
ENFLASYONLA MÜCADELEDE PARA POLİTİKASININ 
ETKİNLiGİNİ ARTffiAN VE AZALTAN BAZI 

KURAMSAL FAKTÖRLER 

Prof. Dr. M. İlker Parasız 

Aşağıdaki satırlarda para kuramma son yirmibeş yıl için­
de getirilen katkıların ışığında para politikasının etkinliğini artı­
ran ve a~tan bazı faktörlere değinilrneğe çalışılacaktır. OzeUil{­
le böyle bir konuyu ele almamızın asıl amacı son yıllarda 'rürk 
ekonomisinin içinde bulunduğu hızlı enflasyonun kontrolünde 
24 Ocak 1980 ta...'ihinde yürürlüğe konulan para politikası ön­
lemlerinin ne gibi kurarnsal yaklaşımlarla ilişkili olduğunu or­
taya koymak oLacaktır. Bu noktada luşisel yanılgılarnnızın her 
zaman olabileceğini de peŞ[nen kabul ettiğimizi belirtmek isteriz. 

I- TALEP VE MALİYET ENFLASYONLARI VE REEL 
PAR.A BALANSLARI 

A- IS-LM EGRİLERİYLE TALEP ENFLASYONUNUN 
ANALİZİ 

Makalemize bir varsa.yımla başlamak istiyoruz. örneğin. 
ekonmi. ta.rn, istihdam ulaşıiıcay·a kadar fiyat artışının olmıy~ 
cağını varsayalım bir başka deyimle Philps eğrisinin varlığını 
\lnUtalım. 

Toplam talep IS ve LM eğrilerinin kesim noktalan tarafın­
dan belirlenmektedir. Şekil (1) de IS ve LM eğrileri tam istih­
dam <YFe) de kesişmektedir. Böylece tam istihdam ve denge 
geliri aym olmaktadır. Şimdi eğer her bir eğri sağa kayarsa, 
toplam m.aı1 ve hizmet tıa.Jebi ekonominin cari fiyat seviyesinde 
üreteceği çıktıyı aşacaktı.r. Enflasyon başlayacaktır. 
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ı•. örneğin şekil (1) de para arzını arttınldığmı fa:rzedelim: 

LM eğıjsi LM'ne kayacak ve toptam talep Y'ne yükselecektir 
.CKlasik talep enflasyonu) . Yükselen fiyatlar reel para arzını azal­
.tacakt.U· ve LM eğrisi başlangiç ·seviyesine doğru kaymaya,. baş­
layacaktır. Faiz oranları yükselecek ve yatırım harcamal:ah aza­
lacaktır. Artan fiyatlar ,toplam talep eski seviyesine geri döndü­
ğünde ve LM eğrisi çıktığı yere geri döndüğünde duracaktır. 
Buııarla.ı hemen işaret ed~limki pa.rıru arzı ve fiyat seviyesi önceki 
seviyelerinden dalha yüksektir. Fakat reel para arzı ve reel çıktı 
değlişrnemtştir. 

Burada not edilmesi gereken bir noktıa da, hem reel ekono­
mik faıaliyetler hem de faıiz oranı tam istihdıamda para arzından 
ba.ğıms1zdır. Faiz oranları rı. den başlamaiktıaı, geçici olarak r'ne 
düŞtükten sonra yeniden yükselmektedir. Böylece rı. bazen cdCI­
ğıaıl faıiz,. oraru olıarn.k da adla.n.dınlmaktadır: 

Gerçekte r r. tam is1ıihdamda tasa.rrufla yatırımı birbirine 
eşitleyen faiz oranıdır. Bu nokta IS eğrisi üzerindedir ve klasik 
ekonomistlerin faiz üzerindeki düşüncelerine u ygundur. Yani 
faiz oranı tıaısar:ruf ve yatınm tıamfından. belirlenii).ektedıir. Para 
a-rzındaki değişmele,rin etkisi devam etmemektedir. · 

Para arzındaki bir artış fiyıatları - yüks'eıltmektedir. · fakat 
enfJ.asyon kendi tedavisini kendisi yıarpm.aJtta.dır Reel para arıı 
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kendıi orjinal seviyesine döndüğü zaman fiyatların art:rru:ısi tfur.­
maktadır. Gerçekten, nominal para. anı· yeniden artmadıkça. 
CLM--eğrisini yeniden sağa k:aıydınnadı)tça.> , enflasyon dunnuş 
olacaktır. Sürekli Para enje.ksiyonu LM eğrisini sürekli sağa doğ­
ru kaydıracak ve sürekli enflasyona. sebeb olacaktır. Büyük ve 
sürekli par enfeksiyonu · hyper-enflıasyona neden olacaktır. 

2". LM eğııisinn eğimi pozitif para talebi faiz oranlanndaki 
değişmelere duyarlı olduğu sürece, para razı sabit bile olsa, 
enflasyon meydıan.a. gelecektir. Şekil (2) de de IS ve LM eğrileri 
~am istihdam seviyesinde birbirlerini kesme,ktedir. Bu kez IS 
eğrisi IS'ne kayıne.ktadır. Bununnedeni örneğin hükümet har­
ca.m.a.ıa:rındaki a,ırtış olabilir. 

r.~ 

o ~ Y' 
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Şimdi Y' .toplam talep, Yr. yi aşac.a.k ve fiyat artışlan baş­
layacaktır. Eğer pa.m. arzı sabit tıutulursa, enflasyon muhteme­
len duracaktır. Fiyatiann yükselmesi -P den P'ye yükselmq i­
reıel para arzını azaltacaktır. Ve LM eğrisi sola CLM'> kayer­
oa.ktır. Sonunda toplam talep yeniden Yr. ye dönecektir. Bu nok­
tada enflasycınist baskı sona. erecektir. 

