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PARANIN TANIMI

Buna gore para, ddemelerde genel kabul edilebilirlik 6zelligi tasiyan herhangi bir seydir. Bagka bir
ifadeyle para, ekonomide, insanlarin diger insanlardan mal ve hizmet satin almak i¢in diizenli olarak
kullandiklar1 aktifler setidir. Paranin dahil edilecegi mutat amaclar paranin fonksiyonlariyla ilgilidir.
Bu fonksiyonlar paranin bir miibadele araci, deger deposu, hesap birimi ve ertelenmis 6deme standard1
olmasi biciminde siralanabilir. Buradan, paranin genel bir tanimina ulagmak miimkiindiir: Para, ortak
bir deger 6l¢iisli ve miibadele aracidir. Sadece paranin bir hesap birimi olarak sagladigi kolaylig1
anlamak i¢in raflarinda binlerce malin bulundugu siiper marketlerde, biitiin mallarin fiyatlarini birbiri
cinsinden ifade etmenin yol agcacagi karisikligi hayal etmemiz yeterlidir. Bu soruna ¢6ziim olarak
mallardan birinin para olarak kabul edilmesi suretiyle ekonomiye paranin dahil edilmesi yeterlidir.
Para, satin alinan mal ve hizmetlerin bedelinin 6denmesinde ve bor¢larin ifasinda genel kabul goren
her tiirli unsurdur. Boyle bir tanim i¢ine bireylerin ellerinde tuttuklari nakdin yani sira iizerine ¢ek
yazilabilen mevduat girmektedir. Paranin basta gelen fonksiyonu, onun bir hesap birimi veya kiymet
Olgiisii olmasidir. Paranin ikinci fonksiyonu, onun bir miibadele veya 6deme araci olmasidir. Paranin
diger bir fonksiyonu da onun bir kiymet deposu olmasidir. Bu fonksiyon, deger saklama veya tasarruf
aract olma bi¢giminde de ifade edilir. Glinimiizde kullanilan k&gt paraya gelinceye kadar bugiin
aklimiza gelmeyecek maddeler para olarak kullanilmistir (6rnegin tugla, piring, deniz kabugu gibi).
Para olarak altin ve glimiis gibi degerli madenlerin kullanildig1 doneme metalizm denilir. Altin para
sisteminde paranin maden bilesiminin bilingli olarak diisliriilmesi durumu tagsis olarak adlandirilir.
Bireylerin maden igerigi fazla olan paralari dolasgimdan ¢ekmeleri neticesinde Gresham Kanunu olarak
ifade edilen “Kotii para iyi paray1 piyasadan kovar.” goriisii ifade edilmistir. Ik kagit paralar olan
banknotlara gecilmesi siirecinde, 18. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren Bati iilkelerinde yasanan
Sanayi Devrimiyle birlikte ekonomik biiylime ve buna bagli olarak {iretimin artmasi etkili olmustur.
Giliniimiizde k&gt paralarin hi¢bir sekilde altin ve giimiis gibi bir karsilig1 yoktur. Piyasada dolasimda
bulunan kagit paralarin liretim maliyetleri paralarin temsil ettigi satin alma giiciiyle
karsilastirilmayacak kadar kiigiiktiir. Bu sekildeki kagit paralar itibari (fiat) para denilmektedir. Kagit
paralar merkez bankalar1 tarafindan basilirken kaydi para veya mevduat parasi ad1 verilen paralar ticari
bankalar tarafindan iiretilmektedir. Kaydi paranin {iretilmesi, tasarruf sahiplerinin ticari bankalarda
vadesiz hesap agmalariyla baglar, lizerine yazilan ¢eklerle, kredi kart1 kullanimiyla veya virmanla
devam eder. Ticari bankalar kendilerine yatirilan mevduatlarin tamamini kredi olarak fon ihtiyaci
olanlara aktaramaz ¢ilinkii bu mevduatlardan belli bir oran1 karsilik olarak ayirmak zorundadir.
Bankalarin ne kadar karsilik ayiracagini belirleyen bu oran merkez bankasi tarafindan belirlenir ve
kanuni (zorunlu) karsiliklar olarak adlandirilir. Mevduat toplayan kurumlarin (bankalar) amaci da
sunmus olduklar1 hizmetlerin karsiliginda en yiiksek kari elde etmektir. Kagit paralar yaninda bozuk
paralar da kanuni paradir. Modern ufaklik paralarin maden olarak degeriyle para olarak degerinin ayni
olmas1 ender rastlanan bir durumdur. Ayrica, kagit paralarin da kagit olarak degerleri neredeyse
sifirdir. Altin standardinin ilk zamanlarinda, kagit para, herkesin talep edildiginde altina ¢evrilecegine
inanmasindan dolay1 degerli iken zaman iginde, kagit paranin altina ¢evrilebilirliginin zorunlu
olmadigi, mal ve hizmetlerin ve bor¢larin 6denmesi i¢in kabul ediliyor olmasi durumunda degerli,
kabul edilmemesi durumunda da degersiz oldugu goriilmiistiir. Giiniimiizde, kagit paralar ve ufaklik
paralar degerlidir, ¢linkii genel olarak kabul edilmektedir. Kisacas1 para, herkes onu degerli olarak
kabul ettigi i¢cin degerlidir. Artik herhangi bir seye ¢evrilememesi, onun bir miibadele araci olarak
fonksiyon gormesini etkilemez. Giintimiizdeki kdgit paranin degerli bir seye dayanmamasi veya
¢evrilememesi yine de insanlari1 rahatsiz eder. Gergekte, bu paralar sadece kdgit pargalaridir. Ancak,
bu kagit parcalarinin degerleri genel kabulden ve gelecekte de gegerli olacaklar1 konusundaki giivenden
kaynaklanir. Ozetle eger kagit para kabul ediliyorsa bir miibadele aracidir, eger onun satin alma giicii
istikrarl kaliyorsa tatmin edici bir servet deposudur, eger bu ikisi dogru ise o ayni zamanda tatmin
edici bir hesap birimidir. Kagit paralar hafif olma gibi bir avantaja sahiptir. Ancak, bunlarin miibadele
araci olarak kullanilmasi i¢in ihra¢ eden otoriteye giivenilmesi ve taklit edilemeyecek bir sekilde
basilmasi gerekmektedir. Yasaya bagh olarak ¢ikarilsa bile gliven duyulmayan hicbir miibadele araci,
fonksiyonlarini tam olarak yerine getirebilen gergek bir para olamaz. Paraya giiven yoksa insanlar
ondan kagarlar ve ondan beklenen fonksiyonlar1 baska aktiflerde aramaya baslarlar. Béyle durumlarda
insanlar, tasarruflarini kanuni para yerine eger mevcutsa giiven duyduklari yabanci paralarla tutarlar.
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Bilgisayar ve internet teknolojilerindeki gelismelerin kolay, hizli ve giivenli finansal iglem
yapilmasini kolaylastirmasi, 6deme sistemlerini, esasini elektronik paranin olusturdugu yeni bir
agamaya getirmistir. Elektronik para (e- para), elektronik olarak saklanabilen ve ¢esitli sekiller alan
bir para bigimidir. Birkag ¢esit elektronik paradan s6z edilebilir. Bunlardan biri, tiiketicilerin banka
hesaplarindan saticinin hesabina fon transferine imkén veren bor¢ veya zimmet kartlaridir (debit cards).
Bir baska elektronik para ¢esidi deger depolanmis kartlardir. Bunlar, fiziki olarak kredi kartlarina ve
borg kartlarina benzemektedir ancak onlardan yine de farklidir. Bu fark, bunlarin, sabit tutarda dijital
nakit icermesidir. Bir bagka elektronik para ¢esidi, internet {izerinden mal ve hizmet satin almada
kullanilan elektronik nakit veya e-nakittir.
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Bankaciligin ve Paranin Kisa Tarihi Bu boliimde kisaca paranin tarihi gelisimi {izerinde durulduktan
sonra bankaciligin ve para kurumlarmin gelisimi anlatilmistir. Onceleri sadece kendi ihtiyaglarini
kargilamak i¢in mal ve hizmet {iretilirken (kendi kendine yeterlilik) daha sonra bunun yerini takasa
dayali miibadele ve sonrasinda da mal para almistir. Mal para sisteminde altin ve giimiis gibi degerli
metallerin kullanildigin1 gérmekteyiz. Bir sonraki agamada ise degerli metallere dayali olarak ilk
banknotlar ihrac edilmis, ardinda da yasal kagit para sistemine gecilmistir. Degerli maden gibi bir
karsiliga dayanan banknotlarin yayginlasmasi ticari bankalarin gelismesiyle olmustur. Modern
bankaciligin dnciiliigiinii, borg vererek parasini isletenler, itibarli tiiccarlar ve sarraflar yapmistir. {1k
gruptakiler, ikinci bir asamada, baskalarinin bu is i¢in kendilerine tevdi ettikleri paralar1 da isletmeye
baslamislardir. Muteber tiiccarlarin bonolari ticaretle ugrasan herkes tarafindan kabul edildigi i¢in
ekonomide tedaviil fonksiyonunu gérmekteydi. ikinci sathada, bu tiiccarlar, mal alisverisi olmaksizin,
kredi agtiklar1 kimselere bonolar diizenlemeye baslamiglardir. Sarraflar kendilerine emanet edilen
degerli madenler karsiliginda makbuzlar vermisler, ellerinde bu makbuzlar1 bulunduranlar da bunlarla
mal ve hizmet satin alabilmislerdir. Boylece, temsili paralarin ilk dérnekleri olarak degerli madenlere
cevrilebilen banknotlar ortaya ¢ikmistir. Banknot, iizerinde yazili miktarda altinin 6denmesi para
otoritesi tarafindan garanti edilmis paradir. Temsili para, talep edildiginde mal paraya gevrilebilen bir
senet niteligindedir. Metal paralara veya belirli miktardaki kiymetli metale ¢evrilebilme vaadini
tastyan banknotlarin yerini kagit paralar almistir. Kagit para sisteminde, kagit paranin altin veya
herhangi bir kiymetli metala doniistiiriilmesi gerekmemektedir. Bu sistemde, kagit para, borg¢larin
ifasinda ve satin alinan mal ve hizmetlerin bedelinin 6denmesinde kanuni 6deme araci oldugu hiikiimet
tarafindan ilan edilen, hiikkiimet emrine dayali veya kanuni para olarak kabul edilir. K&git paralar hafif
ve kolay tasinabilir olma, boliinebilir olma, diisiik ve yiliksek degerli kupiirler halinde basilabilme,
maliyetsiz olma gibi bir¢ok avantaja sahiptir. Bu {initede ayrica para standartlar1 ve merkez
bankaciliginin dogusu baglig1 altinda altin standardi, giimiis standardi, ¢ift metal sistemi, altin kiilge
standardi ve altin kambiyo sistemi {izerinde duruldu. Altin standardinda, para birimi belirli bir ayar ve
miktarda altin olarak tanimlanir. Altin standardi, uygulamada altin sikke standardi, altin kiilge
standardi ve altin doviz standardi. Para Standartlar1 ve Merkez Bankaciliginin Dogusu Para
standartlarinin tasnifi, olduk¢a karmasik bir igtir. Literatiirde ¢esitli siniflandirmalar yer almaktadir.
Para, tarihi cesitleri acisindan tasnif edildiginde birkag¢ kategori tespit edilebilir: (1) Mal veya metal
para, (2) metal paray1 %100 temsil eden kagittan para ve (3) krediye dayanan para. Krediye dayanan
paralar da (a) devlet tarafindan ¢ikarilan paralar ve (b) bankalar tarafindan ¢ikartilan paralar olmak
izere ikiye ayrilir. Devlet tarafindan g¢ikarilan paralar da ufaklik para, ufaklik para olarak kullanilan
kagittan para, tedaviil eden borg senetleri ve kagit para olarak ayrilir. Nihayet, bankalar tarafindan
cikarilan paralar da merkez bankasi banknotlari, 6zel bankalara ait banknotlar ve bankalardaki vadesiz
mevduat bigiminde ayrilabilir. Simdiye kadarki agiklamalardan, en 6nemli madeni para standartlarinin
altin ve giimiis standartlar1 ile bunlarin ikisinin birlikte kullanildig: ¢ift metal standardi oldugu
anlasilmistir. Dogal bir sekilde ortaya ¢ikmis olan altin standardi, halihazirda yiiriirlitkte olan merkez
bankacilig1 rejimine benzer bir yapida, banka {izerindeki enflasyonist baskilarin bir kismini
engelleyebilir. Yani altin standardi, enflasyon konusunda kismi bir fren rolii oynayabilir ancak bizzat
diizenlemenin ve merkez bankaciliginin biitiin sorunlarini hafifletmez. Serbest Bankaciligin Isleyisi ve
Performansi1 Paranin konvertibilitesi ile ilgili temel sorun “Birakiniz yapsinlar.” durumunda,
bankalarin konvertibl kagitlar ¢ikarip ¢ikarmayacaklari ve eger bu miimkiinse bunlar1 hangi yolla geri
alacaklaridir. Keza, konvertibl olan ve olmayan paralar i¢in kaynak sorunu da s6z konusudur. Hesap
birimiyle ilgili temel soru, rekabet¢i bankalarin ekonomiye bir hesap birimi sunup sunamayacaklari ve
eger bu olacaksa bunda devletin roliiniin ne olacagidir. Bununla ilgili bir bagka sorun da miibadele arac1
ile hesap birimi arasindaki iliski ve bunlarin birbirinden ayrilmis olup olmadiklari sorunudur. Istikrar
sorunlariyla ilgili temel mesele ise bankacilik kesiminde goriilen istikrarsizliklarin nedenleri ile
ilgilidir. Bu hususta cevaplandirilmasi gereken bazi sorular vardir: (1) Banka faaliyetleri lizerinde
sinirlamalarin olup olmayacagi, (2) devletin sorumluluk sigortasina destek olup olmayacagi, (3) bir son
6diing vericinin bulunup bulunmayacag: ve eger olacaksa hangi kurallara tabi olacag, serbest
bankacilik sisteminin istikrarla ilgili sonuglari ve bu sistemin istikrarsizliga neden olmaya merkez
bankaciligindan daha mi1 fazla yoksa daha m1 az egilimli oldugu? Serbest bankacilik sistemi, genel
olarak istikrarli bir bankacilik performansi gostermistir. Barig zamanlarinda birka¢ kez sistem ¢apinda
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banka panikleri goriilmiis, diizinelerce ABD ve Ingiliz bankasinin iflas ettigi 6rnekler mevcuttur.
Ancak biitiin bunlarin nedeni, devletin yaptig1 diizenlemelerdir. Serbest bankacilik sistemleri, kriz
zamanlarinda iiyelerine yardim etme konusunda kendilerine mahsus yontemlere sahip olmuslardir.
Bugiinkii gibi bankalar aras1 kredi piyasalar1 {iyelerinden birinin kefaletinin 6denmesi i¢in konsorsiyum
olusturulmasi, banka birlesmeleri ve u¢ durumlarda, altina veya giimiise ¢evrilebilirligin kisa siireler
i¢in dondurulmasi bunlardan en énemlileridir. Ancak, bu sonuncusu, sadece bankacilik sistemi
olaganiistii baski1 altinda oldugu zaman s6z konusu olmustur.
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Merkez Bankasi ve Parasal Taban Merkez bankasinin parasal tabani degistirmek icin kullanabilecegi
dort arag¢ vardir. Bunlar acik piyasa islemleri, reeskont orani, zorunlu karsilik orani ve yabanci doviz
islemleridir. Acik piyasa islemleri (API), merkez bankasimin parasal taban miktarin1 ayarlamak igin
hazine bono ve tahvilleri ile baz1 6zel sektdr tahvillerini alip satmasidir. Merkez bankasi senet satin
aldig1 zaman parasal taban geniglerken finansal aktifleri artar. Senet sattig1 zaman ise parasal taban
daralirken aktiflerinde azalma olur. Kamusal menkul kiymetler piyasasinin ac¢ik piyasa islemlerinin
yapilmasina imkan verecek kadar genis olmadigi bazi iilkelerde ise kamuya ait senetler dogrudan
dogruya hazineden alinip hazineye satilir. Reeskont orani, merkez bankasinin parasal tabani
degistirmek i¢in bankalara reeskont kredileri verirken uyguladigi faiz oranidir. Birgok iilkede, merkez
bankalar1 tipk: ticari bankalar gibi finansal olmayan firmalara da kredi verir. ABD Merkez Bankasi1 ve
bazi iilkelerin merkez bankalar1 ise reeskont penceresi yoluyla sadece bankalara kredi verirler. Parasal
taban1 genisleten reeskont kredileri, bankalar tarafindan iki amacla kullanilir: (1) Rezervlerini gerekli
olan diizeyde tutmak, (2) cazip kredi imkanlar1 ortaya ¢iktiginda el altinda fon bulundurmak. Merkez
bankalari, reeskont oranini degistirmek suretiyle parasal taban1 kontrol etmeye ¢alisir. A¢ik piyasa
islemlerinde merkez bankasinin elinde olan inisiyatif, reeskont kredilerinde bankalarin elindedir.
Merkez bankalari, para ve kredi arzini zorunlu karsilik oranini degistirmek suretiyle de etkileyebilirler.
Karsilik oraninin artirilmasi sonucunda, belirli tutardaki bir vadesiz mevduatla iiretilebilecek kaydi
para miktar1 ve dolayisi ile para arzi azalir. Bunun nedeni, yiiksek karsilik nedeniyle bankalarin elinde
kredi vermek i¢in geriye daha az rezervin kalmasidir. Karsilik oraninin azaltilmasi ise para arzi
iizerinde genisletici bir etkiye sahiptir. Merkez bankasi, para politikasi araclarini farkli amaglarla
kullanabilir. A¢ik piyasa iglemlerine para arzinin ve kredi sartlarinin giinliik ve hassas bir sekilde
kontrolii i¢in bagvurulabilecegi gibi bu arag¢ faiz oranlarinin veya para arzinin degistirilmesi i¢in de
kullanilabilir. Reeskont politikasi, bankalara, ihtiya¢ duyduklarinda ilave rezervler elde etme
imkanlar1 sunar. Karsilik oranindaki degismeler ise, daha ¢ok beyan etkisi amaciyla kullanilir.
Nihayet, merkez bankasi, parasal tabani1 doviz islemleri yapmak suretiyle de etkiler. Merkez bankasi,
bu amagla, yabanci paralari veya yabanci paralarla yazilmis aktifleri satin alir veya satar. Doviz
islemleri, halkin tuttugu parasal taban miktarini degistirir. Esnek doviz kuru sisteminin temiz
dalgalanma bi¢iminde, merkez bankasi doviz piyasasina miidahale etmez. Gergek hayatta ise genelde
merkez bankalar1 doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla doviz islemleriyle
piyasalara miidahale eder. Tiirkiye’de Parasal Biiyiikliikkler ve Baz1 Para Arzi Tanimlar1 Bir
ekonomideki toplam para arz1 ifadesiyle iilkedeki para otoritelerince piyasaya siiriilmiis olan kagit ve
madeni paralar ile ticari bankalarca yaratilmis olan kaydi para toplam1 anlasilmalidir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) analitik bilangosunun pasif kism1 yani yiikiimliiliikkler, temelde
iki kisimdan olugmaktadir. Bunlar, doviz yiikiimliiliikleri ve Merkez Bankasi parasidir. Doviz
yukiimliiliikleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kendi bastig1 para olan TL disindaki yabanci
para birimleriyle ifade edilen yiikiimliiliikleri ihtiva eder. Merkez Bankas1 paras1 ise TCMB’nin basma
ve piyasaya siirme tasarrufunu elinde bulundurdugu TL cinsinden yiikiimliliiklerini kapsar. M1 ile
gosterilen bu dar tanimi, parayi1 bir miibadele ve 6deme araci olarak ele almaktadir. M1 para tanimi
dolagimdaki para ve vadesiz mevduattan olugsmaktadir. Genis para arzi tanimi1 M2 ile gosterilir. M1
para tanimi, paranin miibadele araci olma islevini yansitirken, M2 para tanimi daha ¢ok paranin
likidite 6zelligini 6n plana ¢ikarir. M2, M1 ve vadeli mevduatin toplamindan olusmaktadir. M2 nin
genel bir 6zelligi, bu tanimin M1 digindaki unsurlarinin faiz kazandirmasidir. Bir ekonomideki para
arzinin tamami dogrudan merkez bankalar: tarafindan iiretilmez, ticari bankalar da para arzi iiretiminde
onemli bir isleve sahiptir. Ticari bankalar kaydi para iiretir. Banka parasi olarak da adlandirilan kaydi
para iiretimi, tasarruf sahiplerinin {izerine ¢ek yazilabilen vadesiz mevduatlarin1 bankalara emanet
etmeleriyle baglar. Bankalar, merkez bankasindan agik piyasa islemleri yoluyla ve reeskont kredileri
bigiminde rezervler elde eder. Elde ettikleri bu rezervleri ellerinde tutmayip kredi vermekte veya
yatirim yapmakta kullanir. Verilen kredilerin en azindan bir kism1 vadesiz mevduata doniisiir. Merkez
bankasinin parasal tabani etkilemek icin kullandig1 araglar agik piyasa islemleri (API), reeskont orani,
zorunlu karsilik orani ve doviz islemleridir. A¢ik piyasa islemleri, merkez bankasinin parasal taban
miktarini ayarlamak i¢in hazine bono ve tahvilleri ile baz1 6zel sektor tahvillerini alip satmasidir.
Reeskont orani ise merkez bankasinin parasal tabani degistirmek i¢in bankalara reeskont kredileri
verirken uyguladigi faiz oranidir. Merkez bankasi parasal tabani genigletmek istediginde bu orani
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diisiiriir, daraltmak istediginde de yiikseltir. Zorunlu karsilik orani, bankalarin mevduatlarinin yiizde
kagin1 merkez bankasinda karsilik olarak tutacaklarini belirler. Merkez bankasi bu orani artirdiginda
parasal taban daralir, diigiirdiigiinde ise genisler. Karsilik oraninin artirilmasi durumunda, belirli
tutardaki bir vadesiz mevduatla iiretilebilecek kaydi para miktar1 ve dolayisiyla para arzi daralir.
Nihayet, merkez bankasi parasal tabani degistirmek i¢in doviz alim satim islemleri de yapar. Déviz
sattiginda parasal taban daralirken doviz aldiginda genisler. Merkez bankasi, para politikasi araglarini
farkli amaglarla kullanabilir. Para arzinin ve kredi sartlarinin giinliik ve hassas bir sekilde kontrolii
icin acik piyasa igslemleri, bankalara ek rezervler sunulmasi i¢inse reeskont orani kullanilir.
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DERS ADI Para ve Bankacilik
UNITE ADI Para Talebi Teorisi
UNITE NO 4

