegrasyon derecesini bulmak
amaclyla Vektor Hata Duzeltme modeli kullagrme banka kredilerinden garpara
arzina dgru nedensellik ikkisi bulunmutur. Ozellikle Japonya ve Almanya olmak
uzere tum G7 ulkelerinde Granger nedengellbulunmasi, G7 ulkeleri i¢in para

arzinin i¢sellginin gecerli oldgunu gostermektedir.
Nell(1999)'in Guney Afrika ekonomisindarna arzinin igseliini arsstirdigi

calsmasinda 1966-1997 donemi icin M3 para arzi ve toplaanka kredileri
kullaniimistir.  1966-1979 ve 1980-1997 alt doénemlerindegrddan parasal
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kontroller ve dolayl parasal kontroller altinda r&y Afrika ekonomisi i¢in para
arzinin i¢sellgini incelenmgtir. Likidite tercihi yaklgiminin amprik hipotezine gore
para arzinin tespit edilmesi icin logaritmik olaraplam banka kredilerinden M3
tanimh para arzi dgskenine dgru bir nedensellik ikkinin bulunmasi gerekir.
Buradan yola cikilarak yapilan amprik gaelada her iki alt donem icin de krediden
M3 para arzina dgu uzun donem ikisi (koentegrasyon) tespit edilgtir. Sonucta

Para arzi icselli Guney Afrika ekonomisi icin dgrulanmstir.

$1k'In(2000), 1987-1 ile 1999-4 donemini kapsayanrilede kredi
toplamlari, parasal taban ve para carpani aradintigkiyi arastiran amprik
calismasinin sonugclari, para arzinin kismen i¢csel@ldu ileri stiren yapisal i¢csellik
yaklasimini desteklenstir. Amprik olarak krediler ile gewipara arzi carpani ve
krediler ile rezerv para arasinda cift yonluskinin varligi yapisal icsellik
yaklasimini desteklemektedir. Bu cgina, Turkiye’de kismen vyapisal i¢sellik
yaklasimini destekleyecekekilde, para arzi sirecinin bireylerin, bankalarenpara
otoritesinin kagilikli etkilesimi ile belirlendigini gostermektedir. Krediler ile M1

arasindaki nedensellik gkisine ise bu ¢ca§mada rastlanmantir.

Vera(2001) 1987-1 ile 1998-10 donemkerait parasal taban, para arzi ve
cesitli para arzi carpanlari, banka kredilerigddenleri ile yaptg amprik calsmada
buldusu banka kredilerinden para carpanlaringgrdoolan nedensellik gKkisi,
finansal yeniliklerin yapisal i¢sellik gogiini savunanlarin ileri strdi gibi para
arzi strecinde 6nemli oldunu ortaya koymgtur. Ayrica banka kredisinden parasal
tabana dgru olan nedensellik kisi Malezya ekonomisinin uyumcu i¢sellik

yaklasimina da uygun oldiu gorulmektedir.

Malezya ekonomisi icin Shanmugan, NaarLi (2003) tarafindan yapilan
calismada, 1985-2000 donemlerine ait ticari banka keediflesiskenleri, parasal
taban, para arzi, para carpani ve gelfidenleri kullaniimgtir. Banka kredileri ile
geng tanimli para arzi arasinda bulunan iki yonli ned#ik iliskisi, Malezya

ekonomisi igin para arzinin i¢sgiini dogrulamstir.
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Ozgiur ve Ertirk(2008) yaptiklari gatada uyumcu ve vyapisalcl Post
Keynesyen iktisatcilarin iddialarinin  bir dénem nicigecerli oldgunu ancak
deregilasyon ve finansal yenilikler nedeniyle meatdbankalarinin kredi yaratma
surecindeki payinin hizla azalmasi olgusunun, ipaeh teorisi tarafindan goz ardi
edildigi gorisuinu savunmglar ve ABD ekonomisi igin banka kredileri ve gepiara
arzi arasindaki gkinin 1990’larindan itibaren zayiflagini gostermglerdir.

Kahyagiu ve kik'in(2009)yaptiklari cabmada, para arzinin ekonomideki
kredi mekanizmasiyla gkili olarak ortaya cikan para talebi tarafindanel¢slarak
belirlenip belirlenmedii test edilmgtir. Ekonomideki banka sisteminin bor¢ verme
yoluyla vyarattgi kaydi paranin ortaya cikagl likidite talebinin, merkez
bankalarinin para arzini artirmak zorunda kalmaset®n olan para arzi icsaliee
sureci analiz edilngtir. Analizde VAR yontemi uygulanmgiir. 1987-1 ile 2007-3
donemine ait bankacilik sistemi kredi stoku, pdragban ve GSMH verileriyle
merkez bankasinin ekonomide kredi glamesine bgli olarak para arzini artirgh
hipotezi test edilmtir. VAR modeline bgh olarak Turkiye’de para tabaninin
gensletiimesinde ekonomideki kredi stokunun artmasiliettabilmektedir. Genel
olarak bankacilik sisteminin vergnoldugu krediler sonucunda artan kredi stokunun
donduridlmesi ve 6demelerde herhangi bir sorunuganmamasi igin merkez
bankasinin para arzini artirgcag6risinin Tarkiye ekonomisi icin gecerli olgu

yani para arzinin i¢sel olgdu ortaya konmgtur.