Yu.karıda.ıti durumda enflasyonun sebebi hükümet harcama­
larıdır. Fakat yükselen fiyatlıarla birlikte artan muamelat sevi­
yasinin ·finanse ed.:ilıMsi. gerekecektir. CAyni Yr. reel gelir se-
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viyesinde). Toplam. muameleler P.Y den P.Yfe ye yüks·elmiştir. 
Yüık.Selen bu par.ru:ıaJ geld.r mevcut para :aırzıyla finanse edile­
cektir. Şöyle ki, pa:naru.n dolaşım hızı · CP'Yf./ M, PYı.IM den daha 
büyüktür) ıartacaktır. DoJaşım, hızının artış nedeni para tal·ebinin 
faiz oranınıaı duyarlı olmaısının bir sonucudur. Faiz oranları 
yükseldikçe, arzuJıaın.n. . spekülatif b alans miktarı daralacak, mua... 
mela t amacıyla fonlan serbest bıiıa.kacaıktır. CŞekil 2 de B nok­
tasında dolaşını hızı a noktasındar.. diha yüksektir.) 

. 3• faize duyarlı para talebi faiz oranları yükseldikçe . azala­
caktır ve artık spekülatif balans kalmayınca sıfır olacaktır, Bu 
noktada tüm para arzı muamelet için kullanılacaktır ve para.sıal 
GSMH daha fazla yükselmeyecektir. Ö1ıe yandap paraİlın do­
laşım hızı dıa en yüksek sınırına u1aşac-ak ve daha. fazla yüksel­
meyecektir. 

İşte bu an geldiğ'inde LM eğpsi dikey olacak (sıfır faiz du­
yarlı) ve IS eğrisinde sağa doğru diğer kayışlar toplam talep 
üzerinde hiç'\Jir e~i olıru:ı:.yacaik.tır. Tek sonu\: daha yüksek faiz 
orıanı şelkJ.nde ortayıa. çıkacaktır. 

Şimdi şekil (3) deki durumu inceliyelim. IS ve LM gene tam 
istihdam seviyesinde kesişmektedir. IS nin IS'ne kayması t oplam 
talebi Y'ne arttır8..ca.ktır. Fiyatlardıaiki artış CP den P 'ne d iyelim). 
LM yi l...M'ne yeni dengeyi a noktasına kaydırdığından; şimdi 
LM eğri&i diktir. Bu durum Yı. reel gelir seviyesinde yenıi. fiya t­
lara göre hasıl olacaktır (veya P'Yı. nominal gelirindel . . 

IS eğrisinde yeni bir. artış, diyelim.k.i IS", toplam talebi art ­
tırmayaoaktrr. Çünki mevcut para anı -para aırzı sabit tutul­
duğundan-herhangi daha yüksek muamelat seviyesini d estek­
lemeyecektir. Peki bu sırada ne olacaktır? Artan hükümet har­
camaları yüksek faiz orıaınlarmın özel harcama1an kısıtlamasıyla 
dengelenecektir. Toplam harcamci.ıar aynı kalacktır. Hükümet 
hrcamalarındaki artış aynı _miktar ö z:e.l sektör harcamalarını dı­
şa.rdaı b:ırakmaktadır. CCrowdıng out etkisi), Ekonomi a nokta­
sından b noktru:ıına kayaoakt~. Bu sırada enflasyon olmayacak 
yalnızca faiz o:rıanln yükselecektir. 

4·. IS~LM eğrilerinin Yı. nin altında kesişmeleri durum:unda 
paraı arzındaki -artış milli geliri artıracak, bu sırada.. fiyatlar de­
ğişecektir. Hatta tam istihdam da bile bazan para arzındaki artış 
enflasyonist olmaya bilir . Teknolojik değişmel'er nrodüktivite ar­
tışları, emek gücü _v-e kapital s tokundaki artiş ekonomide daha 
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B - IS-LM EGRİLERİYLE MALİYET ENFLASYONUNUN 

ANİLİZİ 

Şekil <s> yardımıyla JS-LM eğrileriyle ~aliyet enlfasyonunu 
a.çıklaıyıaJbilriz. Ekonominin tam istihdamda. olduğunu farzede-

, lim. Tam istihdam denge sevdyesinde r=ro• P=Pı ve Y = Y ~e olsun. 
Sendikaların prodükti.vite ıa.rtışlarınm üstünde ücret artışı ta­
lep <ettileııini ve bunu işvereniere kabul ettirdiklerini fa.rzede­
lim. Bu durumda. ekonomideki reel para belıaınslarında azalma 
olacaktır. Bunu LWPı eğrisinin LM/ Pz ye kayması şeklinde gös~ 
terebiliriz. Bu durumda ekonomide no.ksa.n istihdam <Y re-Yu> ve 
noksa.n kapasiteler hasıl olaaıktır. Böyle bir duruma ne işsiz ka­
lanlar, ne işverenler ne de devlet razı olmayacaklardır ve fi­
yaUan yeniden Pı seviyesine indirmek ve LM eğrisini LM/Pıe geri 
döndürmek için çaıba gösterilecektir. Eğer Merkez Bankası fiyat­
lar düşmeden önce paım ıarzını a.r.ttırırsa.. LM eğrisi sağa LM' /Pı 
y'e ka.ya.cak ve fiyatlaır üzerindeki aşa.ğ:cya. doğru olan baskı kal­
dırılmış_ ve böylece Merkez Bankası fiyat artışiamu onaylamış 
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olacaktır. O halde maliyet enflasyonunun gelişmesinde son söz 
devletindir demek yanıltıcı olmayacaktır. 

Yüksek faiz oranı maliyet enflasyontma neden olabilir mi? 

Kısıtlayıcı. para politikası ·'enflasyonu kontrolde esas olarak 
görülmekle beraber, bunun kullaınımına kıarşı şikayet kemerleri 
sıkma. politikası sonucu hıasıl olan yüksek faö.z oranlarının enf­
lasyonu, d.a.ha da kötüleştireceği iddiasından gelmektedir. 

Faiz iş yapmanın bir maliyeti olduğundan, yüksek falz 
ora.nlan, tıpkı yüksek ücretler gibi fiyatlan arttıracaktır. Yük­
sek faıiz oraınl·an maliyetleri yükseltir ve bu nedenle arz kana­
lından fiyatları yükse>lir. Aynca yüks-ek faiı. bunu elde edenle­
rin gelirlerini artıtırdığınd.an, hıaırca.malann artmasına. ve fiyat­
ıann tal'ep cephesinden yukarıya çekilmesine neden olacaktır. 
Yüksek faiz oranları maliyetleri ve getireri arttırdığından maJ.i­
yet ve talep enflasyonunu geniş-letecektir. 