YAZAR  Prof.Dr. FUAT SEKMEN

Bu boliimiin amaci klasik iktisat, Keynesyen iktisat ve monetarist (parasalci) iktisat yaklagimlarinin
para talebiyle ilgili goriislerini agiklamaktir. Klasik iktisat goriisline gore para talebini belirleyen
temel faktor reel gelirdir. Tabii olarak bireylerin gelirleri arttikga mal ve hizmet satin almak i¢in
ellerinde tutmak istedikleri para miktar1 da artacaktir. Klasik Iktisadin Para Talebi Goriisii Klasik
teorinin para talebiyle ilgili goriisleri, analizinde temel olarak para arzini vurgulayan Fisher’in formiile
ettigi miibadele denkleminden ve analizinde elde para tutma istegini (para talebini) vurgulayan
Cambridge denkleminden olusmaktadir. Fisher’in miktar teorisinde para arziyla fiyatlar genel seviyesi
arasinda ayn1 yénde ve ayni oranda bir iligki vardir. Ornegin para miktari %35 artarsa, fiyatlar genel
seviyesi de %5 artacaktir. Klasik Miktar Teorisi Klasik miktar teorisi, paranin miktar esitligini ilk
olarak MV = PT olarak ifade etmistir. Burada, M para arzini, V paranin dolagim hizini, P fiyatlar
genel seviyesini ve T miibadeleye konu olan mal ve hizmet miktarini gostermektedir. Bu esitlik Fisher
denklemi olarak da ifade edilmektedir. Miibadeleye konu olan mal ve hizmetlerin dikkate alinmasinin
zorlugu dikkate alindiginda miktar teorisi MV = PY olarak tekrar ifade edilmistir. Burada Y belli bir
donemde iiretilen mal ve hizmetleri kapsamaktadir. Fisher denkleminde, kisa donemde V ve T sabittir.
Bu durumda esitligin sol tarafindaki para miktar1 (M) degistiginde, esitligin sag tarafinda yer alan
fiyatlar genel seviyesi (P) ayn1 yonde ve oranda artacaktir. T yerine Y yazdigimizda da kisa donemde Y
‘nin sabit oldugu varsayimi gecerlidir. Su hdlde M’deki artisin ayn1 yonde ve oranda P’yi etkilemesi
i¢in denklemde yer alan paranin dolasim hizinin da (V) sabit olmas1 gerekir. Klasik teoride paranin
dolagim hizinin sabit oldugu varsayimi, istikrarli bir para talebini beraberinde getirir. Para talebi ile
paranin dolagim hiz1 arasinda ters bir orant1 oldugu unutulmamalidir. S6yle ki, bir ekonomide para
talebi arttik¢a, yani bireyler ellerinde daha fazla para tutmak istediklerinde, paranin dolagim hizi
azalir, para talebi azaldik¢a da paranin dolagim hiz1 artar. Fisher’in Miibadele Denkleminden Para
Talebi Denklemine Gegis Alfred Marshall ve Arthur Cecil Pigou olmak iizere Cambridge Universitesi
'nden bir grup iktisat¢1 para degerinin belirlenmesinde para talebini 6ne ¢ikaran bir ¢aligma
yapmislardir. Bu iktisatcilar Fisher’in miibadele denklemini bir para talebi denklemine
doniistirmiislerdir. M = kPY seklinde ifade ettikleri esitlik Cambridge esitligi olarak
adlandirilmaktadir. Burada, M ekonomide belli bir dénemdeki her tiirlii para arzini, Y reel milli geliri,
k karar birimlerinin yanlarinda bulundurmak istedikleri para miktarinin nominal milli gelir i¢indeki
payini, yani olusan nominal milli gelir icin ne kadar para talep edildigini gdstermektedir. P ise fiyatlar
genel diizeyini gostermektedir. Esitligin sol tarafi para arzin1 (M), sag tarafi ise para talebini (kPY)
gostermektedir. Esitligin sag tarafini iki farkl: terim olarak incelemek miimkiindiir. Soyle ki, kY reel
para talebini, kPY ise nominal para talebini gostermektedir. Fisher’in miibadele denklemine gore, para
miktarindaki degigsme ayn1 yonde ve oranda fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Cambridge
yaklasimi da ayni sonucu verir. Soyle ki, M =kPY esitliginde P’yi yalniz birakildiginda, P=M / kY
yazilabilir. kY nin kisa donemde degismedigi varsayimindan hareketle, M’deki degisme ayni yonde ve
oranda P’yi etkilemektedir. Goriildiigii gibi Cambridge yaklagimi ile miibadele yaklagimi ayni sonucu
vermektedir. Miibadele denkleminde oldugu gibi Cambridge yaklagiminda da reel milli gelirin kisa
donemde sabit oldugu varsayimi vardir. Boyle olunca Cambridge yaklagimindaki kY de sabittir.
Bilindigi gibi, k belli bir reel milli geliri (Y) ger¢eklestirmek i¢in elde tutulmak istenen para
miktarinin nominal milli gelire oranidir. Ornegin, bir yilda gergeklestirilmek istenen nominal milli
gelir 150 birim ise, karar birimleri bu geliri elde ederken ellerinde ortalama olarak 30 birim para
tutmak istiyorlarsa k =30/ 150 = 1 /5°dir. Bu da s6z konusu ekonomide belli bir donemde paranin mal
ve hizmet aliminda bes defa el degistirmesi gerektigini gdsterir. Bdylece, k’nin V’nin tersi oldugu
goriiliir (k =1/ V). k’nin kisa donemde sabit oldugunu soyledik; ¢iinkii k veya paranin dolagim hizinin
tersi, halkin aliskanliklarina ve psikolojik kosullara baglidir. Ornegin, otomatik ddeme talimatiyla
elektrik, su, dogal gaz ve telefon faturalarin1 6demek miimkiin iken, elektronik sisteme giivenmeyen
bireyler bu 6demelerini ger¢eklestirmek i¢in ellerinde para tutabilir. Bu durum da paranin dolagim hizi
azalir (veya k artar). Fisher’in Miibadele Denklemi ile Cambridge Yaklagim1 Arasindaki Farklar
Miktar teorisini agiklayan Fisher’in miibadele denklemi ile elde para tutma istegini vurgulayan
Cambridge yaklasimlari arasinda farklar olmasi tabidir. Fisher yaklasiminda para sadece miibadele
amagli olarak tutulur. Gelir seviyesi artik¢a elde tutulan para miktar1 da artar. Fisher’in miibadele
denkleminde para tutma zorunluluguna yer verilirken, Cambridge yaklasiminda para bir degisim araci
olmasi yaninda, bir servet unsuru olma hasebiyle bir mecburiyetten ziyade “arzuyu” ifade eder. Fisher
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yaklagiminda esitligin sag tarafinda baslangigta T olarak gésterdigimiz ve belli bir donemde
miibadeleye dahil olan mal ve hizmetler toplami olarak ifade ettigimiz kavram yer alirken Cambridge
yaklasiminda bu kavram yerine reel millii gelir kullanilmistir. Bunun tabii bir sonucu olarak Fisher’in
miibadele denkleminde “paranin iglem dolasim hizindan”, Cambridge yaklasiminda ise “paranin gelir
dolagim hizindan” s6z edilir. Ancak, her iki yaklasimda da paranin dolasim hizi sabit kabul edilir. Ne
var ki, hem Fisher’in miibadele denkleminde, hem de Cambridge yaklasiminda faiz oraninin modelde
bir degisken olarak yer almamasina karsin, Cambridge yaklasiminda faiz oranindaki degismelerinin
kisa donemde k’de dalgalanmalara yol agtig1 kabul edilir. Ornegin, faiz oranlarindaki bir artis
oldugunda, fayda maksimizasyonu ilkesine gore hareket eden bireyler, hi¢bir getirisi olmayan para
yerine faiz getirisi saglayan diger aktiflere yoneleceklerdir. Béylece k’de bir diisiis olacaktir. Yani
paranin dolagim hiz1 artacaktir. Benzer sekilde, faiz oranlarinda bir diisme oldugunda (elde para
tutmanin firsat maliyeti diismils demektir) k’de bir artis olacaktir. Tiim bunlarla birlikte Cambridge
yaklagimi kesin olarak k’nin hem faiz oranlarinin hem de parasal olmayan diger aktiflerin getirilerinin
bir fonksiyonu oldugunu agik¢a kabul etmemistir. Keynesyen Para Talebi Keynes’e gore ekonomik
birimler {i¢ amacla para talebinde (likidite talebinde) bulunur. Bunlar: Islem, ihtiyat ve spekiilasyon
amaglaridir. Bu li¢ amacin bir araya getirilmesiyle toplam para talebinden soz edilir. Toplam para
talebi; gelirin, fiyatlarin ve faizin bir fonksiyonudur. Islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi gelir ve
fiyatlar genel seviyesindeki degismeden, spekiilasyon giidiisiiyle para talebi ise, faiz oranlarindaki
degismelerden etkilenir. Gelir ve fiyatlar arttik¢a ekonomik karar birimleri daha ¢ok para talep
edecekler, faiz oranlar1 arttiginda ise tutmak istedikleri para miktarini azaltacaklardir. Keynesyen
iktisatgilara gore spekiilasyon giidiisiiyle para talebi faiz oranlarindaki degismelere karsi oldukca
duyarlidir. Yani para talebinin faiz elastikiyeti yiiksektir. Keynesyen yaklasimda bireyler ellerinde ya
tahvil ya da para tutarlar. Keynesyen yaklasima gore bireyler faizler yiikseldigi zaman bir yandan elde
para bulundurmanin firsat maliyeti arttig1 i¢in, diger yandan ileride faiz hadlerinin diismesi halinde
diisiik fiyattan satin aldiklar: tahvilleri daha yiiksek fiyattan satma avantajini elde etmek maksadiyla
tahvil satin alirlar ve sonugta para talebi azalir, buna karsin tahvil talebi artar. Faiz haddi diistiigiinde
ise tersi sonuglar meydana gelir yani para talebi artar, buna karsin tahvil talebi azalir. Agiklandig gibi
Keynesyen teoride para talebi faiz oranindaki degismelerden etkilenmektedir. Bu sonug, paranin
dolasim hizinin sabit olmadigini ifade etmektedir. Bu nedenle Keynesyen analizde paranin ekonomik
faaliyetleri etkiledigi, yani notr olmadigi (yansiz olmadigi) kabul edilmektedir. Monetarist Yaklasim
Monetarist (parasalci) iktisat geleneginin temsilcilerinden Milton Friedman’a gore elde para tutmanin
ardinda yatan faktorler herhangi bir aktifin talebini etkileyen faktorlerle aynidir. Bu sebeple Friedman,
bir aktife iligkin talebi etkileyen faktorleri analiz ederken portfoy tercihi teorisini para talebine
uygulamaktadir. Bu teoriye gore para talebi bireylerin mevcut servetlerine ve paradan beklenen getiriye
oranla paraya alternatif diger aktiflerin beklenen getirilerine baglidir. Friedman’in para talebi
yaklagiminda “siirekli gelir” kavram1 6nemli bir yer tutar. Friedman’a gore elde ne kadar para
tutulacagi, dolayisiyla paranin dolasim hizi bireylerin siirekli gelirine baglhidir. Siirekli gelir istikrarl
bir biiyiikliik oldugundan, zaman iginde siirekli gelire bagli olarak degisen paranin dolagim hizi da
istikrarli ve 6ngoriilebilir bir nitelik arz etmektedir. Monetaristlere gore paranin dolasim hizi istikrarh
ve Ongoriilebilir bir biiylikliiktiir ancak kisa donemde degisken olmasina karsin, uzun dénemde sabittir.
Buradan, monetaristlerin tipki klasik iktisat¢ilar gibi uzun donemde istikrarli bir para talebinden soz
ettiklerini anlamaktay1z.
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DERS ADI Para ve Bankacilik