3.2. Ekonometrik Yontem: Koentegrasyon Analizi

IIk defa 1980'li yillarin bainda literatiire sunulan “koentegresyon analizi”
sayesinde zaman serisi ekonometrisi ve ekonomisteor testi anlaminda dnemli
gelismeler olmytur. Para arzinin i¢sellik ve @allik konulari moneteristler ve Post-
Keynesyenler arasindaki temel tgrta konularindan biridir ve koentegrasyon analiz
yontemi rakip teorilerin test edilmesine olanakglama 06zellgi nedeniyle bu
calsmada oOnemli bir analiz araci haline gelmektedir.eitegrasyon konsepti,
durgzgan ve durgan olmayan déskenlerin zamanla birbirinden uzakiaayacgini

one slrmektediriki degisken arasinda boyle bir uzun dénemliklnin olmasi
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durumunda, temel iddia, uzun dénem patikasindamabgon durgan oldgu
yonundedir(Utkulu, 1993: 303).

Daiskenler arasinda anlamh uzun doénem dengesi icimgelediizeyinden
sapmanin, duggn bir sire¢ izlemesi gerekir. Engle ve Grangernkegrasyon
tanimini su sekilde yapmaktadir: Xt vektorinin hinlerinin (d,b)’'nci dizeyden
koentegre olmalari icin Xt vektérinin tim kdéalerinin ayni dereceden entegre
olmalari, I(d) ve Zta Xt ~I(d-b), b>0 aitli gini sgslayan bir a(#0) vektdrinin
varhgini gerektirmektedir. Bu durumda vektorii koentegre edici vektor (co-
integration vector)olarak adlandiriimaktadir.

Engle-Granger testi tek ve statik koerdsgon denklemine dayanir. Tek
denklem yaklaminda; zayif dysallik ve tek koentegre vektor olmalidirgef hata
terimleri 1(0) ise Granger temsil teorisi gecenidHata dizeltme mekanizmasi
gecerli ise dgiskenler koentegredir. Bgskenler koentegre ise hata dizeltme

mekanizmasi calir ve nedensellik en azindan bir yonladar.

Birim kok testleri bir zaman serisinimlurggan olup olmadiinin
belirlenmesinde kullanilan bir yontem olup, bir zsmserisinin birim kok icermesi o
serinin durgan olmadg anlamina gelmektedir. Dutan serilerde seri uzun
donemde, dalgalanmalar olsa bile ayni ortalamayhafaza eder. Zamana gha
olarak dgismeyen bir sonlu varyansa sahiptir ve gecikme zamaadikca,
korelogram gittikce sifira yakja ve sifir olur(Kutlar, 2005: 308).

Ekonometrik analizlerde kullanilacakrea serilerinin birim kdk icermemesi
gerekmektedir. Bu yizden, ekonometrik analizlergilgeeden 6nce ilk olarak
kullanilacak dgiskenlere ait zaman serileri igin birim kok testlgmapiimaldir.
Literatiirde bu amac icin en §on kullanilan test Gegletilmis Dickey Fuller (ADF)
testidir. ADF testi, zaman serisinin ilk farkiniagomli degisken, serinin bir donem
gecikmesinin, serinin ilk farkinin gecikmeli terieninin ise aciklayici dgsken
olarak kullanildg bir regresyon denkleminin tahmin edilmesine dayaktadir.
ADF testinden elde edilen ADF-t istat@gtin MacKinnon kritik degerleriyle
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karsilastirilmasiyla yapilir. Eer ADF test istatisgi MacKinnon kritik degerlerinden
mutlak olarak buyikse, ele alinan zaman serisiguralemektir. Aksi takdirde seri

durggan deildir ve duraanligl sglayincaya kadar farkinin alinmasi gerekmektedir.

Nedensellik testi uygulamadan oncesiglenlerin koentegrasyon o6zellikleri
arggtinlir ve eser daiskenlerin koentegre olduklari bulunursa, uzun doénem
denklemlerinden elde edilen hata teriminin geciknadgeri standart Granger
nedensellik testine dahil edilir. Bgkenlerin koentegre olmasi ayni zamanda uzun
donem ilgkisindeki hata terimlerinin buyimesini engelleyean doyarlama surecinin
varhgini da ortaya koymaktadir. Bu durum (ECM) hata duze mekanizmasi

olarak adlandirimaktadir. Granger hata diuzeltmdeha@agidaki gibi ifade edilir.

m m
AYt=aot+bo Ut-1+ X CoiAYt-1+2doi AXt1+€t

=1 i=1

Xt, Yt'nin granger nedenidir diyebilmek icin sadedei’lerin bitin olarak anlamli
olmasi gerekmez. Hata dizeltme teriminin katsaglan bo’in istatiksel olarak
anlamli olmasi da nedensel etkinin v@arh géstermektedir. Bu nedenle standart
Granger nedensellik testinin aksine, hata dizeltmoleli, doi’ler butiin olarak
anlamh olmasalar bile, bo anlamli oflu sirece X'in Y'nin Granger nedeni
oldugunu 6ne surmektedir. Ancak mekanizmarsieyiebilmesi icin bo’in istatistiki
olarak anlaml ve negatiaretli olmasi yaninda O ile -1 arasinda bigetealmasi
gerekmektedir(Ghatak,1997).