Bu argümana standart cevap gerek firma maliyetleıinde, ge­
rekse gelir içinde faizin küçük bir yer işgal ed·eceği şeklinde ola 
bilir. Faikaıt böyle bir cevap bizzat para politikasını saVunanların 

raıiz ora.nla.n, y.aıtının hıaırcamıalannı toplam ta.lebi azaltır ve böy­
lece enflasyonist baskıyı düşürür. Eğer faiz oranlan firma ma­
liyeti içindeki yeri çok küçükse, zaman yatınmları etkilayeceği 
na.sıl beklenebilir? 

Gerçekte, faizin f.irma maliyetlan içindeki yeri ihmal edile­
bilir ·oıma.yaıbilr. Aynca faiz milli gelirin önemsiz bir unsuru 
olmayabilir de. O halde yüksek faiz oranlarının fiyatları yükselte­
ceği argum:anına verilen ortodoks ce,·ap yanlıştır. E~r bu tek 
oevapsıa kabul edilmiş doktrinlere kaırşı olanlar, gelenekçilerden; 
çok daha tutarlı~. Eğ~r bir cevap varsa başka yerde de bulu-
nabilir. · 

Yüksek faiz oranlannın fiyatlan yükselteceği okul görüşüne 
cev:ap, yüksek ücret oranlanyla yüksek faiz oranlannın etkileri 
arasındaki benzerliğin yalandan incelenmesi durumunda · bu­
lunabilir. Bunun snucu olarak yüksek faiz oranlannın maliyet­
leri ve gelireri yükselteceğini ve dolayJsıylıa maliyet ve talep enf­
lasyonlanın genişleteceğini söyleyebiliriz. 

Ma.ma.fih ücretlerıdeki artış tek başına maliyet ve talep enf­
lasyonunun oluşmasına yetmez. Enflı:.ı.syonun herhangi bir du-
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rumda devam etmesi için, ücret artışlannın sürekli yeni para 
arzıyla desteklenmesi gerekıir. Eğer merkez bankası para arzını 
arttlİmazsa veya arzaltırsa, enflasyon er veya geç tavsır. 

Benzer şeıkilde paııasıal genişlemenin söz konusu olduğu or­
tamda yüksek faik oranlan enflasyonu arttırır. Fakat sıkı para 
politikasına isnrut olunabilir faiz yükselmeleri. enflasyonist de­
ğildir. Böyle faiz yükselmeleri benzer durumdaki ücret yüksel­
meleri gibi, fiyıa.ıt seviyesinin biraz yükseltecektr. Fakat eğer 
uerkez bankası para arzını sabit tutar veya azaltırsa fiy.:atla.­
nn daha öteye gitmeleri önlenecektir. 

II - ENFLASYONLA MÜCADELEDE NEO-KLASİK 
OTOREGÜLA TÖR: REEL BALANS ETKİSİ 

Bilindiği gibi' enflasyonun klasik tanımı daha çok paranın 
dah az malı kovalaması şeklinde yapılabilr. O halde para yara­
tımı durdur.ılduğunda enflasyon duracaktır. Ancak bunun uy­
gula.rrıada çok güç olduğunu da hemen vurgulamak gerekir. Hele 
biz.im gibi gelişmekte olan ülkelerin kar şı karşıya olduklan bütçe 
aÇıklannın alınacak maliye politikası önlemleriyle kl.Sıa sürede 
karşılanması ola.nraksızdır. Bu durumda geriye ·en etkin para 
politikası alet:i olarak görünen reel para balanslannın değerinin 
birdenbire düşürülmesi yolu kalmakt.ac:lJr. Bunun başaniması 
oldukça kolaydır. Yapılacak yüksek oranlı bir devalüsyon, evvel­
ce baskı altında tutulan f.i.yatlann serbest bırakılması. kıamusal 
mallara yapılan önemli zamlar v.b. fiyatlarda. paradan bağımsız 
olarak büyük oranlı sıçramalara n'eden olarak ekonomideki para 
balanslanrum reel değerini birdenbire düşürür. Bir anlamda, 
böylece etkonomi~e dolaşan paranın bir kısmı tahrip edilmiş 
olmaktadır. İŞte 24-0ca.k-1980 tarihinde yürürlüğe konulan is­
tikııa.r önlemlerinıin baçarısı büyük ölçüde neo-klasik otoregüla­
tör olarak kabul 'edilen reel balans etkisinin baş.anlı bir şekilde 
uygulanmasına_ bağlanmıştır. Bunun böyle olduğunun en önem­
li kanıtlan daha sonraki aylarda yıapılan mini devalüasyonlar 
ve zamlard.ır. Böylece başlangıçta yaratılan para darlığının daha 
sonraki aylarda para arzında meydana gelen artışlarla etkinli­
ğini yitirınes.i. önlenmeğe ç::üışılmakta&ır. 

Şimdi içinde bulnduğumuz dönemin analizini daha açık bir 
şekilde gözl'er önüne sennek için reel balans etkisinden beklenen 
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kuramsal sonuçLa.ra ve buna karşı piyasanın göstereceği bekle­
nen etkilere biraz dahaya.kında göz ata1ım. 