UNITE ADI Para, Enflasyon ve Enflasyonla Miicadele
UNITE NO 5

YAZAR  Prof.Dr. MEHMET HANIiFi ASLAN

ENFLASYON VE KAYNAKLARI

Bu boliimde para, enflasyon ve igsizlik arasindaki iligkiler ile enflasyonla miicadele konusu {izerinde
durulmugtur. Paranin Miktar Teorisine gore para miktarindaki degismelerle fiyatlar genel diizeyindeki
degismeler arasinda dogru orantil: bir iliski vardir. Para miktarinda meydana gelen degigsmeler aym
yonde ve oranda fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Para miktarindaki degismeler ekonominin
reel kesimini etkilemez. Keynes ve Keynes sonrasi iktisat¢ilar ise para stokunda meydana gelen
degismelerin ekonominin hem parasal kesimini hem de reel kesimini etkiledigini iddia etmislerdir.
Enflasyon ve igsizlik arasindaki iligkiler esas olarak Phillips egrisine dayanmaktadir. Keynesyen
iktisatgilar enflasyon ve igsizlik arasinda bir tercih zorunlulugu (trade-off) olduguna inanmiglardir. Ne
var ki, Friedman ve Phelps, yapmis olduklar1 ¢aligmalarda issizlik ve enflasyon arasindaki negatif
iligkinin ancak belli sartlarin varligi halinde miimkiin olacagini, bdyle bir zorunlulugun her zaman
mevcut olmayabilecegini iddia etmislerdir. Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde siirekli ve hissedilir
derecedeki artiglardir. Bu anlamda fiyatlar genel diizeyindeki bir defalik artig enflasyon olarak
goriilmez. Fiyat diizeyinin yillik artis orani enflasyon orani olarak adlandirilir. Enflasyon oranini
dlgmek igin en gok kullanilan endeks, tiiketici tiiketici fiyatlar1 endeksidir (TUFE). Ayrica, toptan
fiyatlardaki degismeleri dlcen iiretici fiyatlar1 endeksi de (UFE) siklikla kullanilmaktadir. GSMH’ye
dahil olan biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeleri 6lgen zzimni GSMH deflatorii de bagka
bir fiyat endeksidir.

ENFLASYONUN MALIYETLERI

Enflasyonun maliyetleriyle ilgili analizlerde, beklenen ve beklenmeyen enflasyon ayriminin yapilmasi
bir gelenek olmustur. Beklenen enflasyon, ilgili iktisadi birimlerin bekleyislerine dahil ettikleri ve
davranislarinda dikkate aldiklari, bagka bir ifade ile hazirlikli olduklar1 enflasyondur. Buna karsilik,
beklenmeyen enflasyon, dnceden tahmin edilemeyen, halk i¢in tam bir siirpriz olan enflasyondur.
Enflasyonun maliyetleri tiiketici, yatirimeci, is¢i ve firmalarin, meydana gelmeden dnce enflasyonu
tahmin edip etmediklerine baglidir. Burada belirtilmesi gereken ilk husus, enflasyonun tam olarak
beklenmesi durumunda bile ¢ok 6nemli maliyetlere neden olacagidir. Beklenen enflasyonun, buna
iligkin oranin iktisadi birimlerin planlarina dahil edilmesi yoluyla etkili oldugu kabul edilir.
Enflasyonun ekonomi iizerinde 6nemli maliyetleri vardir. Mesela, enflasyonla birlikte fiyat sisteminin
piyasaya bilgi aktarma islevi zayiflar, tasarruflar ve vergi sistemi zarar goriir. Enflasyonun maliyetleri
siralanirken beklenen ve beklenmeyen enflasyon ayirimi yapilmaktadir. Beklenen enflasyonla ilgili
olarak iktisatgilar genellikle sosyal maliyetler lizerinde durmaktadirlar. Enflasyonun en 6nemli
maliyetlerinden biri, halkin tutmus oldugu nakit balanslardan enflasyon vergisi alinmasidir. Enflasyon
halinde para talebi azaldigindan dolay1 bireylerin bankalara para ¢ekmek i¢in gidip gelmeleri artar.
Beklenmeyen enflasyonun toplum {izerinde 6nemli maliyetleri vardir. Belenmeyen enflasyonun
boliisiim etkileri vardir. Beklenmeyen enflasyon gelir ve serveti keyfi veya diizensiz bir sekilde yeniden
dagatir.

PARA VE ENFLASYON

Diger bir¢cok konuda oldugu gibi, para ve enflasyon arasindaki iligkiler de Monetaristlerle Keynesyenler
arasinda tartisma konusu olmustur. Temel soru, paranin enflasyon oraninin belirlenmesindeki roliiniin
ne oldugudur. Friedman’a gore, biitiin enflasyon olaylarinin kaynagi para arzindaki yiiksek artis oranidir.
Belli bir donem ig¢in bir iilkede parasal biiylime oran1 ne kadar yiiksekse, enflasyon orani da o kadar
yiiksektir. Keynesyenler, uzun donemde paranin fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesindeki roliinii kabul
ederler. Ancak, kisa donemde enflasyona yol acan birkag parasal olmayan faktér de mevcuttur. Bunlar
arasinda enflasyon bekleyisleri, ¢esitli maliyet artislarinin toplam arzi1 azaltmasi, ekonomide fiili ve
potansiyel hasila arasindaki farkliliklarla iligkili deflasyonist ve enflasyonist aciklar ile toplam talepte
parasal olmayan nedenlerle ortaya ¢ikan artiglar gibi faktorler vardir. Bu ve buna benzer faktorler para
arz1 artmasa da enflasyonist bir siireci baslatabilir. Siddet bakimindan 1limli, yliksek ve hiperenflasyon
olmak tizere ti¢ grup enflasyon ritminden s6z edilebilir. Tek rakamli enflasyonlar ilimli enflasyonlar
olarak adlandirilir. Yiizde 10’dan baslayip %100’lere, hatta %1.000’lere kadar olan enflasyon oranlari
ise yliksek enflasyonlar olarak bilinir. Paranin reel degerinin azalmasi gibi bir takim yan etkileri ve
zararlar1 bulunmakla beraber insanlar, s6zlesmelerini reel olarak ayarladiklari igin yiiksek
enflasyonlarin ydnetilmesi miimkiindiir. Hiperenflasyonlarin Ortak Ozellikleri Her birinin gesitli
faktorlerden kaynaklanan kendine has 6zellikleri bulunmakla beraber, hiperenflasyonlarin bazi ortak
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ozellikleri vardir. Bir kere, bu tiir enflasyonlarin temel sart1 kagit para rejimidir. Bu rejimde, para
miktarinin biiyiik fiyat patlamalari meydana getirecek oranda artirilmasi teknik olarak kolaydir.
ENFLASYONLA MUCADELE

Bu alt boliimde, enflasyonla miicadeleye dair sorunlar ve s6z konusu miicadelenin strateji ve yontemleri
ele alinacaktir. Bu ¢ergevede incelenecek konular arasinda enflasyonla miicadelede alternatif
stratejiler, fedakarlik rasyosu, gelirler politikasi, IMF tipi programlar, hiperenflasyonla miicadele
politikalari ile ilgili olarak ortodoks ve heterodoks istikrar programlar1 ve rasyonel bekleyisler
cercevesinde enflasyonla maliyetsiz bir sekilde miicadele yer almaktadir. IMF Tipi istikrar
Programlar1 IMF tipi istikrar programlari, 6ncelikli olarak uluslararasi iktisadi iliskileri istikrara
kavusturmay1 amaglayan koordineli para, maliye ve doviz kuru politikalarini igerir. Temel amag, ilgili
iilkenin uluslararasi piyasalardan 6diing alabilmesini saglamak veya silirdiirmektir. Programin
uygulanmaya baslamasiyla birlikte IMF ilgili lilkeye kredi agar. Programla birlikte 6demeler dengesi
tyilesirken IMF kredisi merkez bankasinin uluslararasi rezervlerini kuvvetlendirir. Bazen, siyasi
nedenlerle IMF tipi programlar ondan bagimsiz olarak uygulamaya konulabilir. Bu tip programlar
genelde ortodoks igerikli olup 6demeler dengesini iyilestirmeyi amaglar. IMF tipi istikrar programlari
ulusal paranin devaliie edilmesi, kamu harcamalarinin azaltilmasi, kamu gelirlerinin artirilmasi, siki
para politikasi, faiz oranlarinin artirilmasi, iicretlerin kontrol edilmesi, dis ticaretin serbestlestirilmesi
ve fiyat kontrollerinin kaldirilmasi1 gibi tedbirleri igermektedir. Ulusal paranin devaliiasyonunun, baska
bir ifadeyle doviz kurunun yiikseltilmesinin amaci, ithalati kismak ve ihracati tegvik etmek suretiyle
O0demeler dengesini iyilestirmektir.
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UNITE ADI Faiz Teorileri, Enflasyon ve Para
UNITE NO 6