3.3 Veri Seti

Para arzinin i¢sel olmasi durumunda, peramakro ekonomik géskenlerden
bagimsiz olmayacaktir. Buradan yola c¢ikarak kredi haeenmevduat toplami ele
alinacaktir ve kredilerin mevduatlari belirleyiplidemedigi dolayisiyla para arzinin
icsel olup olmady aragtirnlacaktir. Burada mevduatlar vadesiz mevduatatop
olmakla birlikte, kredi hacmi bankacilik sektéripkam kredi hacmine ait yillik

zaman serileridir. Bunun yani sira modele Fesitimdigen Gayri Safi Milli Haslla

143



dahil edilmgtir. Mevduat ve kredilere ait bilgiler 1986-2009lgrna ait olmakla
birlikte TCMB veri daitim sisteminden( EVDS) alingiive (1994=100 olarak)

reellestirilmi stir. S6z konusu seriler:

Lnm: Vadesiz mevduat toplami
Lnk: Bankacilik sekt6rt toplam kredi hac

Lnf: Fert bana digen Gayri Safi Milli Hasilgeklinde gosterilmtir.

3.4 Amprik Bulgular ve Dgerlendirilmesi

Post-Keynesyen Teori, daha 6nce ggnddigi Uzere para arzinin ghal deil
icsel bir dgisken old@gunu, bunun para otoritesinin kontroliinde stdmulmayip
sistemin icinde, fon talep edenler ve arz edenletiiiesimi sonucunda bankacilik ve
finans sektorii kanali ile meydana getigididdia ederek Keynesyen okulun bu
konudaki gorglerine katkida bulunmgiur. Bu calgmada Post Keynesyen
iktisatcilari bu konudaki goslerinin Turkiye igin gecerligini arsstirmaktadir. Bu
nedenden dolayr modgl sekilde kurulabilir;

Mevduat=f(Kredi,FBDG)
Ln mevduat=a0+alln kredi+a2 Ln FBDG +u1

Bu modeldeal ve a2 katsayilarinin pozitif ¢ikmasi beklenmektedir.

Kredilerde ve fert bana digen gelirde meydana gelen sgldr(azalglar)

mevduatlari artiracaktir(azaltacaktir).
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3.4.1 Birim Kok Testinin ve Engle-Granger iki asamali Modelleme

Yontemi (EGM) Sonuglari

Tablo 9. ADF Birim Kok Testi Sonuclari (Duzey)

Degisken | Diizey Testistatistigi | MacKinnon Kritik Sonug

Deser (%5)
Lnm -1.0056 -3.0* Dugan Desil
Lnk -1.34 -3.0 Dugan Deil
Lnf -0.89 -3.0 Dugan Desil
*Regresyon sabit terim icermektedir.
Kritik deger MacKinnon(1988) calmasindan elde edilstir.

Degiskenler diizey dgerinde birim kdke sahiptir.

Tablo 10. ADF Birim Kok Testi Sonuclar (1. Farklar)

Tablo 9'da dgiskenlerin dizey dgerlerinin durgan olmadg gorulmektedir.

Degisken | Diizey Testistatistigi MacKinnon Kiritik Sonug
Deser (%5)

Lnm -3.3504 -2.46* Dugan

Lnk -3.35 -2.46 Dugan

Lnf -4.68 -2.46 Dugan

*Regresyon sabit terim icermektedir.

Kritik deger MacKinnon(1988) calmasindan elde edilstir.

ADF ve Phillips Perron testinde Ho hipotdarim kok vardir.”seklindedir.

ADF testine gore logaritmik geskenlerin seviyesinde dugan deilken, birinci
farklari durgan ¢ikmstir. Phillips Perron testleri de bunu desteklemeite
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Tablo 11. Phillips Perron Birim Kok Testi Sonugclari: 1986-2009

1(0) 1(1)
Sabitli | Sabitli&Trendli |[Sabitsiz | Sabitli | Sabitli&Trendli | Sabitsiz
Lnm -1.45 -3.52 1.07 -6.28¢ -6.20* -6t13
Lnk -0.43 -1.64 1.31 -3.02* -3.16 29
Lnf -0.80 1.31 1.85 -4.93* -4.81* -4:40

MacKinnon(1988) Kritik De gerleri

Anlamlilik | Sabitli | Sabitli&Trendli | Sabitsiz

Duzeyi
%1 -3.76 -4.44 -2.67
%5 -3.00 -3.63 -1.95
%10 -2.64 -3.25 -1.62

*0 5 dlzeyinde anlamhdir.

Turkiye ekonomisinde ggkenleri etkileyebilecek olasi yapisal kiriimalarin
g0z ondne alinmasi ve ilgili gskenlerin durganlik Ozelliklerinin tespitinde,
verilerdeki kiriimay1 dikkate alan Zivot —Andrewgsti kullaniimgtir. Zivot —

Andrews testi kirilmalari i¢sel kabul etmektedir.

Tablo 12. Zivot- Andrews Birim Kok Testi

Kiriima Yih Model A Model C
Lnk 2001(17. Gozlem) -3.51%(-2.47) -3.28*%(-1.66)
Lnm 1992( 8. Gozlem) -4.53%(-2.90) -4.77*%(-3.35)
Lnf 2005 (21.Gozlem) -5.78*(-4.36) -4.31**(-2.38)

Not: Parantez iginde t-istatistikleri verilghr.