Fiyatlarda Reel para balanslanının 
artış Değer kaybetmesi 

--------------------------.ı 

- Doğrudan İlişki \ \ · 
CMal ve hizmet piyasasında) 

Dolaylı İlişki 
(Para piyasasında> 

.ı 

Tüketim mallan talebnide 
azalış Cpigou etkisil Faiz arıanlarında artış 

Yatırımlarda azalış 

CKeynes etkisil 1 ı Tüketirnde aazlış ı 
CMeltzer etkisil . -------------------- --------------------

A - MAL VE HİZMET PiYASASINDAKi DURUM: 
PİGOU ETKİSİ 

Keynesgillerin tam rekabetltıeki bir ekonominin tam istih­
damda istikrarlı bir d·~mgesinin olanuyacağını ortaya koyma­
larından sonra özellikle G. Haberlerve A.G. Pigou gibi ekonomist­
ler bu sonuca itiraz etmişlerdir. Bunlı;ı.ra göre Keynesgiler reel 
balans etkisıini ihmal etmişlerdir. Bu iktisatçıların temel argü­
manları şudur: Eğer tüketim seviyesini yalnızca halihazır ge­
lirin değil bunun yanısıra servetin de etkilediği farzedilince, tü­
ketim seviyesi C=C (Yd,W> olarak yazılabilir. Ree l nakit balans­
lar kişinin servet stokunun bir parçasını oluşturduğundan fizik­
sel servetteki durumdan ayrı olarak ki bunların değeri fiyat­
lar genel seviyesiyle birlikte aırtar veya azalır> paranın nominal 
değeri aynı kalırken, reel değeri fiyat seviyesiyle tersine olarak 
değişir. O halde eğer fiyatlar düşers·e reel nakit balans hacmi 
aııtacak, net servet yükselecek ve verilen bir gelir seviyesinde 
tüketim a.rzusu artacaktır. 

Pigou etkisini IS.:.LM eğrileri çerçevesinde ele alırsak, fiyat 
arttığında tüketim a.zalclığından IS eğrisi sola kayacak, ve top­
lam talep azaJacaıktır. Bir başka deyimle, hane hakı sektöründe 

45 



bir reel balans etkisi meydana gelecektir. Fiyat seviyesi yükselir­
ken topl.a.m talep azalacaJctır. Fiyatlıar düşerse, tersi olacak ve 
toplam talep azalacaıktır. O halde IS eğrisinin konumu kişinin 
reel servetine de bağlıdır. İşte reel balans etkisini bu özel şekli 
Pigol.i etkisi olaırak bilinmektedir. · 

a Fiyatlar Po dan Pa eyüks·elirken reel nakit balanlaslar 
ve ne.t servet azlacaktır. Kısa .dönem tülretıinı fonksiyonu azalar 
caik ve aynı anda kısa dönem tasarruf fonksiyonu artacaktır. 

b) Tasarruf fonksiyonu kıa;ya.rken, herbir fiyat s~viyesi için 
yeni IS eğrisi Söz konusu olacaktır. Keza her bir fiya.t seviyesi 
için para piyasaısnıda LMo, LMı, LMa ve LMs eğrileri çizilmiştir. · 

IS ve LM eğrilerini kesim noktaları, A, B, C, D verilen fiyat 
seviyel'eri.ride toplam talep seviyesini verecektir. 

c) Bu nokta.J..aın.n topLam taJ~p .eğrisi üzerindeki konumunu 
A', B', C' ve D' göstermektedir. 

Pigou etkisinin vıairlıığı mal' ve hizmet piyasasında bize fi­
yata esnek tialep, eğrisini vermektedir. 

Eğer pa;ra toplum için net servet ise Pigou etkisi hasıl ola­
caktır. Net servetten anladığımız husus bir aktifin değerinin 
pasif değerinden faz1aJ.ığıdır. ömeğin bono olarak bilinen mali 
aıktifi ele alalım. Brııno bunu sa.tın alan için bir aktif, bunu .ih­
raç eden kişi için ~rçtur. Dolayısıyla. bonOIIl.un toplumun net 
vıaırlığma katk.ıslı srl'ırdrr. Halkın elindeki tüm hükümet parası 
Pigcm etkisinin işlemesine katkıdaı bulunur. 

24 Ocak kararlannın mal ve hizmet piyasası· üzerindeki et­
kisi kurama uygun olarak geLişme göstermektedir. 

B- PARA PİYASASINDAKİ DUltUM 

ı - Keynes Etkisi 

Keynesgil tüketim, yatırım ve likidite tercihi fonksiyonlan veri 
olarak kabul eÇildiğinde par.a arzındekı bir değişme faiz oran­
ları ve yıa.tınm çoğa! tanı etkisi aracıl~ğıyla · reel gelir ve istih­
d.aım üzerinde etki yapacaktJT. Bunu daha açık bir Şekilde şöy­
le açıklayabiliriz. Para arzındakibir azalma faiz oranlarını yük­
seltecektir? Faıi.z oranlannın yükselmesi sonucu yatınmlar aza­
lacak ve bu azalmanın çoğaltan katsyısıyla çarpımı kadar ulu­
saıl gelirde V'e dolayısıyla talepte bir gerileme olacaktır. Böylece 
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' 
talepten kayna-klanan enflasyonist baskılarda ae:alma hasıl ola­
caktır. 

2 - Meltzer Etkisi 

izlenen para politikası sonucu neminal faiz oranlarının 
yükselmesi halkın tasarruf eğilimini arttırıcı yönde etkileyebilir. 
Nitekim özellikle 24-0cak-1980 kararlarını izl•eyen dönemde yük­

. sek nomin·aı faiz oranları halkın mal varlığı portföyünde fiziksel 
aktiflerden mali aldiflere doğru yönlenmelerine neden olmuş­
tur. Bu olgunun basit gözlemlerle bile saptanması mümkün­
dür. öte yandan ku.rams.aJ olarak bir kısım halkın t asarruf eği­
limlerinde de artı~ olduğunu söylemek yanlış olmayacaktır. · 

• O h&de reel balans etkisi olgusu Türk Ekono~isinde enflas-
yonist baskıların artış oranıriın frenl'enmesinde baş8.nıı olmuştur 
denebilir. 

III - ENFLASYONLA MÜCADELEDE. PARA POLITIKA­
SININ ETKİNLiGİNİ AZALTAN BİR ETMEN OLA­

RAK FiNANSAl ARAClLAR 

Kuramsal oLarak finansal aracılar f:ina.sman kapaısitıe?i olun 
kişi ve kuruluşların likit tasıarruflannı· ödünç alan ve bunları 
finansman açığı olan kuruluşlam ödünç · _veren kuruluşlardır. 
O halde finansal kurumJar (banka ve ·banka dışı finansal aracı­
lar) tasarruf sahipleriyle ödünç· alanlar arasındaı köprü görevi 
yaparlar. ·Bu kuruluşların ekonomiye en büyük katkıları ödünç 
verilebilir fonlar arzını iddihar çözülmesi ve tasarrufların değer­
lendirilme şekillerine yeni ufuklar açmalarıdır. Bu bakımdan' 
ekonominin fin:ansmanınd.aki yerleri tasa.ıTiu sahiplerinin bü­
yük ölçüde faiz aldanın'ıı olgusUil'a düşürmedikleri ölçüde (Özel­
likle son yıllarda üç rakamlı boyutla.I"<:t ulaşan Türk ekonomisin­
de -eksi faiz uygulamasından bil söz edilmektedir.> yadsınamaz. 