YAZAR  Prof.Dr. MEHMET HANIiFi ASLAN

UZUN OZET FAIZ TEORILERI

Iktisadi analizde, faiz oranlarinin nasil belirlendigini agiklayan birkag faiz teorisi mevcuttur. Bu
teorilerden en bagta zikredilmesi gerekenler klasik ve Keynesgil faiz teorileri ile 6diing verilebilir
fonlar teorisidir. Literatiirde, Klasik faiz teorisi ile 6diing verilebilir fonlar teorisinin ¢akistigini
goriiyoruz. Bagka bir ifadeyle literatiirde, faiz teorileri genelde Klasik 6diing verilebilir fonlar teorisi
ve likidite tercihi teorisi (Keynesgil faiz teorisi) seklinde ayrilmaktadir. Bununla birlikte, bazen
Klasik ve Keynesgil faiz teorileri ile 6diing verilebilir fonlar teorisi gibi ti¢lii bir ayrim da
yapilmaktadir Bu bdliimde faiz teorileri, faiz oranlarinin vade yapisi, para ve faiz orani ve enflasyon
konusu islendi. Faiz oranlar1 ve bu oranlarin gelecekte nasil bir deger alacaginin tahmini biitiin iktisadi
birimler i¢in dnemlidir. Girigimciler yatirim karar1 verirken bankalar basta olmak iizere finansal
kurumlar ve bireysel yatirimcilar aktif satin almak {izere ve bireyler tiiketici kredileri almaya karar
verirken faiz oranlarinin tahminine ihtiyag duyar. En yaygin kullanilan tanima gore faiz, baskalarina ait
tasarruflar1 kullanmanin karsiliginda kars: tarafa 6denmesi gereken ek meblagdir. Faiz oranlarinin
nasil belirlendigine iligkin litartiirde yaygin olarak (1) klasik goriis, (2) 6diing verilebilir fonlar teorisi
ve (3) Keynesyen faiz teorisinden soz edilir. Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi Bu alt béliimiin basinda
da belirtildigi gibi bazi iktisatcilar klasik faiz teorisi, Keynesgil faiz teorisi ve 6diing verilebilir fonlar
teorisi arasinda bir ayrim yapmaktadirlar. Burada ise 6diing verilebilir fonlar teorisi ele alinacaktir.
Teori, faiz oranlarin1 bizzat kredi piyasasindaki fiili kredi arz ve talebiyle aciklamaktadir. Bagka bir
ifadeyle faiz oranin1 ddiing verilebilir fonlar arz ve talebi belirler. Odiing verilebilir fonlar teorisine
gore faiz orani, 6diing verilebilir fon arz ve talebi tarafindan belirlenir. Fon arzinin kaynag1 olarak hane
halklarini, firmalari, hitkiimet kesimini ve yabancilari gosterebiliriz. Bu karar birimleri ayn1 zamanda
fon talep ederler. Odiing verilebilir fon piyasasinda denge pozitif egimli fon arz egrisi ile negatif
egimli fon talep egrisinin kesistigi noktada olusur. Bu noktada denge faiz oran1 ve fon miktari
belirlenir. Zaman igerisinde bu iki egride degisen sartlara bagl olarak kaymalar olabilir. Mesela,
ekonominin iiretim kapasitesinin artmasiyla birlikte gelirlerin artmas1 ve buna bagl olarak
tasarruflarin artmasi halinde fon arz egrisi paralel olarak saga kayacak ve ayni faiz haddinde piyasaya
daha fazla fon siirlilmiis olacaktir. Benzer sekilde iyimser beklentilere bagli olarak firmalarin fon
talepleri artabilir. Bu durumda da fon talep egrisi biitiiniiyle saga kayacaktir. Iki egrinin birlikte hareket
etmesi halinde faiz oranlarinda meydana gelecek degisiklik bu iki durumdan hangisinin baskin
¢ikacagina bagli olarak degisecektir. Keynesyen yaklasima gore faiz orani para arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir. Negatif egimli para talep egrisi ile diisey para arz egrisinin kesistigi noktada denge
faiz orani belirlenmektedir. Enflasyon ve reel para balanslari1 baslig1 altinda, fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelecek siirekli bir artis veya enflasyon beklentisinin bireylerin reel aktif balanslarini nasil
etkiledigi tartisilmistir. Beklenen enflasyon arttikca elde para tutmanin maliyeti artacak ve bireyler
reel para balanslarini azaltacaklardir. Klasik sistemde ise tahvilleri arz edenler yatirim harcamalarini
finanse eden firmalar ve vergi gelirlerini asan harcamalarini finanse etmek isteyen hiikiimettir.
Hiikiimet agiginin seviyesi ve agigin halka tahvil satilarak finanse edilecek kismi digsal olarak alinir.
Isletme yatirimlariin seviyesi, yatirrm projelerinin beklenen karliliklari faiz oraninin bir
fonksiyonudur. Yatirim projelerinin beklenen karliliklari, bunlarin hayatlar1 boyunca iiriin talebine
iligskin bekleyislerle birlikte degisir. Piir Bekleyisler Teorisi Bu teoriye gore faiz oranlarinin vade
yapisi, sadece gelecekteki faiz oranlarina ait bekleyisler tarafindan belirlenir. Faiz orani
bekleyislerinin getiri egrisini nasil etkiledigini anlamak igin kisa ve uzun vadeli senetlerin y1llik
getirilerinin ayni oldugunu varsayalim. Bu durumda getiri egrisi diiz, yani vade eksenine paralel
olacaktir. Yatirimcilarin faizlerin yiikselecegine inanmaya basladiklarini varsayalim. Bu durumda
yatirimcilar, fonlarin1 ¢ogunlukla kisa vadeli senetlere yatiracaklardir Para ve Faiz Orani Keynesgil
para piyasasi analizi veya likidite tercihi teorisi ¢ergevesinde faiz orani, para arzi ve talebi tarafindan
belirlenir ve bunlarda meydana gelecek degismelerden etkilenir. Para talebi, gelir ve fiyat diizeyi gibi
iki faktore bagl olarak degismektedir. Mesela, gelir diizeyinin artmasi para talebini artirir. Bunun iki
nedeni vardir. {1k olarak iktisadi faaliyetler artip gelir ve servet arttikca insanlar deger deposu olarak
daha fazla para tutmak isterler. Ikinci olarak gelir arttikga insanlar daha fazla islem yapmak
isteyecekler ve bu nedenle de daha fazla para tutmak isteyeceklerdir. Odemeler ¢ok sik yapilmaya
baslanir. insanlara 6deme yapildiginda, bunu hemen harcamaya kosarlar. Ayrica, bazen yasaklansa bile
insanlar diger paralar1 kullanmaya baslarlar, boylece islemlerin biiyiik bir kism1 yabanci paralarla
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yapilir. 1980’lerin Latin Amerika hiperenflasyonlarinda insanlar, kendi paralarindan ABD dolarina
kaymiglardir. Dolara kaymanin diinyada ¢ok fazla yayginlagmasindan dolayi, bu olay dolarlagsma olarak
adlandirilmistir. 1920’ lerdeki Avusturya hiperenflasyonunu tarif eden Keynes, ¢okiis esnasinda her kose
baginda doviz bankalarinin mantar gibi ¢ogaldigin1 yazmistir. Bu bankalarda Kron, elde edildikten
birkag dakika sonra hizla Isvicre frangina gevriliyordu. Bunun nedeni, Kronlarin normal bankalara
ulagilincaya kadar deger kaybedeceginin diisliniilmesi idi.
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DERS ADI Para ve Bankacilik

UNITE ADI Para Politikas1 Uygulamalar
UNITE NO 7

YAZAR Prof.Dr. AZiZ KUTLAR

Merkez Bankasinin Amag Fonksiyonu Para otoriteleri olarak merkez bankalari, siirekli olarak sorumlu
olduklar1 ekonomileri izler, degerlendirir ve daha sonra da para arz1 ve faiz oran1 konusunda kararlar
alir. Bu iinitede merkez bankasinin amaci ve bu amaca ulagmak i¢in kullandig1 araglar {izerinde
duruldu. Cogu iilkede, Tiirkiye’de dahil, merkez bankasinin nihai amaci olarak diisiik ve istikrarl bir
fiyat seviyesinden s6z edilir. Yeni donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi diisiik ve istikrarli
fiyat hedefi yaninda finansal piyasalarda istikrar hedefini de koymustur. Araclardan baslayarak nihai
hedefe giden siireci su sekilde tarif edebiliriz: Merkez bankalar1 araglari, islem hedefleri, ara amacglar,
nihai amaglar ve sosyal refahin maksimizasyonu. Merkez bankalari uygulamalarinin sosyal refahi
maksimum kilabilmesi i¢in bankanin sahip olduklari hedef kadar araca sahip olmalar1 gerekir. Iradi
Politikalar ve Kurala Dayali Politikalar Para politikasinin kurumsal ¢ergevesi, kurala dayali
politikalarla iradi politikalar arasindaki tercihe dair geleneksel tartismadir. Bu tartisma su genel
sorular tizerinde yogunlasir: (1) Merkez bankasina, kendi degerlendirmesinin diginda bir kontrol
olmaksizin karar alma veya eyleme gegme giiciiniin verilip verilmeyecegi, (2) merkez bankasi
kanununa, esasinda karar alicilar1 yar1 robot héline getirecek olan bazi kurallar konulmasinin uygun
olup olmayacagi. Problemin kaynagi, 19. yiizyilin basinda bankacilik okulu ve nakit okulu savunuculari
arasindaki tartigmalarina kadar uzanir. Para otoritelerinin uygulamis olduklari politikalar her zaman
keyfi (iradi) olmayabilir. Literatiirde kurala gére mi yoksa duruma gére mi politikalarin segilecegi
onemlidir. Monetarist iktisat¢ilar kuralci politikalar: tavsiye ederken Keynesyen iktisat¢ilar duruma
gore politikalarin uygulanmasinin daha optimal olacagina inanmaktadir. Bir monetarist iktisat¢i olan
Friedman’a gore para arzinin 6nceden belirlenen sabit bir oranda artirilmasi en uygun bir politikadir.
Friedman’in bu teklifi, parasal biiyiime oranindaki degiskenligi ve belirsizligi kaldirmaktadir.
Keynesgil, Monetarist ve Yeni Klasik Goriisler Keynesgillere gore ekonomi kendiliginden tam
istihdam diizeyine ulasamayabilir, dolayisiyla uygun para ve maliye politikalari ile hasila ve
isttihdamin artirilmasi zorunludur. Bu politikalarin istihdam ve hasila iizerindeki etkisi, bunlarin tam
istihdamdan sapmalariyla birlikte degisir. Sonug olarak Keynesgiller, tam istihdamdan sapmalari
ortadan kaldirmak {izere iradi para ve maliye politikalar1 uygulanmasi gerektigini one siirer. 1950 ve
1960’lar, para politikasi lizerinde Keynesgil etkinin ve iradi para politikas1 uygulayan merkez
bankalarinin altin ¢agi olmustur. Friedman ve klasik gelenekteki diger iktisat¢ilar, 1950 ve 1960’ larda
uygulanan iradi para politikasina gii¢lii bir muhalefet yapmislardir. Bunlarin tutumlari, ekonominin
mahiyeti hakkindaki kavrayislar1 yaninda siyasi ve iktisadi miraslarini da yansitmistir. Bu miras,
birakiniz yapsinlar ile simgelenen 19. yiizyil liberalizmi idi. Buna gore hiikiimetin ekonomi iizerindeki
kontrolii minimum diizeyde olmalidir, ekonomi en iyi, kendi haline birakildigi zaman ¢alisir. Bu
iktisadi felsefe, rekabetin gelistirilmesini savunurken istikrar amacgh iradi para ve maliye politikasi
uygulamalarma kars: cikmistir. Rasyonel bekleyisler ve emek piyasasi dahil biitiin piyasalarin devamli
dengede oldugu varsayimlarina dayanan modern ve yeni klasik okul mensuplarina gére emek ve mal
piyasalari tam istihdam hasilasini saglayacaktir. Boylece aktivist iktisat politikalarina gerek yoktur.
Kuralc1 politikanin segilmesi halinde uygulanacak politika kurallari su 6zelliklere sahip olmalidir: (1)
Kural basit olmalidir, (2) kural istikrarli olmalidir, (3) esnek olmalidir, (4) kolayca tahmin edilebilir
olmalidir ve (5) kurallar para politikasi aracinin gegmisteki davranisini agiklayabilmelidir. Kurala
dayal1 politikalarda ortaya ¢ikmasi muhtemel bir problem ise zaman tutarsizligi sorunudur. Politika
otoritesi, beklenen sosyal maliyetleri minimize edecek en iyi politikalar bilesimine karar verir ancak
politikalarin hedeflendigi tarihe ulagildiginda baslangi¢ kararlarindan farkli politikalar uygulamanin
daha iyi olduguna karar verilebilir. Taylor Kurali Taylor kurali, 1990’11 yillarin sonunda ve 200011
yillarin basinda Stanford Universitesi’nden John Taylor tarafindan ABD’de Fed’in fon oranini nasil
belirlediginin bir agiklamasini yapmak amaciyla formiile edilmistir. Bu kurala gore, merkez bankasi,
para politikasini para piyasasi faiz orani veya federal fon orani gibi kisa vadeli bir faiz oranina iliskin
bir hedef belirleyerek uygular. Buna gdre sdz konusu faiz orani, enflasyon oraninin hedef degerinden
sapmasina ve bir hasila a¢igina otomatik bir gsekilde cevap vermektedir. Merkez Bankasi Giiniimiizde
birgok merkez bankasi son derece bagimsiz oldugu i¢in halkin, vekilleri olarak ¢alisan merkez
bankalarinin eylemlerini izlemesi zorunludur. Merkez bankalar1 bagimsiz olmakla beraber, sorumsuz
kurumlar olmay1p siyasi hesap verebilirlik ilkesine tabidir. Hesap verebilirlik uygulamasi, bir merkez
bankasinin yonetim kurulu {iyelerinin sorumluluguna da imada bulunur hatta bu sorumluluk yeteneksiz
merkez bankasi gorevlilerinin gérevden alinmasini bile igerir. Merkez bankasinin hesap verebilirligi
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meselesi yogun bir sekilde seffaflik kavramiyla birlikte tartigilmistir. Genel anlamda merkez bankasi
yoOnetimi, sadece para politikasinin ifade edilmis hedefleriyle ilgili olarak sorumlu tutulabilir. Bu
nedenle seffaflik ve hesap verebilirligin anlasilmasi i¢in para politikasinin amaglariyla ilgili
tartigmalarin hatirlanmasi faydali olur. Merkez Bankasinin gergeklesen hesap verebilirlik i¢in
haberlesme teknolojilerinin degeri oldukg¢a sinirlidir. Bunlar, disaridaki bir tahmincinin merkez
bankasinin gelecekteki faiz rotas1 hakkindaki varsayimi i¢in bir miktar ilgi ¢ekicidir. Bununla beraber
Ingiltere Bankasi gibi cok yogun enformasyon teknolojilerine sahip merkez bankalarinin, miimkiin
haberlesme araglarinin sadece bazi kisimlarini agiklayan Fed veya ECB gibi merkez bankalarindan
daha iyi bir basar1 gdsterdigine dair hi¢bir ampirik delil yoktur.
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DERS ADI Para ve Bankacihik

UNITE ADI Para Politikasinin Amac, Arac, Hedef ve Gostergeleri
UNITE NO 8

YAZAR Prof.Dr. FUAT SEKMEN

Bu iinitede para politikasinin amag, arag, hedef ve gostergeleri lizerinde durulmustur. Para politikasini
merkez bankasi, maliye politikasini ise hiikiimet adina Hazine ve Maliye Bakanlig1 yiiriitiir. Para
politikas1 merkez bankas1 kararlar1 dogrultusunda yiiriitiiliir, kararlar para politikas1 amaglari ile tutarh
olmak durumundadir.