Zivot-Andrews birim kok testi tek birrkmayi dikkate almaktadir. Yapisal
kirllmanin dikkate alinmasi durumunda ttngigkenlerin birim kéke sahip olgiu

seklindeki Ho hipotezi reddedilir. Bu samadan sonra Engle ve Granger

146



koentegrasyon yontemi uygulargtm. Yonteminin ilk gamasi olan statik uzun

donem regresyonunun tahmin sonugclar Tablo 13’derradilmektedir.

Tablo 13.Uzun Dénem Model Parametre Tahmin Sonuclari

Model

R2

CRDW

ADF

Lnm=f(Lnk Lnf)

Lnm=0.012+0.38Lnk+0.42Lnf 0.67

1.30

-3.05*

* 95 duzeyinde anlamhdir.

Hata terimine uygulanan ADF test istagigtin (-3.05) ilgili kritik tablo

degerinden (-3.011) buyuk olmasi, koentegrasyon difnaa dair b hipotezin %

5 hata payi ile reddedilgini ifade etmektedir. CFer bir ifade ile Engle ve Granger

yonteminin ilk gamasi, Lnm ve Ink dgskenleri arasinda bir koentegrasyonkisi

oldugunu gostermektedir. Engle Granger yonteminin ikimgamas! olan hata

diizeltme modeline ait tahmin sonuglari isasedaki tabloda gorilmektedir.

Tablo 14. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonugclari

Bagimli Degisken Bagimsiz Daisken Katsay! Std. Hata T ist
ECt-1 -0.61 0.027 -2.71
ALnm ALnk 0.16 0.142 1.534
ALnf 0.502 0.046 1.73
C 0.0064 0.035 0.12
R2=0.45 S.E. Eq =0.069 BMD5 F(3,18)=4.9313

Hata diizeltme teriminin O ve -1 arasinda olma$i{-Pve istatistiksel olarak anlamli

olmasi(prob 0.014)beklentilere uygun olarak hataetttne mekanizmasinin ¢glgi

anlamina gelmektedir. Cunki iki glgken arasinda koentegresyornskisi olmasi

durumunda, Granger Temsil Teoremi hata dizeltmeamgkasinin caimasini

gerektirmektedir. Hata dizeltme mekanizmasi, uzimechden sapmalarin yakik
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olarak 1.5 yil iginde (1/0,61) duzelggei gostermektedir. Uzun donemde kredilerin
daha sonraki donemde mevduatlari etkilegeuegOsterir. Bu da para arzinin igsel

oldugu anlamina gelmektedir.

3.4.2. Granger Nedensellik Testi (Hsiao Versiyonu)

Mevduatlar ile bankacilik kesimi kredi lstiodesiskenleri arasinda nedensellik
ili skisinin olup olmadginin belirlenmesi icin Granger nedensellik testpymasi
gerekmektedir. Granger nedensellik modelinde Hsiadarafindan Granger
nedensellik testi ile Akaike ‘nin Final Predicti@ror(Nihai Ongoriim Hatasi-FPE)
kriterlerini birlestiren yeni bir yontem ©Onergtir. Hsiao, nedensefle iliskin

Granger’in 6ngormgioldugsu modeli aagidaki gibi deistirerek dizenlenstir,

m n
yt=at+ X ai y(t-i) +Z bi X(ti) +ut (6)
i=1 i=1
i k
Xt=6+ X ¢ X(t-i)+Zdi y(t-i) +wt )
i=1 i=1

Hasiao’nun gefiirdigi model, Granger modeline benzemekle birlikte, anda
temel farklilgl optimal gecikme uzunfiunun her dgisken icin farkli ve objektif
olarak belirlenmesidir. FPE yontemine goéresigdkenlerin uygun gecikme uzurdu,
nihai 6ngdrim hata ol¢utinin iki adimda en kuculkdsinle elde edilir. Buna gore
(6) nolu denklemi dikkate alacak olursak, ilk adantek dgiskenli setteki Y
degiskeninin gecikme uzunfiu belirlenir. [FPE(m)]. Bunun i¢in n=0 iken, yani
sadece Y daskeninin gecikmeli dgerlerinin yer aldil denklemde, en kucuklenecek
m dezerini bulabilmek icin m’e 1'den Bayarak sirasiyla derler verilir ve her bir

m degeri icin gagidaki FPE(m) dgeri hesaplanir.

FPE(mM)= [ (T+K)/(T-k) ]* [SSR(m)/T]
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Burada T gbzlem sayisini, SSR hata terimtekaresi toplamini, k ise parametre
m+2’dir. Hesaplanan bu FPE(m)geeleri
karsilastirilarak en kicglu secilir ve en kicik FPE(m) glerine kagilik gelen m

sayisini ifade etmektedir.k'nin geri

degeri Y deziskeni icin optimal gecikme uzuntunu(m=m*) ifade ederilk adimda

Y degiskeninin optimal uzunlgu belirlendikten sonra,Y’deki bu gecikme
korunarak,denkleme sirasiyla Xgkgkeninin gecikmeli dgerleri(i=1........ n) ilave

edilerek,her bir n dgeri icin, FPE(m*,n)dgerleri hesaplanir.

FPE(m*,n)=[ (T+K)/(T-k) ]* [SSR(m*,A}]

k=m*n+2dir. ikinci adimda hesaplanan bu FPE(m*nkekerinin en kigcgine

karsilik gelen n dgeri de X dgiskeni icin optimal gecikme uzungunu verir.

FPE(m*,n*)<FPE(m*) ise nedensgil yonu gecersizdigeklinde kurulan Ho

hipotezi reddedilir ve X’in Y’nin Granger nedeni  dogu

soylenir(Giles&Giles&McCann,1993:203).