Ancak sıkı pam p<)litik~ı izlenen bir ekonomide finansal 
aracıların para politikasının etkinliğini de azalttığı bir gerçek­
tir. 

A - FiNANSAL ARAClLIK SÜRECİ 
·. 

Mali . aracılık süreci,. mali kurumların tasarruf toplama ve 
bun.ları e,lindekinden dıah:a fazla para haroa.mak isteyen nihai 
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ödünç alıcilara yöneltme işlemlerinden oluşmaktadır. Finansman 
kapasitesi olanlar fonlarını öd"Qnç verdikleri için fa.iz gelirin­
den yararlanaoaıkJar, finansman açığı olanlarda kredi elde· et­
miş olmanın yararlanndan faydaJ.anacaklardır. Arada, mali ara­
cılar kendilerine para yatıran1a.ra ödiyeoekleri faiz oranının ken­
dilerinden ödünç alamların öde,yecekleri masrafların altında. kal­
ması olgusundan kar edecklerctir. 

Şüphesiz, eğer finansmian kıapasitesi . olan birimler nihai 
ödünç alanların ilk tahvillerini sa.tın a..lırl.a.rsa, finansal kurum­
laırın rolü ol~aoak, onlara aıracı. olarak hareket etmelerine 
ihtiyaç olmayacaktır. Maınafih pek çok tasarruf sahibi tahvil ve 
his8e sen:edi ve diğer senetleri satın ıaJmak konusunda kaygı­
~ıdır. Çünki bu senetler çoğu kez ·risklidir ve çok likit değildir. 
Bu nedenle bunların yerine finansal ku.ruluşlaınn, tasarruf mev­
duatı, ikraz paylan gibi, borç senetlerini alaraık tasarruf sahip­
leri nispeten risksiz ve likiditesi yüksek aktüler elde ederler. 
' . ' 

Yukandaki sürecin en önemli ekonomik etkisi faiz oran­
larını düşürmesidir. Çünk.i .tasarruf mevduatı ve tasarruf ve ik­
raz payları şeklinde emin ve likit aktüler nedeniyle, halk elinde 
para tutmayı daha az arnulayacaktır. Şimdi fonlar mali aracı­
lar tıarafından tahvil satın alıminda kullanılacaktır. Böylece ek 
para tahvil piyasasına girecek ve tahviJ fiya tlan yükıselecektir. 
(Faiz oranlan düşecektirJ 

Bu sürece bakmanın ·çeşitli yolları varclır. Biraz önce tahvil 
talebinin artacağını gördük. Tahvil arzı V'erilirse, artan talep tah­
vil fiyatlrurını artıtıra.caktır. öte yandan para talebinin azalacağı­
nı gördük. Para arzı değişmemektedir. (Merkez Bankası tara­
fından belirlenmektedir.) Bu demektir ki, şimdi para, arzı ·para. 
talebinden daha fazladır. Dolayısıyla faiz oranlan düşecektir. 
Şekil (7) bu durumu föstermektedir. Mali arıacılar para tale­
bini daraltmakta; dolayıSıyla faiz oranını r den r'ne düşür­
mektedir. 

Mali arıacılann para tlebini azaltınası etkisi II. Dünya Sa­
vaşından. sonra part alebine yaıpılan en büyük katkıdır. Gurley­
Shaw tezi olarak bilinmektedir. 
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B - GURLEY -SHA W VE FINANSAL ARAClLIK 

Gurley ve Shawa göre tasarruf ve ikraz birliklerinin, tasar­
ruf bankaları ve diğer mali aracıların mevduat pasifleri, ti­
cari bankaların vadesiz mevdu.atlannd~ çok farklı değildir. 

Hatta banka mevduatlannil para olarak nitelendirilmesi duru­
mu değiştirm'eyecektir. Gerçekte, vadesiz mevduatlar kolayca 
harcanabilir. Buna karşılık tasarruf ve ikraz payları nakte 
çevrilmeksizin harcanamaz. Fakat bunların nakte dönüştürül­
mesi çok baıSit bir konudur ve kolayca gerçekleştirebilir. Böyle­
ce tasarruf ve ikraz payları ve ta.sa.rnıf mevduatları, ister ticari 
bankada ister tasarruf bankasında olsun, vadesiz mevduatlar 
kadar likittir. 

Gurle:y ve Shaw'a göre bu çeŞit para benzerli likideteler Mer­
kez Ban.kasırun yetki alanı dışında kaldığından para politik8.­
sının başarılı bir şekilde yürütülmesini güçleştirmektedir. Yal­
nızca para a.rzı aracılığıyla. likiditenin kontTolü tam başarılı 
olmayacaktır. Çünki likidite parn. benzerleriyle de sağlanabilir. 
Dolay}sryla yalnızca ticari bankaların kredilerini kontrolü, Mer­
kezBankasının üzerlerinde doğrudan kontrol - icra edemediği 
mali aracıların ödünçlerinin engellenememesi ölçüsünde, başa­
rısız bir uygulama olacaktır. 
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Gurley ve Shaw'a göre sorun özellikle anti-enflasonist para 
politikası uygulamasında. daha. da belirgin şekilde ortaya çık­
maktadır. Merkez Bankasının reel ve mali aktifler üzerindeki 
harcamalan yasaklam:ak amacıyl.a para arzını azalttığını fa.r­
zedelim. Tahvil piy:asasında faiz oranlan yüks'elecektir. Bu du­
rumda aracılar eyleme girişicektir. İkrazat ve tasarruf birlikle­
ri daha \fazla fon çekmek için mevduatıara verdikleri fadzleri 
yükselteceklerdir. Dahaı sonra topladıklan bu fonları geliri yük­
sek tahvillere yatıracaklardır. Mevduat faiz oranlarının yüksel­
m'esi bazı kişlleri fonJ.annı daha fazla tasarruf bankalanna ya­
tırmalarını teşvik edecektir. Mali aracılık· daha yüksek kayacak­
tır. Türkiyede yasal banka dış ıİıali aracı niteliğinde kurum 
almadığından boşluğu bankeı: kuruluşları doldurmaktadır. 