PARA POLITiKASI AMACLARI

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikasini su sekilde tarif etmektedir: “Para politikasi;
ekonomik biiylime, istihdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde
edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar: ifade eder.” Bu kararlar
merkez bankalari tarafindan alinmaktadir. Merkez bankalar1 sahip oldugu genel ve 6zel araglar
kullanarak piyasadaki para miktarin1 ve maliyetini etkilemektedir. Para politikasi tanimi i¢inde para
politikas1 amaglar1 agik¢a siralanmistir. Bunlar: (1) Ekonomik biiyiime, (2) Istihdam artis1 ve (3) Fiyat
istikraridir. Merkez Bankasi para politikasi tanimi i¢indeki amaglara ek olarak “uygun 6demeler
bilangosu pozisyonu ve doviz kuru istikrar1” ve “faiz orani istikrar1 ve finansal istikrar” dahil
edilebilir. Zira, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikasi ¢ergevesi igerisinde fiyat istikrari
ve enflasyon baslig1 yaninda finansal piyasalarda istikrar yer almaktadir. Yani diisiik ve istikrarl bir
fiyat seviyesini ger¢eklestirmeye ek olarak finansal piyasalarda istikrari saglamak temel hedefler
arasindadir. Para politikast amaglarindan ekonomik biiylime ve istihdam artis1 birbiriyle ¢ok yakin
alakali kavramlardir. Bu {initede para politikasi amaclar1 siralanirken ekonomik biiylime ve istthdam “
tam istihdam” baslig1 altinda ifade edilmistir. Tam istihdam, bir ekonomide tiim iiretim faktorlerinin
istihdam edildigi bir donemi ifade eder. Emek faktorii agisindan bakildiginda, ¢alismak istek ve
yeteneginde olan herkesin istihdam edildigi bir siiregtir. Ne var ki, iktisadi faaliyet siireci zaman
icinde dalgalanabilir. Hasila degisiklikleri, igsizlik oranini ve insanlarin hayat standartlarin1 6nemli
Olgiide etkiler. Hasila ve igsizlikteki dalgalanmalarin nedenlerinin bilinmesi, ne yapilmasi gerektigi
agisindan énemlidir. Bu konuda birbirinden farkli ii¢ goriis vardir: (1) Parasalci1 Goriis: iktisadi
dalgalanmalarin cogunda temel sebep diizensiz ve kotii para politikasidir. Ekonomiyi istikrara
kavusturmak icin politika uygulanmasina gerek yoktur ve duruma gore politikalardan ziyade “kurala
dayali politikalar” uygulanmalidir. (2) Reel Konjonktiir Yaklagimi: Bu yaklasimi savunanlara gore
ekonomideki dalgalanmalar ekonominin dogasi geregidir, hatta bu dalgalanmalar arzu edilebilir bir
6zellik tagimaktadir. Reel konjonktiir yaklasimina gore ekonomide istikrarsizligin kaynagi
sayilabilecek bir¢ok faktor olmasina ragmen en 6nemlisi teknolojik soklardir. (3) Keynesyen
Yaklasim: Bu yaklagima gore ekonomi dogal olarak istikrarsizdir ve bu sebeple ekonomiye devlet
miidahalesi gerekir. Keynesyen yaklasim duruma gére politikalar1 savunur. Ornegin, ekonomide bir
daralma varsa genisletici para politikas1 uygulanmalidir. Para Politikas1 Araclar1 Merkez bankalari
para politikas1 amaclarina ulasabilmek i¢in bu amaglara uygun araglara sahip olmasi gerekir. Para
politikas1 araglarini “genel ve 6zel araclar” olarak ayirmak miimkiindiir. Para Politikas1 Genel
Araclar1 Para politikas1 denildiginde genel olarak ii¢ temel politika araci anlasilir: (1) A¢ik piyasa
islemleri (API): Merkez bankasi, API yoluyla bankalardan menkul kiymet alman (tahvil) veya onlara
menkul kiymet satmak suretiyle piyasadaki para miktarini ayarlar. (2) Reeskont orani: Merkez bankasi
bankalarla para alis verisinde uyguladigi faizleri degistirerek piyasa faiz oranini etkiler. (3) Zorunlu
karsiliklar: Merkez bankasi bankalarin topladigi mevduattan alacagi pay1 degistirmek suretiyle kredi
miktarin1 ve maliyetini etkiler. Ornegin, merkez bankasi yasal karsilik oranini artirdig1 zaman
bankalarin acacagi kredi miktarini daraltir ve maliyeti artirir. Para Politikas: Ozel Araglari Para
politikas1 genel araglar1 uygulamasindan ekonominin tamaminin etkilenmesi hedeflenirken para
politikas1 6zel araglari uygulamasindan belli bir kesimin veya endiistrinin etkilenmesi amac1 giidiiliir.
Para politikas1 6zel araglari selektif kontrol araglar1 olarak da bilinir. Para politikas1 6zel araglar
sunlardir: 1. Farklilastirilmis Iskonto Oranlari: Merkez bankas, ticari bankalarin kendisine
getirecekleri senetlere uygulayacagi reeskont oranini bunlarin hangi sektore veya endiistriye ait
olduklarina gore farklilastirabilir. Ulke icin can alict mahiyette olan sektdr(ler) bu sayede tesvik edilir.
2. Merkez Bankasinin Banka Kredilerine Miidahalesi: Merkez bankasi, ticari banka kredilerine
miidahale ederek agilacak kredilerin miktar, vade ve faiz haddini farklilastirabilir. Tesvik edilmek
istenilen faaliyetler kolaylastirilirken daraltilmak istenilen alanlara verilecek kredi miktarlari kisilir
ve vade azaltilir. 3. Ithalat Teminatlari Uygulamasi: Merkez bankasi, ithalatgilardan yapacaklar
ithalatin bedelinin belirli bir kismin1 kendisine yatirmalarini isteyebilir. Mal ayrim1 gézetilmeden
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biitiin ithalata uygulanirsa boyle bir yontem, toplam talebin kisilmasina ve anti enflasyonist etkilere
neden olabilir. 4. Merkez Bankasinin Tiiketici Kredilerin Kontrolii: Merkez bankas1 konut, otomobil ve
diger dayanikli tiiketim mallarinin taksitli satislarinda 6denmesi gereken minimum pesinati ve bu
amagla alinacak kredilerin miktar, vade ve faiz oranlarini belirleyebilir. Boylece kaynaklarin,
tilketimden iiretim faaliyetlerine kaymasi amaglanir. Bu 6zel para politikasi araci merkez bankasi
tavsiyeleri olarak da belirtilebilir. 5. Kisisel Tasarruflar1 Etkileyen Politikalar: Merkez bankasi ¢esitli
kesimlere ait menkul kiymetlerin aliminda 6denmesi gereken pesinatlar1 degistirerek kisisel
tasarruflar1 yonlendirebilir. PARA POLITIKASI STRATEJISI: HEDEF VE GOSTERGE
KULLANILMASI Para politikasinin nihai hedefi toplumun refahinin artirilmasidir. Bunun
gerceklesmesi i¢in tam istihdam hedefinin, ekonomik biiyiimenin ve fiyat istikrarinin saglanmasi
gerekir. Para politikas1 amaglarinin gerceklesmesi igin iki tiir stratejiden sz edilir. Bunlardan biri,
merkez bankasinin politika araglarini dogrudan nihai amaglara yonlendirmesini igeren tek asamali
strateji, digeri ise araglarla amaclar arasinda hedeflerin yerlestirildigi iki agamali stratejidir. Para
Politikasinin Stratejileri ve Isleyisi Tek asamali stratejide dogrudan nihai amaglar hedeflenirken iki
agamali stratejide ise araglar hedefler i¢in belirlenen degerler elde edilecek sekilde ayarlanir. Birinci
strateji durumunda, politika uygulamalarinin gelecekteki muhtemel etkilerinin izlenebilmesini
saglayan gostergelerin veya bilgi degiskenlerinin tanimlanmasi gerekir. ikinci stratejide, politika
olusturulurken amagclarla araglar arasinda hedefler ve gdstergeler olarak adlandirilan ¢esitli rezerv
biiylikliikler, faiz oranlar1 ve para arzi gibi degiskenlere yer verilir. Burada hedefler, otoritelerin
dogrudan kontrol edemedikleri ve iktisadi refah1 dogrudan etkilemeyen fakat nihai amaglarin 6nemli bir
belirleyicisi olan degiskenlerdir. Araglar ile nihai amaglar arasindaki iliskilerin karmasik, dolayli ve
anlagilmayan bir¢ok yoni bulunan bir siire¢ oldugunu gostermektedir. Bu siire¢ Bofinger’den (2001)
biraz degistirilerek asagidaki gibi semalastirilabilir: Araglar— islem hedefleri— hedefler— nihai
amaglar Para politikasinin bu sekilde uygulanmasinin nedeni, ilgili otoritenin nihai amaglara iliskin
hedefleri dogrudan dogruya kesin bir sekilde tutturamamasi ve politikalarin etkilerinin ne zaman ortaya
cikacagini tam olarak bilememesidir. Para Politikasinin Hedef ve Gostergelerinde Aranan Ozellikler
Para politikasinin uygulanmasinda, 6zellikle iki agamal: stratejide araglarla amaglar arasina hedef ve
gostergelerin konulmasi son derece 6nemli bir stratejidir. Hedefler, bir¢ok iilkede fiyat istikrarinin
saglanmas1 i¢in nominal ¢ipa olarak kullanilmaktadir. Bunlar, ayn1 zamanda para politikas1 kurallari
olarak da goriilebilir. Hedeflerin Nominal Cipa Olarak Kullanilmas1 Hemen biitiin {ilkelerde uygulanan
para politikasi stratejisinin temel 6zelligi, bazi nihai amaglara ulagsmak i¢in bir hedef degiskenin
nominal ¢ipa olarak kullanilmasidir. Nominal ¢ipa, politika otoritelerinin, fiyat diizeyini
sinirlandirmak i¢in kullandiklar1 enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru veya para arzi gibi nominal
biiytikliikleri ifade eder. Bir nominal ¢ipaya baglanma, para politikasinin, enflasyon orani veya para
arzi gibi bir nominal degiskeni dar bir aralikta tutacak sekilde uygulanmasini garanti eder. Ornegin, son
dénemde Tiirkiye’de uygulandigi gibi doviz kurunu hedefleyerek diger biiytikliikleri etkilemek
istedigimizde hedeflenmis olan kur diizeyi kur ¢ipasi olarak adlandirilir. Hedef Degiskenlerin
Ozellikleri (1) Ilgili otoritenin kontroliinde olmali, yani kullanilan politika araclarindan derhal ve
kesin bir sekilde etkilenmelidir. (2) Kolayca ve dogru olarak gdzlenebilmeli ve dl¢iilebilmelidir. (3)
Nihai degiskenlerle yakin ve uygun bir sekilde iligkili olmalidir. Para Politikasinin Gostergeleri ve
Ozellikleri Para politikasinin gostergeleri, merkez bankasmin, bizzat kontrol etmek istemedigi fakat
hedeflere veya nihai amaglara ne oldugunu veya ne olacagini gosteren degiskenlerdir. Gostergelerin
tasimasi1 gereken dzellikler sunlardir: (1) Gosterge degiskenler hakkinda giivenilir bilgilere hizla
ulasilabilmelidir. Bu, ilgili degiskenin gecikmesiz veya ¢ok az gecikmeyle gézlenebilmesi demektir.
(2) Politika degiskenleriyle yakin ve istikrarli iliskilere sahip olmalidir. Bu, s6z konusu degiskenlerin,
uygulanan politikadan ¢abuk etkilenmesi veya politika aletlerine cevap vermesi demektir. (3) Hedef
degisken ve nihai amaglarla yakin ve uygun bir iligki i¢inde olmalidir. Para politikasinin gdsterge
adaylarindan biri, nominal GSMH’dir. Diger bir baska gosterge aday1, merkez bankasinin elindeki
hiikiimet senetleri portfoytdiir.
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DERS ADI Para ve Bankacilik
UNITE ADI Para Politikas1 Hedefleri
UNITE NO 9

YAZAR  Prof.Dr. AZiZ KUTLAR

PARA ARZI VE FAIZ ORANI HEDEFLERI

Bu iinitede para arzi ve faiz oranlar1 hedefleri, enflasyon hedeflemesi, nominal gelir hedeflemesi ve
doviz kuru hedeflemesi lizerinde duruldu. Bundan 6nceki tinitede para politikast amaglari tizerinde
durmustuk. Ayrica para politikas1 genel ve 6zel araglarindan s6z etmistik. Para politikas1 araglari ile
nihai amaglar arasindaki iliskiler genellikle dogrudan degildir. Para arz1 ve faiz orani, para
politikasinin kullandig1 hedeflerden ikisidir. Para arzi1 hedefi icinde para arzi ve para arziyla ilgili
degiskenler varken faiz orani i¢inde degisik faiz oranlari vardir. Para arzi ve faiz oran1 hedefleri
toplam talebin istikrarina yonelik olarak kullanilir. Adi gegen iki hedefin kullanilmasinin arkasinda
nihai amaclara toplam talebe istikrar kazandirarak ulagma stratejisi vardir.

ENFLASYON HEDEFLEMESI

Bu tinitede iizerinde durulan konulardan biri de enflasyon hedeflenmesidir. Enflasyon hedeflenmesi,
merkez bankasinin en 6nemli nihai amaci olarak bilinir. Merkez bankas1 bu hedefi kesin bir deger
olarak belirleyebilecegi gibi bir aralik seklinde de belirleyebilir. Istikrarli bir fiyat diizeyi
ekonomideki belirsizlikleri azaltir, tasarruf ve yatirimlarin optimum bir sekilde dagilimini saglar.
Enflasyon hedeflenmesi ile para politikas1 yurt i¢i sorunlara odaklanmakta ve ekonomiye yonelik
soklara cevap verebilmektedir. Enflasyon hedeflenmesinde bir seffaflik vardir, herkes para politkasi
neticesinde belli bir fiyat diizeyinin hedeflendigini bilmektedir. Bu sekilde bir sayisal hedefin olmasi1
durumunda zaman tutarsizligi problemi de olmaz. Enflasyon hedeflenmesi durumunda ertelenmis
sinyaller, asir1 rijidite, hasiladaki dalgalanmalarin artma potansiyeli ve diisiik iktisadi biiylime gibi
dezavantajlar da s6z konusudur. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar1 Enflasyon hedeflemesi, para
politikasiin diger baz1 hedeflerine gore birkag iistiinliige sahiptir. Ik olarak enflasyon hedeflemesi,
para politikasinin yurt i¢i miilahazalara odaklanmasina ve yurt i¢i ekonomiye yonelik soklara cevap
vermesine imkan verir. Enflasyon hedeflemesinin bir diger avantaji, basarili olmasi i¢in para ve
enflasyon arasinda istikrarli bir iligkinin bulunmasinin sart olmamasidir. Enflasyon hedefinin anahtar
avantaji, son derece seffaf olmasidir. Buna karsilik, bu 6zellik parasal hedeflerde yoktur. Sayisal bir
enflasyon hedefi, hesap verebilirligi artirarak merkez bankasinin zaman tutarsizligi tuzagina diisme
ihtimalini de azaltir. Enflasyon hedeflemesi, ilgili otoriteler iizerinde seffaf politikalar uygulanmas1 ve
halkla iletisim kurulmasi konusunda bir baski da olusturabilir. Merkez bankasi, hiikiimetle daha siki bir
iliski kurar ve halka politika stratejisini anlatmak i¢in her firsat1 degerlendirir. Enflasyon
hedeflemesinin bir diger anahtar 6zelligi, merkez bankasinin hesap verebilirligini artirmasidir. Bu
durum, seffaflik ve iletisimle paralellik arz eder. Enflasyon hedeflemesi uygulamalari genelde basarili
olmustur. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlart Enflasyon hedeflemesi ile ilgili olarak birkag
dezavantajdan s6z edilmektedir. Bunlar ertelenmis sinyaller, asir1 rijidite, hasiladaki dalgalanmalarin
artma potansiyeli ve diisiik iktisadi biiylime oramidir. Ertelenmis sinyaller, bir enflasyon hedefinin,
halka ve piyasalara para politikasinin durumu hakkinda acil sinyaller gonderememesidir. Enflasyonun
para otoriteleri tarafindan kontrol edilmesi kolay degildir.