Tablo 15 FPE Yontemine gore Bankacilik Kesimi Kredi Stoku veMevduat
Arasindaki Nedensellikiliskisi(1986-2009)

Denklem no Baimli deg. | Bagimsiz des. FPE Nedensellik
1 dLnm(4) - 0.0794 -
2 dLnm(4) dLnk(1) 0.055 Lok » dLnm
3 dLnk(1) - 0.045 -
4 dLnk(1) dLm(2) 0.031 rth . dLnk

Granger Nedensellik testine gore nedeggeliioni krediden mevduata g

olmasinin yani sira mevduattan krediye grdolur (sirasiyla 0.055<0.07945,
0.03092<0.0458). Nedensellikshisi ¢ift yonludur. Bankacilik sektdriine ait toplam
kredi hacminden vadesiz mevduatlarggmoolan nedensellik gkisi, Turkiye'de

icseld@ gini
gorislerinden biri kredilerin artmasi sonucunda mevdaratl olymasidir. Finansal

para arzinin gostermektedir. Post Keynesyen iktisatin 6nemli
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kuruluslarin verdikleri krediler, kredi alan birimlerin méuat hesaplarina yatirilacak
dolayisiyla mevduatlar ve para arzi artacaktir. 88wdan Turkiye’de para arzinin
icsellsstigi sonucuna ulglabilir. Post Keynesyen teorideki para arzinireliggsme

surecini etkileyen sirecler bu acidan 6nem kazatadak Merkez bankalarinin
uyguladiklari para politikalarinda ve enflasyon éiemesi stratejisinde para arzinin
icsel old@gunu dikkate almalari ve para arzinigsail oldgu varsayimina dayanan
politikalari ve uygulamalari yeniden sorgulamafzara politikasi ve uygulamalarinin

basarisi acisindan oldukca 6nemlidir.
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SONUC

Tarkiye'de finansal kireseljene ve finansal piyasalardaki gefieler sonucunda
para arzinin icselyene sireci yganmaktadir. Post Keynesyen teorideki para arzinin
icsellgme sdrecini etkileyen faktorler bu agidan 6nem hkearaktadir. Merkez
bankalarinin uyguladiklari para politikalarinda garzinin i¢gsel oldtunu dikkate
almalari ve para arzinin sgal oldgu varsayimina dayanan Ortodoks para
politikalari ve uygulamalarini  yeniden sorgulamelapara politikasi ve

uygulamalarinin bgrisi agisindan oldukga 6nemlidir.

Post Keynesyen iktisatcilar, Keynes'in gatalretim ekonomisi kavramini
hareket noktasi olarak ele aktar ve Ortodoks para yaklanindan tamamen farkh
yeni bir paradigma gelirmislerdir. Bu yeni paradigma paranin kapitalist bir
ekonominin dgasi gergi i¢csel old@gu gercgine dayanmaktadir. Ortodoks para
teorileri, paranin mal para ile kredi para aradttaayrim yapmamngi olmalari ve
modern kapitalist finansal sistemigléyisini yanlis bir paradigmayla aciklamaya

calismalari nedeniyle Post Keynesyenler tarafindagtialeni stir.

Merkez bankalarinin Ustlegidien dnemli gorev, ulusal ekonomik hedeflerin
basarilmasini sglamak icin Ulkedeki para sistemini kontrol ederesikrarli bir
sekilde calgmasina olanak tanimaktir. Merkez bankasi bu amaceliik para ve
kredi arzini, paranin maliyetlerini ve elde edilebigini dizenlemektedir. Merkez
bankasinin para arzini kontrol etme fonksiyonuybmiyle banknot ihra¢ etmedeki
tekelci guclerinden, @er yonuyle de kredi vererek ve menkul kiymet salarak
rezerv yaratma ve yok etme guclerinden kaynaklamacak Tlrkiye’'de para arzini
icsellestiren faktorler merkez bankalarinin banknot ihndeki tekelci roltnd
zayiflatmakta dolayisiyla merkez bankasinin pazanakontrol etme fonksiyonunu

olumsuz yonde etkilemektedir.
Paraci yakiama goére enflasyon her zaman ve her yerde parasalgoidur ve

enflasyon hedeflemesinin de bu hedefesmi@da para politikasi araclarina yer

vermektedir. Paraci yaklanda para argihizi ve enflasyon arasindagodan bir
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iliski oldugu disundldigiinde, yaratilmak istenen enflasyona gore para ants
hizinin da ayarlanmasi gerekmektedir. Bu ag¢idanimiizde uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi stratejisi Paraci goni girlik verdigi  politikalari
kullanmaktadir. Ancak Paraci yakienda para arzi gsal olarak ele alinmaktadir.
Post Keynesyen teorinin ortaya koydu para arzinin i¢cselemesine yol acan
faktorler nedeniyle para arzininssial old@gu varsayimina dayanan enflasyon

hedeflemesi bu acidan tgrhaya aciimalidir.