Halk parasını m:ali aracılar yöneiterek daha önce-doğrudan 
tahvillere yatırd.ıklıaın fonlan kullanacaklar böylece kendilerini 
daha likit duruma getireceklerdir. Ülkemizde banka ve banker 
kuruluşlan rekabeti halkın fiziksel olarak tutuğu, altın, arsa, 
konu~ v.b. ·maı varlıkla.nnı paııaya dönüştürerek banka ve ban- ­
ker kuruluşl:aırına yöneltmelerini teşvik etmektedir: Böylece mali 
aracılar vaısıtasıyla tahvil talebinde net bir artış olmaıkta ve pa­
ra balanslan da nihai ödünç alıcı-harca;yıcı ellere ulaşmakta­
dır . 

. ş'imdi yukarıdaki süreci şekil (8) aracılığıyla açıklayalım. 
Mali aracılar kısıtlanıcı para politikasını kısm·en aşağıdaki gibi 
dengeleyecekledir. Şekil (8) d a 260 milyarlık para arzından ve 
tasarruf m'evduatlarını örneğin % 15 lik faiz oranı seviyesini be­
lirleyen para talebinden yola çıkalım. Birincil tahvillerin faiz ara­
mr dir. Sıkı para politikasıyla, Merkez Bankasının para arzını 
200 milyara düşürdüğünü farzedelim. Bu du'rumda ta.hvillerin 
faiz oranı yükselecektir ve yatırımlar ve GSMH üzerinde bili­
nen etkiler hasıl olacaktır. Fakat piyıasa faiz oranlan r den r'ne 
yükselrneğe başlayacağından. mali aracılar uyguladıkları faiz 
oranlanru yı:i,kselteceklerdir (örneğin % 25 den % 30 ya çıkar 
racaklard.ır). Bu durumda halk para talebini azaltacak ve para 
ta.Iebi, şekil (8) de görüldüğü üzere, sola kayıacaktır. Bunun 
sonucu olarak biricil tahvillerin faiz oranı r den r' değil, r" ne 
yükselecektir. Bu durumda Merkez Bankası enflasyonu kontrol 
etmede güçlükle karşılaş.acaktır. Çünki bimka dışı mali a:r;acılığı 
ve para benzeri likidite yaratılmasını kontrol -edemiyecektir. 
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Mali aracılann davraıruşla.n kısm:en sıkı para politikasının 
faıiz orımlan üzerindeki etkisini olması gereken seviyenin altın­
da -oluşmasına neaen olarak azJaltacaktır . 

. Özetlersek, Faiz ora.nlaırı sıkı para politikası sonucu yüksel­
mektedir. Fakat bu yükselme mali aracıların olmaması duru­
mundakine oranla daha az olmaktadır. 

C- DEVLET KENDİ .ÇIKARDIGI TAHVİLLERE YÜKSEK 
FAİZİ ÖDERSE NE OLUR? 

Sıkı para politkası esnasında piyasa faiz oranlan rekor 
seviyesine yükselebilr. Fakat bu sırada beklenilen mali aracılık 
h.asıl olmayabilir. Mevduıaıt faiz oranları devlet tahvilince faiz 
ornnla.rı kadar hızlı artmayabilir. Bu d'urumda tasarruf sahip­
leıi fonlannı finansal aracılaııa kaydıracağına, bunların dışına 
yöneltebilir. Kişiler paralannı doğrudan doğruya şirket, mahalli 
idare ve devlet tahvillerine yatırabilir. 

' 

Finansal amcılk tasarruf sahiplerinin fonlarını finansal ku­
rumlara; yatırması, fin;aıısal kurumların da bu fonlara birincil 
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' tahvil satın alarak değerlenetirmesi finansal ca.racılık olarak ta-
nımlanmaktadır. Tersine finansaJ aracılık durumda. yukarıdaki 
süreç tersine işly-mektedir. Ta sarruf sahipleri foruannı mevdua.t 
hesabından çekmekte ve doğrudan doğruya birincil tahvil Sa­
tın almaktadır. Örneğin devlet çıkaracağı yüksek faizli tahvil­
lerle finansal piyasayı kontrol altına aıinaya. çalışabilir. 

Bu davranış aracıları baskı altına. almaktdır. kişilerin önem­
li para çekmeleri sonucu m.aJi aracıların kar ve borçlarını ödiye­
bilirlik durumlan zayıflayarak ve ödünç verme kabiliyetl'eri 
arzalabilr. azalacaktır. örneğin son aylarda devlet tahvilerine 
ödenen faiz % 28 yerine % 70 olsaydı ne olabilirdi? 

Piyasa, faiz oranlan o kadıaır hızlı ve o kadar yükseğe çıka­
bilirki gerek iç gerekse dış nedenlerle mali aracılar mudilerine 
ödedikle-ri faiz or~nını rekabet için yeteri kadar hızlı ve yuka­
nya götüremeyebilirler. Hayal kırıklığına uğrıa;yan mudiler daha 
yüksek getiri getiren birincil tahvillere yönelebilirler. 