DOViZ KURU HEDEFLEMESI

Doviz kuru hedeflemesi, iki gézlemden ileri gelir: » Nihai amag, P veya her ikisi olabilir. * Zincirde
yer alan m ve e arasindaki ilk baglant1 gevsek veya giivenilmez olabilir. Eger durum bdyle ise nihai
amaglar lizerinde arzulanan etkileri meydana getirmek i¢in e’nin dogrudan dogruya hedeflenmesi
gerekir. Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin dis ticareti, yatirimlar1 ve milli geliri
etkiledigi diisiiniildiigiinde boyle bir hedef koyma durumunda riskin azalacagi agiktir. Ancak doviz kuru
hedeflemesinde bazi dezavantajlar s6z konusudur. Bunlar: (1) Sermaye hareketliligi durumunda doviz
kuru hedefleyen iilkenin bagimsiz para politikas1 uygulayamamasi, (2) Spekiilatif ataklara agik héle
gelinmesi ve (3) Politika otoritelerinin hesap verilebilirliginin zayiflamasidir. Déviz Kuru
Hedeflemesinin Avantajlari Doviz kuru hedeflemesinin birka¢ avantaji vardir. Bunlardan ilki, nominal
doviz kuru hedefinin enflasyonun kontroliine katkida bulunmasidir. Ulke bu suretle enflasyon oranni,
parasina baglandigi tilkenin uluslararasi ticarete konu olan mallarinin enflasyon oranina endekslemis
olur. Ciinkii bu mallarin dis fiyatlar1 diinya piyasasinda belirlenirken yurt i¢i fiyatlari doviz kuru hedefi
tarafindan belirlenir. Ikinci olarak déviz kuru hedefi, para politikasinin yiiriitiilmesinde zaman
tutarsizlig1 sorununu hafifletebilecek otomatik bir kural gibi goriilebilir. Déviz kuru hedefi, merkez
bankasini, ulusal parada deger kaybetme egilimi oldugu zaman para politikasini sikilastirmaya, deger
kazanma egilimi oldugu zaman da gevsetmeye zorlar. Boylece keyfl, zaman tutarli politikalarin
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uygulanmasi ihtimali zayiflar. Ugiincii olarak doviz kuru hedefi, halk tarafindan kolayca
anlasilabilecek sekilde basitlik ve seffafliga sahiptir. “Saglam para” para politikasi i¢in son derece
kolay anlagilir bir hedeftir. D6viz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlari Temel sorun, serbest sermaye
hareketleri durumunda doviz kurunu hedefleyen iilkenin kendi bagimsiz para politikasini
uygulayamamasidir. Boylece iilke, parasina baglandigi iilkeye yonelik soklardan bagimsiz olan yurt ici
soklara cevap verememektedir. Ayrica, doviz kuru hedeflemesi, ¢apa lilkeye yonelik soklarin doviz
kurunu hedefleyen iilkeye sicramasina yol agmaktadir. Boyle sorunlar, 1990’da iki Almanya’nin
birlesmesi siirecinde siklikla yasanmistir. Doviz kuru hedeflemesinin ikinci dezavantaji, iilke
ekonomilerini, paralar: lizerindeki spekiilatif ataklara agik hale getirmesidir. Sanayilesmis iilkelerin
aksine Dogu Avrupa’daki gecis ekonomilerinde iradi para politikasinin basarili bir sekilde
uygulanmasina imkan veren siyasi veya parasal kurumlar gelismemis oldugundan, bagimsiz para
politikasinin yol actig1 kayiplar kazanglarindan fazladir. Déviz kuru hedeflemesinin {igiincii
dezavantaji, 6zellikle ylikselen ekonomilerde politika otoritelerinin hesap verebilirliklerini
zayiflatabilmesidir. Doviz kurunun sabitlenmesi, genisletici para politikasini sinirlamaya yardim eden
en onemli gostergeyi ortadan kaldirir.
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DERS ADI Para ve Bankacilik

UNITE ADI Para Politikasinin Etkileme Bicimleri Parasal Gecis Mekanizmalar
UNITE NO 10

YAZAR Prof.Dr. FUAT SEKMEN

Para Politikasinin Ekonomiyi Etkileme Kanallar1 Para politikasinin ekonomiyi etkileme kanallari
kavrami parasal ge¢is mekanizmalar1 veya parasal aktarim mekanizmalar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Para politikasinin ekonomiyi etkilemesinden soz ettigimizde 6ncelikle toplam
talepteki degismeleri ve buna bagli olarak fiyatlar genel seviyesi, istihdam ve hasilada nasil bir
degisme oldugunu anlamaya calismaktayiz. Paranin ekonomiyi etkilemesi dogrudan (direkt) veya
dolayli (indirekt) olabilmektedir. Dogrudan ge¢is mekanizmasinda, para arzindaki degigmeler, 6rnegin
para arzindaki artiglar para balanslarinda arzulanmayan artiglara yol agmakta, bu durumda bireyler
ellerindeki fazla parayla mal ve hizmet satin almak durumunda kalmaktadir. Bu harcamaya bagl
olarak milli gelir artabilmektedir. Klasik ve Keynesyen Yaklasim Klasik yaklasimda, para arzinda
meydana gelen degismeler ayn1 yonde ve oranda fiyatlar genel seviyesini degistirmektedir. Klasik
yaklasima gore ticretler ve fiyatlar tam esnek oldugu i¢in ekonomi tam istihdamda ve yatay eksene dik
bir toplam arz egrisi s6z konusudur. Boyle bir durumda, para arzindaki bir artig negatif egimli toplam
talep egrisini saga kaydirmakta ve hasila (veya milli gelirde) bir degisme yokken fiyatlar genel
seviyesi ayn1 oranda artmaktadir. Para arzindaki artisin bu sekilde sadece fiyatlar genel seviyesini
etkilemesi, reel degiskenleri ekilememesi paranin yansizlig1 olarak adlandirilir. Dolayl gegis
mekanizmasi dogrudan etkileme kanalini ihmal eden Keynesci geleneksel ve ISLM modellerine
dayanir. Bu modellerin kapali ekonomi versiyonlarinda toplam harcamalarin tiikketim, yatirim ve
hiikiimet harcamalar1 gibi temel unsurlarindan hi¢biri dogrudan para miktarina bagli degildir.
Keynesyen yaklagimda faiz orani 6nemli bir aktarim mekanizmasidir. Para arz ve talebi tarafindan
belirlenen faiz haddi yatirimlari ve toplam talebi belirleyerek milli gelir degistirmektedir. Keynesyan
yaklasimda ise para arzindaki degismeler faiz araciligiyla toplam talebi etkileyerek milli geliri
degistirmektedir. Ornegin parasal bir genisleme faiz haddini diisiirmekte, yatirim talebini ve buna bagh
olarak toplam talebi artirdig1 i¢in ekonomide hasila veya milli gelir artmaktadir. Keynesyen
Yaklagimin Aktarim Mekanizmasi Keynesyen yaklagimin aktarim mekanizmasi su sekilde caligir:
Para arzi faiz oranini, faiz oran1 yatirimi, bu da toplam héasila veya toplam harcamay etkiler.
Keynesgiller, M ve Y arasindaki iliskiyi, faiz orani-yatirim harcamasi baglantisi gibi spesifik bir etki
kanalina bakmak suretiyle incelerler. Keynesyen yaklasima gdre para arzindaki bir artisin son durumda
iiretimi ve hasilay1 artirmasi ekonomide parasal ve reel kesimin i¢ i¢e oldugunu gdstermesi agisindan
onemlidir. Monetarist (Parasalc1) Iktisat¢ilar Monetaristler, para arzinin toplam harcamayi
etkilemesini tasvir ederken spesifik kanallardan ¢ok Y’deki degismelerin M’deki degismelerle siki bir
sekilde baglantili olup olmadigi lizerinde dururlar. Monetaristler, M’nin Y iizerindeki etkisini, sanki
ekonomi nasil ¢aligtig1 bilinmeyen bir kara kutuymus gibi ele alirlar. Monetarist iktisatgilar klasik
yaklagimin hemen hemen tiim ilkelerine sadik kalmakla birlikte, klasik goriise baz1 diizeltme
diyebilecegimiz ilaveler yapmislardir. Ornegin, klasik yaklasimda para arz1 ile sadece fiyatlar (M ile
P iligkisi) arasinda bir iligki varken monetaristler para arzi ile nominal gelir arasindaki (M ile Py) bir
iliskiden s6z ederler. Para arz1 ile nominal gelir arasinda bir iliskinin agiklanmasi, reel gelirin tam
istihdam seviyesinden gegici olarak uzaklasabilecegini ve para arzindaki bir degismenin sadece
fiyatlar genel seviyesini degil, toplam ekonomik aktiviteyi etkileyebilecegi anlamina gelmektedir.
Buradan yola ¢ikarak soyle bir yorum yapmak miimkiindiir: Cari issizlik oranint dogal igsizlik oraninin
altinda tutabilmek i¢in genisletici bir para politikas1 uygulamaya devam edilmelidir. Genisgletici bir
para politikasinin en azindan kisa dénemde {iretimi ve istthdami artirdigini, dolayisiyla reel
degiskenleri etkiledigini sdyleyebiliriz. Servet Etkisi Baz1 iktisat¢ilar para politikasinin servet etkisi
yoluyla da ¢alistigini iddia etmislerdir. Merkez bankasinin acik piyasa islemleri yoluyla faiz
oranlarini degistirmesi durumunda, bireylerin servetlerinde degismeler olur ve son tahlilde harcama ve
tasarruf kararlarinda meydana gelen degismeler hasila, istihdam ve fiyat diizeyini etkiler. Merkez
bankasinin para arzini artirmasi durumunda faiz oranlarinin diismesi hisse senedi fiyatlarini artirmakta,
bu da bireylerin servetlerini artiracagindan dolay1 bireylerin tiiketim harcamalari da artar. Merkez
bankas1 menkul kiymet satin aldig1 zaman senet fiyatlari artar ve faiz oranlar1 diisme egilimine girer.
Bu degigmeler, daha sonra diger senetlerin ve reel aktiflerin piyasalarina yayilir. Bu nedenle
genisgletici bir para politikasi, yatirimcilarin beklenen geliri degerlendirmede kullandiklari ¢esitli
iskonto oranlarimi diisiiriir. Bu ise hisse senetleri, tahviller, gayrimenkul ve diger servet bigimlerinin
fiyatlarinin yiikselmesine neden olur. Bu aktiflere sahip olanlarin servetleri artar. Servetteki bu
ylkselmeden dolayi, tiiketim harcamalari ve toplam talep artar; ¢ikti, istihdam ve fiyat seviyesi
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yiikselir. Keynesgil Analize Yo6nelik Elestiri Ekonomi {izerindeki para politikasi etkileri konusunda
Keynesgil analize yonelik temel monetarist elestiri, birgok aktif fiyati bulunmasina karsilik onun
sadece faiz oran1 gibi bir tek aktif fiyati lizerinde yogunlasmasina yoneliktir. Monetaristler, para
arzindaki degismelerin ekonomiye etkilerini diger nispi aktif fiyatlarinda ve reel servette meydana
gelen degismeleri de dikkate alarak agiklamaya ¢alismislardir. Para arzindaki degismelerin hisse
senetlerinin degerini etkileyerek yatirimlar: ve hasilay1 degistirdigini agiklayan yaklasim Tobin-q
teorisidir. Tobin-q Teorisi Tobin’in q teorisi, para politikasinin hisse senetlerinin degeri lizerindeki
etkileri yoluyla ekonomiyi nasil etkiledigini agiklayan bir teoridir. g, firmanin sermaye piyasasi
degerinin firma sermayesinin yenileme maliyetine oranidir: q = Firmanin sermaye piyasasi
degeri/Firma sermayesini yenileme maliyeti. Para arzi1 arttiginda halk fazla paray1 harcamayla elinden
cikarmak ister. Harcamalarin bir kismi1 hisse senedi piyasalarina yonelir, hisse senedi fiyatlar1 artar ve
q yiikselir. Sonugta yatirim ve gelir artar. Bu olaylar zincirini agagidaki semayla gosterebiliriz: M
O000Pe O0O0Oq OO0 DO0Y ODOOOOO Para arzindaki bir degismenin ekonomiyi etkileyecegini
agiklayan bir diger yaklagim “bilango kanalidir.” Bilango Kanali Bilan¢o kanalinda, para arzi artisi
hisse senedi fiyatini1 artirmakta buna bagli olarak ters se¢im ve ahlaki riziko azalmakta ve sonugta
yatirim harcamalar1 ve milli gelir artmaktadir. Bilango kanali versiyonu olarak
degerlendirebilecegimiz diger aktarim kanallar1 sunlardir: (1) Nakit Akim Kanali (2) Beklenmeyen
Fiyat Degismesi Mekanizmasi (3) Hane Halki Likidite Etkileri Para politikas1 ge¢is
mekanizmalarindan biri de Bekleyisler Kanalidir. Bekleyisler Kanali Para politikas1 gegis
mekanizmalarindan biri de bekleyisler kanalidir. Siklikla Phillips egrisiyle birlikte sunulan bu kanal,
birbirinden tamamen farkl: iki sekilde uygulanabilir. Bunlardan biri, para politikas1 tedbirlerinin hasila
ve istihdam1 artirmak i¢in kullanilip kullanilamayacagi ile ilgilidir. Bu yaklagimla ilgili bircok
inceleme, enflasyonun tam kontroliinii veri olarak alir. Bu Yaklasimin temel 6zelligi, kisa vadeyi esas
alan duruma gore (aktivist) para politikasidir. Bu mekanizmanin ikinci uygulama bigimi, bekleyisler
kanalini, enflasyonun merkez bankasi tarafindan nispeten basarili bir sekilde kontroliinii agiklamak
amaciyla kullanir. Bu dinamik gergevede, para politikasinin temel hedefi orta vadeli istikrardir.