Merkez bankasi para politikasi kararlaahrken devletin hedefi, enflasyona
neden olmaksizin tam istihdam duzeyinesmlak ve bunu sirdirmektir. Ekonomi
gerezsinden fazla canlanmwie enflasyonist tehditler kendini hissettirmeysléaissa
para otoriteleri para arzindaki artiyavalatmak ve faiz oranlarini yikseltmek
isteyecektir. Merkez bankasinin bdyle bir ortamg@pmasi gereken para arzindaki
artisl yavalatmak yani siki para politikasi izlemektir. Bunugin de banka
rezervlerindeki argt engellemesi gerekmektedir. Ancak merkez bankasini
bankalarin likidite kisitlarini smmaya yonelik cabalari sonucunda ortaya cikan
finansal yenilikleri dikkate almasi gerekmekte@itinkii merkez bankasinin siki para
politikalari, finansal yenilikleri tgvik etmekte ve para politikalarinin etkigini ve
enflasyon hedeflemesini stratejisinirshasini etkilemektedir.

Finansal tekniklerdeki ggiieler esasen siki para politikasinin kisitlarini
asmak isteyen finansal sistemin yargttbir sonuctur. Dolayisiyla faiz oranlarinin
degsismedizi bir ortamda, yeni finansal araclar, teknikler dade goérilecektir. Para
arzinin d¢sal olmasi yani para arzinin tamamen merkez bamkakontroli altinda
olmasi durumunda siki para politikasiyla istenisamuca ulalabilir. Para arzinin
icsel olmasindan dolayi para miktarinin kontrolériree irsa edilen para politikalar
etkinsiz olmaktadir. Merkez bankasinin etkin birgopolitikas! uygulamasi igin para
arzini dgil, bankalarin rezerv oranlarini kontrol etmeleergkmektedir. Bankalar,
konjonkturel dalgalanmalar ve istikrarsizlik Gzeleki etkileri nedeniyle daha iyi

incelenmelidir.
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Merkez bankalarinin uyguladiklar siki bir parditp@si finansal kurulglarin
bor¢ verme olanaklarini sinirlayacak, bu durumfisansal kurulglarin karlarini
azaltabilecektir. Karlarin azalmasinin 6niine gecns&yen finansal kurullar,
finansal yenilikler yapmakta, yeni finansal arackaimaktadirlar. Bu yeniliklerin
sonucu olarak paranin dglm hizi ve ekonomide 6dung verilebilir fonlar arktea
diger bir ifadeyle finansal yenilikler para arzinirseflegmesine neden olmaktadir.
Finansal kurulglarin daha fazla kar elde etmek icin yaptiklariafisal yenilikler
nedeniyle siki para politikalari yoluyla ekonomidb&rclanma gilimlerinin ve artan
kirilganligin 6nine gecilememektedir. Uygulanacak para paldiknin istenilen
sonugclara ulgabilmesi icin bankalarin likidite sikintisingraak ve daha fazla kar
elde etme gibi @limlerin para politikasi uygulamacilari tarafindagi analiz
edilmesi son derece 6nemlidir. Dolayisiyla banlssesninin kurumsal yapi icindeki
onemi, bankalarin yalnizca para arzinin icgelin kayn& olmasindan del,
ekonomik faaliyet diizeyi Gizerinde etkili olmasindaynaklanmaktadir. Dolayisiyla
merkez bankalarinin, bankalarin ekonomide kirilagbratan ve uygulanan para
politikasinin baarisini  etkileyecek davragarini dikkate almasi gerekmektedir.
Baska bir ifadeyle merkez bankasi burokratlarinin,Kaanik kesiminden daha atak
davranarak para politikasinin istenilen sonucldagnuasini sglamalidirlar.

Para arzinin Dbelirlenme sirecinde faiz orani rezerv miktarinin
belirlenmesinde buyidk inisiyatife sahip olan ve anilbor¢c verme rolinde daha
dikkatli bir merkez bankasi yaninda, finansal patasn likidite tercihi, belirsizlik,
finansal yenilikler, kredi tayinlamasi, kar bekidgri, finansal kirilganlklar gibi
faktorlerin de 6nemli oldgu sdylenebilir. Para politikasinin, finansal istikr veya
sadece faiz oraninin istikrarini gc&@mak icin yetersiz olmasindan dolayi, buyuk
Olciide kredi kontrollerinin ve duzenlemelerin, fisal yeniliklerin yol acHi
istikrarsizlik ve faiz oranindaki gsikli gi dnlemek igin gerekli oldgu soylenebilir.
Cunkl uygulanan para politikalarn finansal kugldm daha riskli davrasglara
yoneltebilmektedir. Orngn enflasyonist tehlike karsinda daraltici bir politika
uygulamak isteyen merkez bankasiskanda, finansal kuruflarin likiditeyi artirici
uygulamalarda bulunmasi finansal piyasalarda etselik yaratacaktir. Kredi

piyasasinin talep yaninin etkilenmesi gerekmektdefier talep daha etkin olarak
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kontrol edilirse finansal yenilik tGzerindeki baskih zayiflayacg soylenebilir. Bu
sekilde merkez bankalarinin uyguladiklari para galarinin baarisi olumlu yénde
etkilenecek, merkez bankasinin finansal piyasatarifideki kontrol glicti artacaktir.
Dolayisiyla finansal kireselmenin hiz kazandi, para arzini igcseligren
sureclerin ygandgl, Oonemli ve hizli dgismelerin oldgu modern finansal
piyasalarda Post Keynesyen teoride yer alan yapigsellik yaklgimi hem teorik

hem de etkin iktisat politikasi acisindan daha i@t arac olarak gortlebilir.