Mali aracıların devlet tahvillerine uygu1anan faiz ora.nıyla 
rekabet edecek şekilde kendi faiz oranlarını ayadamasını engel­
leyen iki neden varuır: İçsel olarak, finansal arad.lar böyle bir 
politikaya mali rgücü üretmeyebilir. Finansal aracıların aktifleri 
genel olarak' uzun vadelidir. Çoğu da oldukça düşük hasılatla. 
daha önce satın alınmıştır. Böylece ortaJıa.ma hasılat oranı geç­
miş tarafından önemli ölçüde ağırlıklandınlmıştır. Yeni yüksek 
getirili tahviller'in satın alımı toplam pori.:foliodaki tüm hasılatı 
çok az artt'ir·aaaktır. öte yandan, eğer finansal aracılaa- kendi 
tasarruf cüzdanı mevduatı faiz oranfarını yeni para ç~kmek için 
yükseltirlerse, tüm mudile:rıin mevduatıanna bu yüksek faiz ora­
nını ödemekten başka seçiılli:eri olmayacaktır. 

Bu yanşta -bir diğer neden de dışsaldır. Belki Mzı finansal 
aracılar (daha iyi yöneltilenler) daha yüksek faiz oranı uygu­

-·Lanmasma. g eçebilir ler. Ancak burada karşılanna kamu otori­
telerince konulacak sınırlamalar çıkabilir. 

1 

D - FiNANSAL ARACILARLA BANKALAR ARASINDAKİ 
FARK NEDİR? 

Gurley-Shaw bankalada etiğer finansal aracılar arasındaki 
benzerliği vurgulamaktadır. Bir finansal kurum herhangi diğer 



firmaya benzemektedir. Çıktı miktJan (hem mevduat hem ikra­
mt) geleneksel fiyat kuramındaki marjinal gelir marjinal mas­
ral eşitliği koşullan tarafından belirlenecektir. 

Ticari bankalar için faiz oranı çıktı seviyesinin belireyici­
sidir. Ticari bankalar tarafından arzedilen vadesiz mevduat se­
viyesini mevduat çoğaltanıyla karşılık oranının Q3rpımı vermek­
tedir. Mevduat çarpanı yaklaşımı rezervlerdeki bir artışın dai­
ma ikraz edileceğini ve bunun rezervlerin istenilen seviyeye 
ge lmesine kadar devam edeceğini farzetmektectir. Daha düşük 
bir-:kanuni karşılık oranı daha fazla vadesiz mevduat, daha faz­
la para rezervi daha fazla vadesiz mevduat demektir. 

Mevdua..t çarpanı -analizinin tasarruf kurumlarına uygulana­
mıyar....ağı açıktır. Eğer uygularursa bu kurumların p asiflerinin 
seviy.esi sonsuz olacaktır. Çünki istenilen <kanuni) karşılık oranı 
sıfırdır ve birin sıfıra bölümü sonsuzdur. O ·halde marjinal gelir-

. marjinal m.a1iyet yaklaşımı banka dışı finansal kurumlar için 
doğrudur. Yani bp. tıpkı ekonomideki herhangi bir firmanın en 
üst büyüklük sınırına ol.duğu g.ibi tasarruf bankasının büyüklü­
ğü.İıe de üst sınır getirmekteclir. Bu durum niçin ticari bankalar 
için geçerli olmasın.? " · 

Tıicarl bankıalarcla mevduat çoğaltanınm kulla:nımının ·ye­
gane doğrulanma duruml-i marjinal gelir-marjinal maliyet" he­
saplarının uygun olmadığı durumudur. Ticari bir bankanın mar­
jinal gelirinin marjinal masrafını aştığı durumlarda, bankanın 
hiçbir aşırı . rezerv kalmayıncaya kadar tüm rezervlerini ödünç 
verebileceğini hesap edebiliriz. Bu iki yasal düzenlemeden do­
layı gerçektir: Vadesiz mevduatıara uygu1ana.n. faiz oranı ya sı­
fırdır ya da ülkemizde olduğu gibi çok düşüktür. Ve bankanın 
kanuni karşılıkları banka hiçbir şekilde faiz elde ederniyecek ve­
ya çok a.z bir faiz elde edecek şekilde tutulmaktadır (nakit olarak 
ve Merkez Bankasında mevdu.at olarak) İlki vadesiz mevduat­
larm marjinal maliyetini azaltmaktadır. İkincisinde gelir yalnızca 
aktiflerin bir kısmından elde edilmektedir (eğer kanuni karşılık 
oranı% 15 ise % 85 üzerinden). Bankalar marjinal gelirleri mar­
jinal masraflan seviyesine . düşüneeye kadar ödünçlerini ve 
mevduatlarını arttıracaktır. Bu durumda herbir ödünç verilen li-. 
ra 'için kar artacaktır. O halde niçin bankalar bunu yapmama k­
tadır? Çünki bankalar kanuni karşılıklar oranı ve rezerv!erin 
sabit hacmi tarafından zorlanmaktadır. 
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J. Tobin'e göre : 
Vadesiz mevduatıann belirlenmesiyle ilgili gerçek; temel 

mevduat çoğalta.nı yaklaşımıyla ma.rjina.l gelir-ma.rjinıal maliyet 
yaklaşımı arasında bir yerde yatmaktadır. Unutmamak gerekir 
ki vadesiz mevduıat seviyesı.i keza faiz oranlarının bir fonksiyonu 
olabilir. Örneğin banka ikriı..zıarınm faiz oranı yükseldiğinde 
(marjinal gelir) ticari bankalar Merkez Bankasından rezerv 
ödünç almak ist~yeceklerdir (mevzuatın izin vermesi ölçüsünde) . 
Benzer. şekilde, eğer fıaiz oranlaırı önem1i ölçüde düşerse, ban­
kalar ödünç vererek herhangi riske ma.ruz kalmaktansa aşırı 
rezerv bulundurmak yoluna gidebilir. 

O halde, vadesiz mevduat arzı temelde tasarruf mevduatları­
na ve ta.sa.rruf ve ödünç payıarına benzemekredir. Gerçekten 
kredi çoğaltaru yaklaşımı çok basiUeŞtirilmiştir. Vadesiz mev­
duatla.r rezerv hacmi kadar _faiz oranlarına. da bağlıdır. Marjinal 
gelir-marjinal maliyet hesaplarını geçerli olması durumunda ti­
cari bankaların diğer finansaJ aracılardan prensip olarak fark­
lı olduğunu söylemek doğru olmayacaktır. 