10. Unite - Para Politikasinin Etkileme Bicimleri Parasal Gegis Mekanizmalari 20



DERS ADI Para ve Bankacilik

UNITE ADI Rasyonel Bekleyisler ve Para
UNITE NO 11

YAZAR  Prof.Dr. AZiZ KUTLAR

RASYONEL BEKLEYISLER, YENI KLASIK GORUS VE PARA POLITIiKASININ ETKIN
OLMAMASI

Friedmanci monetarizm, teorik olarak Marshall tipi bir kismi denge yaklagimidir. Bu yaklagimin temel
6zelligi, onun biiylik dl¢iide, biitliin ekonomideki diger arz ve talep fonksiyonlarindan soyutlanmis olarak
para arzi ve talebi arasindaki etkilesimi ve para politikasinin sonug¢larini dikkate almasidir. Para, bir
dayanikli titketim mal1 gibi ele alinmakta ve teori modern miktar teorisi lizerine bina edilmektedir.
Friedman’in ¢alismasinin tamaminda esas vurgu, para politikasinin etkisi iizerindedir, oysa Onun
aldig: istatistik egitimi ampirik ¢aligmalarin tahmin giliciine dnem vermesine neden olmustur. Boylece,
para talebi fonksiyonu, birgok degiskeni i¢eren teorik bir modelden istatistiki aletlerin kolayca
uygulanabilecegi basit bir modele indirgenmektedir. Rasyonel bekleyisler teorisi, yeni klasik goriis ve
para politikasinin etkinligi tizerinde duruldu. Ayrica, yeni Keynesgil goriisiin para teorisi ve politika
etkinligine dair iddialarina yer verildi. Ardindan reel konjonktiir teorisinin iktisadi yasami nasil
agikladigina deginildi. Yetmisli yillarda, klasik iktisadi goriisleri yeniden canlandirmay1 amaglayan
etkili bir iktisadi diisiince okulu gelisti. R. Lucas, T. Sargent, N. Wallace, R. Barro ve P. Minford un
onciiliiglinde gelisen bu iktisat anlayisi, rasyonel bekleyisler goriisiine dayanmaktadir ve yeni klasik
okul olarak adlandirilmistir. Rasyonel bekleyisler teorisine gore iktisadi karar birimleri gelecege
yonelik kararlarinda rasyoneldir, dolayisiyla sadece ge¢mis bilgi setini degil, mevcut tiim malumati
kullanarak herhangi bir degiskenin gelecekteki degerine iliskin tahminde bulunur. Karar birimlerinin
gecmis tecriibeleri kullanarak iktisadi degiskenlerin alacagi degerleri tahmin etmeleri durumunda,
uyumcu bekleyisler (adaptif bekleyisler) gegerliyken, ayni iktisadi ajanlarin gelecek hakkinda ge¢mis
ve mevcut tiim bilgi setini kullanmalar1 ve bu anlamda ekonominin yapisi ve davranist hakkinda model
yapacak kadar bilgi sahibi olmalarihalinde ise rasyonel bekleyisler durumu séz konusu olacaktir. Ucret
ve fiyat esnekligi hakkindaki rasyonel bekleyisler yaklagimi, iicret ve fiyatlarin belirlenme sekli ve
zamani ile mal ve emek piyasasi dengesinin mahiyeti hakkindaki bir¢ok farkli varsayima
uygulanabilir. Bazi u¢ modellerde, hem mal ve hizmet fiyatlar1 hem de isgiiciiniin fiyati, esas olarak
rekabetgi piyasalarda belirlenmektedir. Yeni klasik iktisat rasyonel bekleyisler goriisiine dayanir ve
dort temel varsayima dayanir: (1) Ucret ve fiyatlar dnemli dlgiide esnektir, (2) bekleyislerin
olusturulmasinda halihazirda mevcut tiim bilgilerin kullanilmas1 anlaminda bekleyisler rasyoneldir, (3)
kamu otoritelerinin tepki hizi, en az 6zel sektor aktorlerinki kadardir, (4) hitkkiimetler bilgiye ulsamada
imtiyazli Imayip diger 6zel katilimcilarla ortak bir bilgi setini paylasir. YENI KEYNESGIL PARA
TEORISI VE POLITIKA ETKINLIGi

Keynesgil paradigma, geleneksel olarak iicret ve fiyat yapiskanligi varsayimina dayanmistir. Bu
varsayimla toplam talepteki bir artisin neden reel hasila ve istihdami artirdigi, enflasyonu diisiirmenin
ni¢in isttihdam ve hasilada geg¢ici bir diismeye yol agtig1 ve ni¢in konjonktiir devreleri boyunca iicret ve
fiyatlarin istihdam ve hasiladan daha az degisme egiliminde olduklari agiklanabilmektedir. Kisacasi
bu varsayim, devresel dalgalanmalar: agiklayabilir. Ancak, Keynesgil modeldeki {icret ve fiyat
yapigkanligi varsayimi, gii¢lii mikro iktisadi temelleri olmadig1 gerekgesiyle elestirilmistir. Yeni
Keynesgil iktisat, kisa donemdeki iicret ve fiyat yapiskanliklarina tatmin edici agiklamalar getirmeye
calismaktadir. Yeni Keynesgil iktisat¢ilar piyasa temizlenmesi varsayimina dayanan esnek iicret ve
fiyat modellerinin kisa vadeli iktisadi dalgalanmalar1 agiklayamadigina inanmaktadir. Yeni Keynesgil
iktisatcilar licret ve fiyat yapiskanliklarini isgiicii s6zlesmeleri, sendikal iicret tespitleri, zzmni
sozlesmeler, monii maliyetleri, {icret ve fiyat ayarlamalarinin zamana yayilmasi, koordinasyon
basarisizligi, etkin {icret hipotezi, hysteresis etkisi gibi modellerle a¢iklamaya ¢aligmaktadir. Yeni
Keynesyen iktisatgilar licret ve fiyat yapiskanliklarinin iktisadi dalgalanmalarda 6nemli bir roliiniin
bulunduguna inanirlar. Ozetle yeni Keynesgiller, beklenen toplam talep degismelerinin bile hasila ve
istihdamda dalgalanmalara neden olabilecegine inanmaktadirlar. Bunun nedeni, iicret-fiyat
yapiskanliklarindan dolayi, toplam arz egrisinin bir gecikmeyle kaymasidir. Boylece, beklenen toplam
talep degismeleri bile kisa vadeli dalgalanmalara neden olabilmektedir.

REEL KONJONKTUR TEORISI

Teorinin iki temel varsayimi, teknik degismenin iktisadi soklarin en dnemli kaynagi oldugu ve bu
teknik soklarin tam rekabetci piyasalarda ortaya ¢iktigidir. Bu varsayimlardan ikincisi Lucas’in eksik
bilgilenme yaklasimi ile ortiisiirken birincisi bdyle degildir. Reel konjonktiir teorisini ortaya atanlar,
iktisadi dalgalanmalarin temel kaynaginin talep soklarinda veya politika soklarinda aranmasi gerektigi
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goriisiinii agik bir sekilde reddederler. Reel konjonktiir teorisi, en yeni iktisadi dalgalanma teorisidir.
Teoriye gore iktisadi dalgalanmalarin temel kaynagi, esas olarak tesadiifi teknoloji soklarindan
kaynaklanan verimlilikteki tesadiifi degismelerdir. Verimlilik degismelerinin nedenleri arasinda,
teknolojik degisme hizindaki dalgalanmalar yaninda uluslararasi rahatsizliklar, iklim degismeleri,
dogal afetler ve maliye politikasi degismeleri sayilabilir. Reel konjonktiir teorisinin mengeinin R.
Lucas’in bagslattig1 rasyonel bekleyisler devrimine, hatta J. Schumpeter’in fikirlerine kadar uzandigi
sOylenebilir. Schumpeter’e gore kapitalizmin temel 6zelligi, devamli olarak yeni teknolojilerin ortaya
¢ikmasinin, mevcut firmalar siirekli olarak ekonomi disina attig1 “yaratict imha” dalgalarina sahip
olmasiydi. Reel konjonktiir teorisine gore devresel dalgalanmalarin kaynag: tesadiifi teknoloji
soklaridir. Bu tarihi koklerine ragmen, teori, daha giiclii bir sekilde Edward Prescott, Kydland, John
Long ve Charles Plosser tarafindan ifade edilmistir. Giinlimiizde bu teori, daha genis bir aragtirma
giindemini olusturan dinamik genel denge analizinin bir parcasidir. iktisadi dalgalanmalarin
nedenlerine agiklamaya g¢alisan diger bir yeni klasik yaklagim ise reel konjonktiir teorisidir. Bu
yaklagima gore tesadiifi teknolojik soklar ve verimlilikteki tesadiifi degismeler iktisadi
dalgalanmalarin nedenidir. Reel konjonktiir teorisi nominal degiskenleri dikkate almamaktadir.
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DERS ADI Para ve Bankacihk