Merkez bankasinin finansal kurumlarineten altinda tutmasi, makro
ekonomik istikrar agisindan son derece onemlidimkgi finansal kurumlar finansal
yeniliklerle para ve krediyi i¢csel olarak yaratirkéu finansal yenilikler finansal
piyasalarda istikrarsigli artirmakta dolayisiyla finansal yenilikler ilenénsal
kirllganhklar arasinda bir kinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadstikrarli bir
kurumsal yapida finansal yatirnmcilara kar firgatlen acik olmasi, karlari
maksimize etmek icin finansal araclarin ortaya @kmfinansal yeniliklerin yapmasi
ve para otoritelerinin yasal ve yonetimsel middealdéinansal sistemin gtam bir

yapidan kirilgan bir yapiya geme neden olmaktadir.

Ekonominin gegleme gamasinda finansal araclar, miktar kisittamasina tab
olsalar bile, ekonomide likidite azalip riskleraken faiz oranlarini artirarak, kredi
talebini kasilayarak ekonomik gelmeyi finanse edecektir. Modern kapitalist bir
ekonomide finansal sistemin ggen ve gelen dinamik yapisi, para otoritesinin
getirdigi parasal sinirlamalari engelleyerek para arzigseliolarak yaratiimasina

olanak sglayacaktir.

Ekonomide yanan finansal krizler, finansal piyasalarin buyiik tbhlikeyle
kargi kariya oldigu ve onlem alinmazsa sistemin ¢ok@cgeklinde bir korkuya
neden olmstur. Dolayisiyla sistem icerisinde zor durumda okemkalara gerekli
yardimda bulunulmasi gerek§li kendini hissettirmitir. BOylece para otoriteleri
bankalarin ihtiya¢ duyduklari rezervleri onlaraglaanalari gereklilgini kabul

etmisler dolayisiyla bu durum da para arzinin i¢csetiesini sglamistir.
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Merkez bankalarinin finansal s@asizliklari 6nlemek icin surekli olarak
finansal sisteme midahale etmeleri ve likidite emzolarak rollerini gesletmeleri
gerekmektedir. Merkez bankasi iskonto penceresniky portfoylerini etkilemede
kullanilarak dretken yatirimlari desteklerken, dpaif amacl ve tiketim icin
borclanmayi engelleyebilir. Merkez bankasinin b#arkadenetim altina almalari
gerekmektedir ve banka yukumlaltkleri yerine, bdaka varliklarini kontrol
etmeleri gerekmektedir. Merkez bankasi tum kuruanigkonto penceresi acarken
iskontoya kabul edilecek varlik turlerini blyuk otle sinirlandirarak, bor¢lanan
kurumlarin varliklarini kontrol edebilecektir. Me&k bankasi, kendi koygu
kurallara uyan bankalari gk iskonto orani ile édullendirirken, istenmeyemainsal
yenilikleri ya tamamiyla yasaklayarak ya da bunlanllanan bankalari iskonto
penceresinde reddederek engelleyebilir. Piyasadekemebankalarinin kontroli
disinda ortaya cikan likidite bgekilde sinirlandirilabilir ve bu uygulamalar para
arzinin i¢sellgme sirecinde uygulanan para politikasiniigabal agisindan son

derece 6nemlidir.

Teknolojik gekmeler sonucunda ortaya c¢ikan ve slre¢ yenilikldarad
adlandirllan yenilikler, Turk finans piyasalarinarngeyi baarmstir. Ancak
gelismekte olan bir tlke olan Turkiye'nin finansal sisiei, Grtn ¢aitlili gi, kurum
ve islem sayilarina bakarak kigctk ve finansal arggd¢az bir finansal sistem olarak
tanimlamak mumkindir. Turk finansal sistemde badka aracilik kurumlarinin
gelisimemi olmasi sistem icerisinde bankalarigirbkli paya sahip olmalari
sonucunu dgurmustur. Bankacilik alaninda teknolojik yenilikler yapg olarak
kullaniimaya bglamistir. Plastik kartlar Glkeye girdikleri giinden ititean sayi ve
islem miktari olarak hizli bir galime gostermektedir. Bankacilik sistemigyo
rekabet ortaminda ayakta kalabilmek icin mevcutsgedleri yakinda takip etmek
zorunda kalmy, bunun sonucunda hizmet ankagda buyuk dgismeler yganmstir.
Musterilerin artan ve sirekli gesen taleplerini kasnlamak amaciyla bir ¢cok yeni
hizmet tiri bu sektérde uygulanmayalamistir. Bu uygulamalara otomatik vezne
makineleri(ATM), nokta sagi terminalleri(POS), internet bankagill telefon
bankacilgl hizmetleri rnek olarak gdsterilebilir.
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Finansal yenilikler; para arzi, paraekal ve aktarim mekanizmasinda da
degisiklikler yaratmaktadir. Para arzi tanimlarigdenektedir. Para arzlarinin alt
kalemlerinin likiditelerine goére siniflandirimasgecmise goére daha zor hale
gelmektedir. ikincil piyasalarin ortaya cikmasi ve hizla geiesi ile vadelerin
kisalmasi likiditeye goOre para arzi sinirlamalaribelirlemede gucltkler
yaratmaktadirikincil piyasalarin gefimesi ve vadelerin kisalmasi likit varliklarin
gecmi donemlere gore hizli bgekilde artmasina sebep olmaktadir. Ayrica repo gibi
yeni ortaya cikan yatirirm araclarinin da para denimlari icinde yer alma
zorunlulgu ortaya cikmaktadir. Finansal alandasayean hizli dgisimin ortaya
citkardgl yeni finansal aracglar para tanimlarinda kagaya yol agmaktadir. Standart
para tanimlari yapmak gughais ve farkli para tanimlari ortaya cikgoir. Bugin icin
gecerli olan para tanimi ¢ok kisa bir sire icedsimgecerlilgini kaybetmektedir.
Merkez Bankalari para politikasini uygularken veaparzini belirlerken paranin
dolasim hizindaki dgismeleri dikkate almak zorundadir. Teknolojik gele ve
finansal yeniliklerle ortaya cilkan yeni dénemde Kkézr bankalarina 6deme
sisteminde bazi sorumluluklar giiektedir. Merkez Bankasina yeni ortamdaeafii