Ülkemizde henüz kredi çağaltanı ya.klaşımınn da pek geçer­
li olmadığı buna karşılık marjinal gelir-marjinal maliyet yakla­
şımı geçerli olduğu söylenebilir. Hal böyle olunca ülkemizdeki 
özel bankerlerle bunların rekabetinin araştırılması daha da il­
ginleşmektedir. 

SONUÇ 

&el Para arzını azaltarak enflasyonla mücadele bir yandan 
ekonomideki toplam talebi azaltınayı amaçlarken öte yandan 
yüksek maliyetle çaılışan işletmelerin prodüktivitelerini arttıra­
rak daraJ:an elbiseye kendilerini uydurmalarını yani para ihti­
yaçlarını eskisine o:rıa.nla azaltmalannı amaçlarnaktadrr. Veya hiç 
olmazsa kuramsal olarak beklenilen tepkilerden birisj budur. 

Böylece maliyetlerini azaltabilen prodüktivitelerini yükselte­
bilen firmalar kolayca dış piy~alarda rek!abet olanaklarına ka.­
VUŞacaklar ve üretimleri için gereklj. dövizi ve dış finansman im­
kanlarını kanetileri sağlayacaklardır. 

Ancak uygulama bu yönde gelişmektedir. Özellikle büyük 
firmalar ya bıazılarını bizzat kurdukları bankerkuruluşları yada. 
başka baJ+kerler arecılığıyla piyasaya, yüksek faizli tahvil arze~ 
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derek kendilerine fon sağlama yolunu yani ek f aiz oranlann­
dan yararlanma yolunu teraili etmektedir. 

Baınker kuruluşlarının. uyguladıkları yüksek fia~z (ekside 
azalma karşısında mevdua t kaybı riskliyle karşılaşan bankalar­
da ı Temmuz 1980 den sonra yüksek fa iz poılitikıasına başlamış­

laırdır. Nihayet bu sürece % 28 faiz gerili tahvil çıkararak Dev­
lette katılmışt·ır. En son olarak bankalar faiz oranlarını vadele­
rine göre % 30 - .42 nin üzerine çıkarmak zorunda kalmışlardır. 

Halihazıda uygulana.n ve hesapla.rıması oldukça karmaşık 
durum arzeden fa:iz oranları kişi için aslında eksi faiz oranıdır. 
yani ·enflasyon oranniın a.J.tındadır. Yapılan rekla mlar kitleler in 
hafızalannda bir yüksek fa iz aldanıını olgusu yaratmıştır. -Böy­
lece halkın büyük bir kısmı elerindeki arsa., konut, altın gibi 
kıymetleri sa tarak banker, banka kuruluşlarına ve son olarak 
da devlet tahvillerine yatırmaya yönelmişlerdir. Halkın büyük 
bir kesitL enflasyonun kemirdiği apa parayla f·aiz getirisini 
kıyaslamamaıkta ve faiz cazibesine kapılmaktadır. Eğer enflas­
yon hızı düşürülemezse bu geniş halk kitlesinin tasarrufl•arının 
eridiğini çı.hlama.lan geç olımayacaktır. Tüm tasarrufların ger i 
çekilme riskinin· Türk ekonomisine yapacağı tahribatın önemi 
unutulmamalıdır. 

Banka ve banka dışı mali aracıların sürekli reklamlarİ sonu­
cu para .t·alebinde meydanıa gelen azaJ.maJa.r ve piyasaya sunulan 
tasa.rrufların artması bir ölçüde uygula.nan para politikasını et­
kıisiz kılmakta ve enflasyonu arttırıcı nitelik karzıanmaktadır. 

Böyleoe izle-nen para politikası etkinliğini kaybetmektedir ve 
enfl•asyonu olumsuz yönde etkil'emektedir. 

Ayrıca ödünç verilebilr tasarruf arzının artması ve halkın 
para taJ.ebinin ıae.alma.sı eksi faiz oranlarının daha da eksi ol­
masına neden -olmaktadır. Yani aslında faizıi. arttınca yönde etki 
yaptıklan zannedilen banka ve banka dı$ı mali aracılar f aiz 
oranlaırını daha fazla yükselmesine engel olmaktadır. 

Genellikle yüksek oranlı enflasyon yaŞayan ülkelerdeki 
insanlan düşük oranlı enflasyon içindeki ülkelerde ya~ayan in­
sanlara göre daha süratle bilinçlenecekleri kabul edilir. O halde 
ülkemizde y~anıla.n yüksek oranlı enfla.syonunu ana paralarını 
hızla erittiğini gören tasarruf sahipl:e·ri «f-aiz aldanımına» uğra-
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dıklanna. inanırlar ve bu inanç toplumda yaygınlaşırsa Türk fi­
nansman sistemi telaf.isi çok zor ciddi tehlikelerle karşıl~abilir. 

Kaldı ki ya,şanılan enflasyonun çok altında oluşan bugünkü 
piyasa faiz oranları özellikle· orta ve küç~ firmalarca yüksek 
bulunmaktadır. Faiz oranlan ·eksı:i olmasına rağmen bir maliyet 
unsuru oL:ıır.ak gösterilmeğe çalışılmaktadır. Bu özellik küçük 
işletmelerin finansman güçlüğünü vurgulamaktadır. Uygulanan 
para .politikası Türk ekonomisindeki küçük ve orta işletmelerin 
yapılannda mevcut finra.rısm,an hastalığının sü yüzüne çıkmasına 
neden olmuştur. Böylece Türk ekonomisine katkılan bazı bü­
yük işletmelere oranaı daha. fazla olan ancak boyutlan bazı kü­
çük firmaların piyasadan elenmeiel-i söz konusudur. Bu durumda 
ÜH).tim azalabilir ve enflasyon hızı daha dıa artabilir. 

Türk ekonomisinde yaşanılan açmazların çözümünü global 
para. politika.lanyla değil. sektör sektör, bölge bölge, kurum ku­
rum .evanter çıkartıar-ak ve fayda-maliyet analizleri yaparak 
çözmek asıl amaç olmalıdır. Para politikası enflasyonla mücade­
lede b~anlı olabilir. Ancak enflasyonun yapısal nedenlerine 
çözüm getirlmedkçe kesin tedavi söz konusu olamıyacaktır. 
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