UNITE ADIDisa A¢ik Bir Ekonomide Para Politikasinin Etkinligi
UNITE NO 12

YAZAR  Prof.Dr. MEHMET HANIFi ASLAN

Analiz Cergevesi Olarak IS-LM Modeli Keynesgil ve klasik goriiglerin tasvir edilebilecegi bir cerceve
olarak IS-LM analizi, Keynes’in Genel Teori’de ortaya koydugu goriislerin geometrik olarak tasvir
edilmesi amaciyla 1937°de John Hicks tarafindan gelistirilmistir. Hicks’ten beri, bu ¢erceve iktisadi
dalgalanmalarin agiklanmasinda ve makro iktisat politikalarinin tartisilmasinda farkli nesillerden
iktisatcilar tarafindan daha da gelistirilerek kullanilmistir. Ayrica, esas olarak Keynesgil goriisle
6zdeslestirilmekle beraber, IS-LM Modeli, kolayca klasik varsayimlari yansitacak bigimde
kullanilabilir. Bu iinitede disa a¢ik bir ekonomide para ve maliye politikalarinin etkinligi
tartisilmistir. {1k olarak kapali bir ekonomide para ve maliye politikalarmin etkinligi iizerinde
durulmus, sonra tartigma sabit ve esnek ddviz kuru rejimleri altinda para ve maliye politikalarinin
etkinliginin incelenmesine genisletilmistir. Kapali Ekonomide Para Politikasinin Etkinligi Kapali bir
ekonomide net ihracat sifirdir ve IS egrisi lizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Ayrica boyle bir
ekonomide yurt disi1 fiyat diizeyi, yabanc1 faiz oran1 ve doviz kuru da dikkate alinmaz. Para ve maliye
politikalari, 6demeler bilangosu ve déviz kuru miilahazalarindan bagimsiz olarak belirlenir. Kapali bir
ekonomide net ihracat sifirdir ve ihracatin IS egrisi iizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Ayrica boyle bir
ekonomide yurt disi1 fiyat diizeyi, yabanci faiz orani ve doviz kuru da dikkate alinmaz. Para ve maliye
politikalari, 6demeler bilangosu ve déviz kuru miilahazalarindan bagimsiz olarak belirlenir. Para ve
maliye politikalarinin etkinligi iizerinde durulurken kullanilan araglar IS-LM analizidir. Asir1
Keynesgil durumda, yatirimlarin faiz duyarliliginin sifir, para talebinin faiz duyarliliginin ise sonsuza
yakin oldugu kabul edilir. Bu durumda IS egrisi faiz oraninin 6l¢iildiigii dikey eksene paralel iken LM
egrisi ise yatay eksene paraleldir. Boyle bir durumda para politikasinin etkin olmadig: agiktir ¢iinki
para arzini artirmakla faiz oranini diisiirmek ve dolayisiyla yatirimi ve geliri artirmak miimkiin
degildir. Asir1 Keynesgil durumda para arzinin tamamaiyla igsel olarak belirlendigi seklinde bir yorum
da mevcuttur, yani para otoritesinin para arzini tamamiyla kontrol edemedigi bir durum s6z konusudur.
Yatirimlarin ve para talebinin faize olan duyarliliklar1 hakkinda yapilan yorumlar para ve maliye
politikalarinin ekonomi ilizerindeki etkileri hakkinda bize fikir verir. Mesela, yatirimlarin faiz
esneklikleri diisiik, buna karsilik para talebinin faize olan duyarlilig1 yiiksekse genisletici bir maliye
politikas1 sonrasinda faiz oranlarindaki yiikselmenin diisiik, dislama etkisinin zayif ve ¢arpan etkisinin
gliclii olmasina neden olmaktadir. Toplam talep arttiginda islem amacli para talebi artar. Para arzi
sabit oldugundan, para piyasasinin dengede kalabilmesi i¢in spekiilatif para talebinin azalmas1 gerekir.
Bunun igin de faiz orani yiikselmelidir. Spekiilasyon amagli para talebinin azalmasindan agiga ¢ikan
para, artan islem amacli para talebinin karsilanmasina imkan verir. Yatirimlarin faize olan
duyarliliginin fazla oldugu Monetarist varsayimlar altinda ise dislama etkisi biiyiik ve dolayisiyla
carpan etkisi kiigiik olacaktir. Sonug olarak para politikas1 etkin iken maliye politikasi etkin
olamayacaktir. Acik Ekonomide IS-LM Modeli Esnek ve sabit olmak iizere iki temel doviz kuru
sistemi vardir. Esnek doviz kuru sisteminde, doviz kuru, déviz piyasasinda doviz arz ve talebine gore
belirlenir. Sabit doviz kuru sisteminde ise déviz kurunu hiikimet veya merkez bankasi belirler.
Hiikimetin belirledigi resmi kur, piyasada belirlenenden farkli olabilir. Resmi déviz kuru piyasa
kurunun altinda ise iilke parasinin asir1 degerlendigi sdylenir, tersi durumda ise eksik degerlenme s6z
konusudur Sabit doviz kuru sisteminde, merkez bankasinin bagimsiz bir para politikasi izleyemeyecegi
kabul edilir. Bu sistemde, iilkedeki para arz1 artis1 ve enflasyon orani, bu biiytikliiklerin yurt dist
degerleri tarafindan belirlenir. Oysa esnek kur sisteminde, merkez bankas1 parasal biiyiime ve
enflasyon oranini istedigi gibi ayarlayabilir A¢ik ekonomide para ve maliye politikalarinin IS-LM
modeliyle analizi biraz daha karmasiktir. Analize 6demeler bilangosu, cari hesap ve doviz kuru
miilahazalarinin da katilmas1 gerekir. Bunlari etkileyen degismeler, ekonominin bir biitiin olarak
davraniginda degismelere yol acar. Bununla beraber, IS-LM modeli, disa agik bir ekonominin analizine
kolayca genisletilebilir. A¢ik ekonomi analiziyle ilgili 6nemli bir husus da sabit ve esnek doviz kuru
sistemleri arasinda bir ayrim yapilmasinin gerekmesidir. Bu kisimda, politika etkinligi tartigmalar1 bu
iki doviz kuru sistemi i¢in ayr1 ayri ele alinacaktir. A¢ik ekonomide makro iktisat politikalarinin
analizi, IS-LM Modelinin agik ekonomi versiyonu olan Mundell-Fleming modeli ile yapilmaktadir.
Hem IS-LM hem de Mundell-Fleming modelleri, fiyat diizeyinin sabit oldugunu varsayar ve daha sonra
toplam talepteki dalgalanmalara neyin neden oldugunu agiklar. Ayrica, her ikisi de mal piyasasi ile
para piyasasi arasindaki etkilesimi vurgular. ikisi arasindaki temel fark, birincisinin kapali ekonomiyi,
ikincisinin de agik ekonomiyi varsaymasidir. Mundell-Fleming modelinin en 6nemli sonuglarindan
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biri, bir agik ekonominin davraniginin uygulanan déviz kuru sistemine bagl oldugudur. Konuyla ilgili
analizler sabit ve esnek doviz kuru sistemleri i¢in ayri ayri yapilir. Ayrica, konunun analizinde,
sermaye hareketlerinin tam olarak serbest mi oldugu, yoksa sermaye kontrollerinin mi uygulandigi
dikkate alinmalidir. Buradaki analizlerde biitiin bu hususlar géz 6niine alinacaktir. Sabit doviz kuru
sisteminde bir [S-LM Modeli gelistirmek i¢in en az iki varsayima ihtiya¢ vardir: (1) Doviz kuru para
otoritesi tarafindan belirlenir; (2) kamu harcamalari, vergiler, kullanilabilir gelir, yatirimin marjinal
etkinligi, yabancilarin reel gelirleri ve fiyat diizeyi veridir. Bu varsayimlar altinda, faiz orani ve
toplam talep arasinda negatif bir iliski vardir, dolayisiyla IS egrisi yine negatif egimlidir.
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Bu tinitede kamu finansmanu ile para politikasi etkilesimleri iizerinde duruldu. Bu baglamda biitce
aciklarindan para arzina ve enflasyona yol giden siire¢ anlatildi. Hiik(imetin biitge agigini para basarak
finanse etmesi anlamina gelen borglarin monetizasyonu ve senyoraj geliri kavramlarina deginildi.
Senyoraj ve enflasyon vergisi esasinda farkli kavramlardir. Merkez bankasi, hiikimetin veri biitge
aciklarini finanse etmek i¢in para basarsa senyoraj veya hakimiyet kazanci olarak adlandirilan bir satin
alma giicii elde eder. Para basilmasi genelde enflasyona yol agar, para biriminin reel degeri diiser ve
paray1 ellerinde bulunduranlar bir bakima enflasyon vergisi ddemis olurlar. Senyoraj, hilkkimetin para
ihraci tekeline sahip olmasindan dolayi elde ettigi reel gelirdir ve ¢ogu ampirik calismada parasal
tabandaki degismenin tiiketici fiyat endeksine orani olarak 6l¢iiliir. Enflasyon vergisi ise ellerinde para
tutanlarin enflasyon nedeniyle ugradiklari sermaye kaybina atifta bulunur. Enflasyon vergisi, en
basitinden hiikimetin para ihracinda tekel giicline sahip olmas1 ve paranin faiz getirmeyen bir aktif
olmas1 durumunda ortaya ¢ikar. Enflasyon vergisi geliri, fiyat artis oraniyla reel para balanslarinin
carpimina esittir. Parasal bliylime oranini etkileyen bir diger motif, merkez bankasinin finansal
sistemin istikrari amacidir. Faiz oranindaki dalgalanmalar, finansal sistemde istikrarsizliga neden
olur. Gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde, ¢esitli finansal aracilarin kredilerinin vadeleri
mevduatin vadesinden daha uzundur. Senyorajin Belirleyicileri Bu agsamada cevaplandirilmasi gereken
temel soru, hiikiimetlerin ni¢in para basarak enflasyona neden oldugudur. Literatiirde, parasal
genislemenin veya enflasyonist finansman politikasinin en ¢ok tartigilan dort nedeni vardir: Gelir elde
etme ihtiyaci ve arzusu, yiiksek istihdam amaci, finansal istikrar amaci ve sabit doviz kuru
rejimlerinde 6demeler bilangosu dengesi amaci1. Literatiirde, hitkimetlerin biitge agiklarini finanse
etmek i¢in para basarak gelir elde etmeleri anlamina gelen enflasyonist finansman olgusunu analiz
etmek icin kullanilan kavramlar, enflasyon vergisi ve senyorajdir. Merkez bankasi, hiikimetin veri
biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in para basarsa senyoraj veya hakimiyet kazanci olarak adlandirilan
bir satin alma giicii elde eder. Para basilmas1 genelde enflasyona yol agar, para biriminin reel degeri
diiser ve parayi ellerinde bulunduranlar bir bakima enflasyon vergisi 6demis olur. Senyoraj ve enflasyon
vergisi esasinda farkli kavramlardir. Senyoraj, hitkiimetin para ihraci tekeline sahip olmasindan dolay1
elde ettigi reel gelirdir ve ¢ogu ampirik ¢alismada parasal tabandaki degismenin tiiketici fiyat
endeksine orani olarak 6l¢iiliir. Neredeyse sifir maliyetle basilan kagit ve ufaklik paralar mal ve
hizmet satin aliminda kullanilir. Bu tanimlamaya goére senyoraj (s) sdyle ifade edilebilir: Para
basilmasi, bor¢lanma gibi diger finansman yollarinin ttkanmasinin neden oldugu bir zorunluluk
olabilecegi gibi merkez bankasinin veya hitkimetlerin belirli reel amaglar1 ger¢eklestirmek i¢in
uyguladiklari iradi politikalar1 da yansitir. Her iki durumda da hiikiimet, biit¢e agiklarini finanse
edebilecegi senyoraj geliri elde eder. Bu finansman yonteminin enflasyona yol acacagini tahmin
edebiliriz. Bu sekilde hiikimetlerin para basarak gelir elde etmesi enflasyonist finansman olarak
adlandirilir. Burada agikliga kavusturmamiz gereken bir husus, senyoraj geliri ve enflasyon vergisinin
farkli kavramlar oldugudur. Senyoraj, hiikkimetin para ihraci tekeline sahip olmasindan dolay1 elde
ettigi reel gelir iken enflasyon vergisi ellerinde para tutanlarin enflasyon nedeniyle ugradiklar: sermaye
kaybina atifta bulunur. Hiiklimetler su nedenlerle para basarak enflasyona neden olurlar: (1) Gelir elde
etme ihtiyaci, (2) yiiksek istihdam amaci, (3) finansal istikrar amaci, (4) sabit doviz kuru rejimi altinda
O0demeler bilangosu dengesi amaci. Bu basliklar boliim igerisinde ayrintili bir sekilde anlatilmistir.
Para Tkamesi ve Senyoraj Bu iinitede iizerinde durulan konulardan biri de para ikamesi ve senyorajdr.
Disa agik ve yiiksek enflasyonlarin yasandigi iilkelerde milli para yerine degeri siirekli olarak artan
veya daha istikrarli olan yabanci paralarin kullanilmas: yaygin bir durumdur. Ne var ki, yabanci
paranin kullanilmasi durumunda, enflasyon nedeniyle parasi kullanilan iilkeye senyoraj geliri transfer
edilmektedir. Para ikamesine gec¢is, milll paranin deger saklama, hesap birimi ve miibadale arac1
olma fonksiyonlarini artik icra edemedigi durumda s6z konusu olmaktadir. Esnek déviz kuru ve sabit
doviz kururejimlerinde dahi senyoraj geliri elde etmek miimkiin iken sadece yabanci paranin
kullanildig1 durumda yabanci iilkeye senyoraj geliri transfer edilmektedir. Déviz kuru sistemi, para
ikamesi ve senyoraj yiliksek enflasyonun iktisadi birimleri milli paradan yabanci paraya kaymaya tegvik
etmek suretiyle baslattig1 dovizlesme siireci, ayn1 zamanda, para politikasinda disiplini saglamak
suretiyle enflasyonu diigiirmenin bir araci da olabilir. Diger taraftan {ilke dévizlesme siirecine
girdiginde, senyoraj gelirlerinin bir kismu ilgili yabanci paray: ihrag eden iilkeye transfer edilir. Bu
durumda temel sorun, bir iilkenin milli paray1 m1 yoksa yabanci parayr mi tutacagi olmaktadir. Bu
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soruyla ilgili olarak li¢ durum g6z Oniine alinabilir: (1) Esnek doviz kuru sistemi, (2) milli paranin
kullanildig: sabit d6viz kuru sistemi, (3) yabanci paranin kullanildig: bir sistem. Esnek doviz kuru
sisteminde hiiklimet, senyoraj gelirlerine hakim olup kendi optimum enflasyon ve senyoraj oranini
belirleyebilir ve konjonktiir karsit1 politikalar uygulayabilir. Para ikamesinde senyoraj kaybini
azaltmak i¢in; (1) merkez bankasindaki karsiliklara faiz 6denmesi, (2) yeni bir milli paranin ihdasi, (3)
yabanci paralarla yapilan finansal islemlerin vergilendirilmesi, (4) doviz kontrolleri, (5) enflasyona
endeksli tahviller ¢ikarilmasi, (6) yabanci mevduata karsilik uygulanmasi ve (7) ithalat teminatlar
uygulanmasi.
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Para Politikasinda Friedman Kurali Bu iinitede para politikasinda Friedman kurali, optimal
vergilendirme ve optimal senyoraj teorisi ve bu teoriye karsi finansal istikrar hipotezi lizerinde
durulmustur. Son olarak enflasyon ve vergi gelirleri ile Olivera-Tanzi etkisine deginilmistir. Para
politikas1 hakkindaki ortodoks Monetarist goriis, Friedman’in, nominal faiz oraninin ve dolayisiyla da
enflasyon vergisinin sifir olmasini gerektiren optimum para miktari kuralidir. Friedman’a gore
optimum para politikasi, nominal faiz oraninin sifir olmasini gerektirir ve bu da reel faiz oraninin
negatif degerine esit bir deflasyon orani ile saglanabilir. Moneterist goriisiin 6nciilerinden M. Friedman,
iktisadi biiylime ve gelisme i¢in enflasyonun zorunlu olmadigini, biiylimenin en etkin yolunun 6zgiirce
yapilan 6zel yatirnmlar oldugunu iddia etmistir. Optimal Vergilendirmeden Optimal Senyoraj
Teorisine Optimal Senyoraj Teorisinin gelistigi yol olduk¢a uzun ve karmagiktir. Konu, dncelikle
optimal diferansiyel vergilendirme cercevesinde degerlendirilmelidir. Bu yaklasim, bir vergi digerinin
yerine ikame edilirken net vergi gelirinin sabit kaldigini varsayar Friedman kurali, E.Phelps’in
onciiligiini yaptig1 kamu maliyesi gelenegindeki iktisatcilar tarafindan elestirilmis ve reddedilmistir.
Phelps ve Barro’nun dnciiliigiinde gelisen literatiir, enflasyonu optimal vergi sisteminin bir pargasi
olarak ele almistir. Buna gore hiikGimetler, bir gelir kaynag1 olarak enflasyon vergisini diger vergilerle
birlikte kullanmali ve vergi oranlarini zaman iginde diizlestirmelidir. Barro’nun vergi diizlestirme
hipotezinin gelistirilmis versiyonu olan bu dnerme, gelir diizlestirme hipotezi olarak adlandirilir.
Yakin zamanlarda, Friedman kuralinin saptirici etkileri bulunan vergiler durumunda bile gecerli
oldugunu ileri siiren bir literatiir gelismistir. Bu yeni yaklasim, Diamond ve Mirrlees’in (1971) iiretim
fonksiyonunun 6lcege gore sabit getiriler igerdigi ve biitlin nihai mallarin vergilendirilebildigi durumda
bir tek vergi oraninin uygulanmasi veya ara girdilerin vergilendirilmemesi gerektigini iddia eden ikinci
en iyi vergi teorisine dayanmaktadir. Vergi diizlestirme ilkesi, hiikiimetlerin yiiksek fakat gegici
harcama artislariyla karsilastiklart zaman, vergi oranlarini nasil belirleyecekleri sorunuyla ilgilidir.
Robert Barro (1979), vergi diizlestirme modelinde vergi enstriimanlarinin ve vergilerin zamanlamasinin
dikkatlice se¢ilmesiyle bunlarin saptirict etkilerinin minimize edilebilecegini gostermistir. Temelleri
Phelps (1973) tarafindan atilan3 Optimal Senyoraj Teorisi ilk kez ciddi bir sekilde Mankiw (1987)
tarafindan formiile ve test edilmistir. Mankiw, hiikimet harcamalarinin optimal bir sekilde finanse
edilmesi i¢in para ve maliye politikalarinin kullanilmasi durumunda vergi, enflasyon ve nominal faiz
oranlarinin zaman i¢inde ayni yonde degistiklerini gostermek istemis ve bu amacla Bailey (1956) ve
Barro’nun (1979) ¢alismalarinin teorik sonug¢larini birlestirmistir. Mankiw’in ¢alismasi, konuyla
ilgilenen iktisatgilar arasinda ciddi teorik ve ampirik tartigmalara yol agmistir. Zaten, bu tartigmalar
Phelps ile baglamis; biri enflasyon karsitligini, digeri oraninin optimal olmasi sartiyla pozitif oranda
enflasyon taraftarligini igeren iki farkli ¢izgi halinde gelismistir. Optimal senyoraj analizlerinin
genisleme yollarindan biri konunun disa agik bir ekonomide para ikamesi ¢ercevesinde ele alinmis
olmasidir. Optimal Senyoraj Teorisine Kars1 Finansal Istikrar Hipotezi Optimal Senyoraj Teorisi, para
politikasinin faiz oranlarinin davranisina dair imalariyla ilgili yegane teori degildir. Bu hususta
dikkate alinmasi1 gereken bir diger teori de finansal istikrar hipotezidir (FIH). Bu hipotez, merkez
bankasinin finansal piyasalardaki istikrarsizlik ihtimalini azaltacak politikalar izledigini varsayar.
Vergilerin tahakkuku ve tahsili ayn1 zamanda olmadigindan dolay1 enflasyonda vergi gelirlerinde reel
olarak bir azalma oldugu literatiirde Olivera-Tanzi etkisi olarak ifade edilmistir. Su halde enflasyonun
kendisi bir vergi iken devletin toplamis oldugu vergi gelirleri lizerinde de azaltici bir etkisi vardir.
Finansal istikrar hipotezi, kisa donem analizleri i¢in daha uygundur. Kisa dénem, para politikasinin
nominal ve reel faiz oranlarini etkileyebilecegi bir siireyi ifade eder. Buna karsilik Optimal Senyoraj
Teorisi (OST), beklenen enflasyonun fiili enflasyonu yakalamasina ve onu nominal faiz oranlarina
eklemesine imkan verecek dlgiide uzun bir zaman aralig1 i¢in uygundur. Enflasyon ve Vergi
Gecikmeleri Enflasyon, vergi gelirlerini iki kanalla etkiler. Bunlardan birincisi, vergi toplama
gecikmeleri, ikincisi ise vergi sisteminin esnekligidir. Hemen biitiin {ilkelerde, vergilerin tahakkuku ile
vergi idaresine 6denmesi arasinda bir gecikme s6z konusudur. Vergilerin tamaminin vergilemeye konu
olan olayin meydana geldigi anda 6denmesi zor, baz1 vergilerde ise imkansizdir. Belli bir verginin
tahsil edilmesindeki gecikme, sirayla yasal gecikme ve su¢ olusturan gecikme gibi iki unsurdan
meydana gelir. i1ki cezay1 gerektirmez. Bircok durumda en énemli gecikme yasal gecikme iken 6zel
durumlarda sug olusturan gecikme de 6nemli olur. Diger seyler sabitken gecikme ne kadar uzunsa
enflasyonun vergi gelirlerini agindirici etkisi o kadar fazla olacaktir. Yalniz, bu sonuca ulasirken vergi
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borg¢lariin herhangi bir sekilde endekslenmemis oldugunun varsayildigi hatirlanmalidir. Vergi
sisteminin esnekligi, milli gelir degistik¢e toplanan vergi miktarinin bu degismeye gosterdigi
duyarlilig1 ifade eder. Milli gelirdeki degisiklige tepki olarak toplanan vergi gelirindeki yiizde degisme
milli gelirdeki ylizde degigsmeye esit olabilir, ondan diisiik olabilir veya ondan fazla olabilir. Birinci
durumda vergi sisteminin esnekliginin birime esit, ikinci durumda birimden kiigiik ve tigiincii durumda
da birimden biiyiik oldugu sdylenir. Eger vergi toplamada gecikme yoksa esneklik bire esit oldugunda
vergi gelirinin reel degeri enflasyondan etkilenmez, esneklik birimden biiyiikse vergi gelirlerinin reel
degeri enflasyonla birlikte artar, esneklik birimden kii¢iik oldugunda da reel vergi gelirleri enflasyona
paralel olarak azalir.
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