sorumluluk etkinlgi saslamaktir.

Alternatif 0deme araglarinin sisteme girmeBger bir ifadeyle bir takim
kurumlarin elektronik ortamda kendi paralarini yanaari ile sisteme satin alma
glict anlaminda yeni bir para girmektedir. Bu pasak®&z bankasinin yaraitipara
ile desteklenmektedir. Yani satin alma gucu glatalaki para ile belilenmemektedir.
Eger alternatif 6deme araclari dglamdaki nakit miktarinin epeyce blyuk bir kismini
ikame ediyorsa bodyle bir durumda sistemde, satmaabiici anlaminda para
yaratilmg olur. Sonucta talep bu yaratilan para kadar aktaeabu durum makro
bayuklukleri etkileyecektir. Alternatif 6deme uygmhalar ile birlikte merkez
bankasinin parasal gostergeler Gzerindeki kontrati@yiflamakta, para arzi, doviz
kuru bundan etkilenmekte ve gerkapsaml finansal krizlere yol acabilmektedir.
Ancak temel olarak alternatif 6deme araclarinigediparalardan farkli olmagini,
dolayisiyla bu tir para kullaniminin para politikéigzerine olan etkisinin 6nemsiz

dizeyde kalaga sdylenebilir.
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Finansal piyasalarda 1990’lardan begayaakta olan ilerleme ve para arzinin
icsellgme sureci, nakit para talebini azaltmaktadir. Npkita talebinin azalmasinin
temel nedeni, kart tabanh yeni elektronik 6demaglarinin veya gier bir ifadeyle
yeni parasal araclarin ortaya cikmasidir ve sézi&orbu araclarin gunluk gheris
islemlerinde nakit para kullanimini gerektirmemektedilakit para kullaniminin
azalmasi, parasal aktarim mekanizmasiglayisinin aksamasina neden olmaktadir.
Bu problemin ¢6zilmesinin ve boylece para politikas etkinliginin artiriimasinin
tek yolu ise piyasalarin para otoritesine yonelikvgnini artirmaktan gecmektedir.
Para politikasinin etkin olmasini gér bir ifadeyle fiyat istikrari amacinin
gerceklgtirmesini isteyen para otoritelerinin para poliska, siyasi baskilardan
arindirllmg  olarak guvenilir, seffaf, hesap verilebilir ve bir kural dahilinde

uygulamasi gerekmektedir.

Tezin amaclari acisinda son donemdelansal piyasalarin ve finansal
yeniliklerin nasil bir geime gosterdii ortaya konulmaya callimistir. Finansal
yeniliklerin para arzini icseljeiren etkisi, yapisalci Post Keynesyen yakian bu
konudaki gorgleriyle uyumludur. Turkiye'de tuketici kredi kartlakullanimi ve
diger finansal araclarin kullanimindaki alér bireylerin  nakit kullanma
aliskanhklarinin dgistiginin gostergesidir. Dolayisiyla dglandaki para miktari
dogrudan etkilenmektedir ve para arzinin icsglle strecini etkilemektedir. Finansal
yenilikler sayesinde ekonomik birimlerin nakit pgasaihtiyac duymadan ticari
islemlerin gerceklgirilebildigini gostermektedir. Bu agidan Tirkiye'deki finansal

yeniliklere iliskin gostergeler para arzi i¢sgllyaklasimiyla uyumludur.

Tezin ekonometrik kisminda mevduatlar inkacilik kesimi toplam kredi
stoku arasindaki nedensellikskisinin 1986-2009 arasi donem igin ele alinmasinin
nedeni Post Keynesyen yazinda vurgulanan kredi woevdiskisinin Turkiye
ekonomisi icin gecerlifiini ortaya koymaktir. Yapilan ekonometrik gahada
kredilerden mevduatlara @a nedensellik ikkisi bulunmytur. Bankalarin
verdikleri krediler, kredi alanlar tarafindan bal#tda mevduat olarak tutulmaktadir.
Mevduatlar ise carpan etkisiyle para arzini artktadr. Dolayisiyla bankalarin

verdikleri krediler para arzini icseflemektedir. Bankalarin finansal sistem
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icerisinde 6nemli bir yer tutmasi reel ekonomiygrak aktariminin da bankalar
Uzerinden gercekjenesine yani kredi kanalinin etkin olmasina nedemugtur.
Turkiye'de firmalar finansman kaynaklari acisindaryik oranda banka kredilerini
kullanmstir. Bankalarin firmalara actiklar1 krediler arttek para arzi da artacaktir.
Cunku kredi artn mevduat argitna neden olacaktir. Mevduat artda para arzini

artiracaktir.
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