ENFLASYONLA MUCADELEDE PARA POLITIKASININ
ETKINLIGINI ARTIRAN VE AZALTAN BAZI
KURAMSAL FAKTORLER

Prof. Dr. M. ilker Parasiz

Asagidaki satirlarda para kuramina son yirmibes yil igin-
de getirilen katkilarin 1s1ginda para politikasimin etkinligini arti-
ran ve azaltan bazi faktérlere deginilmege ¢alisilacaktir. Ozellik-
le boyle bir konuyu ele almamizin asil amac: son yillarda Tirk
ekonomisinin iginde bulundugu hizli enflasyonun kontroliinde
24 Ocak 1980 tarihinde yururlige konulan para politikas: én-
lemlerinin ne gibi kuramsal yaklagimlarla iliskili oldugunu or-
taya koymak olacaktir. Bu noktada kisisel yanilgilarimizin her
zaman olabilecegini de pesinen kabul ettigimizi belirtmek isteriz.

I — TALEP VE MALIYET ENFLASYONLARI VE REEL
PARA BALANSLARI

A — IS-IM EGRILERIYLE TALEP ENFLASYONUNUN
ANALIZI
Makalemize bir varsayimla baglamak istiyoruz. Ornegin.
ekonmi tam istihdam ulagincaya kadar fiyat artismin olmiya-
cagim varsayalim bir bagka deyimle Philps egrisinin varhgmni
unutalim,

Toplam talep IS ve LM egrilerinin kesim noktalar tarafin-
dan belirlenmektedir. Sekil (1) de IS ve LM egrileri tam istih-
dam (YFe) de kesismektedir. Béylece tam istihdam ve denge
geliri ayn1 olmaktadir. Simdi eger her bir egri saga kayarsa,
toplam mal ve hizmet talebi ekonominin cari fivat sev:y‘esinde
Uretecegi ¢iktiy1 asacaktir. Enflasyon baslayacaktir.
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1°. Ornegin sekil (1) de para arzim arttinldigini farzedelim:
LM egrisi LM'ne kayacak ve toplam talep Y'ne ytkselecektir
(Klasik talep enflasyonu). Yiikselen fiyatlar reel para arzini azal-
tacaktir ve LM egrisi baglangi¢ seviyesine dogru kaymaya bas-
layacaktir. Faiz oranlari ylkselecek ve yatirim harcamalar aza-
lacaktir. Artan fiyatlar_toplam talep eski seviyesine geri dondi-
ginde ve LM egrisi ¢iktig1 yere geri dondiiglinde duracaktir.
Burada hemen isaret edelimki para arzi ve fiyat seviyesi onceki
seviyelerinden daha yiksektir. Fakat reel para arzi ve reel gikt1
degismemistir. .

Burada not edilmesi gereken bir nokta da, hem reel ekono-
mik faaliyetler hem de faiz orani tam istihdamda para arzindan
bagimsizdir. Faiz oranlan r:. den baslamakta, gegici olarak r’ne
distiikten sonra yeniden yiikselmektedir. Boylece r: bazen «do-
gal faiz» oran olarak da adlandimlmaktadir.

Gergekte 1 tam istihdamda tasarrufla, yatirimi birbirine
esitleyen faiz oramidir. Bu nokta IS egrisi izerindedir ve klasik
ekonomistlerin faiz tlizerindeki disiincelerine uygundur. Yani
faiz oranm tasarruf ve yatirim tarafindan belirlenmektedir. Para
arzindaki degismelerin etkisi devam etmemektedir.

Para arzindaki bir artis fiyatlam yiikseltmektedir. Fakat
enflasyon kendi tedavisini kendisi yapmaktadir. Reel para arzi
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kendi orjinal seviyesine dondigi zaman fiyatlarin artmas: dur-
maktadir. Gergekten, nominal para arzi yeniden artmadikca
(LM-egrisini yeniden saga kaydirmadikga), enflasyon durmusg
olacaktir. Stirekli Para enjeksiyvonu LM egrisini stirekli saga dog-
ru kaydiracak ve stirekli enflasyona sebeb olacaktfir. Biyik ve
stirekli par enfeksiyonu hyper-enflasyona neden olacaktir.

2°. LM egrisinn egimi pozitif para talebi faiz oranlarindaki
degismelere duyarh oldugu siirece, vara razi sabit bile olsa,
enflasyon meydana. gelecektir. Sekil (2) de de IS ve LM egrileri
tam istihdam seviyesinde birbirlerini kesmektedir. Bu kez IS
egrisi IS'ne kaymaktadir. Bununnedeni 6rnegin hikiimet har-
camalarindaki artig olabilir.
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Simdi Y’ toplam talep, Y yi asacak ve fiyat artiglan bas-
layacaktir. Eger para arzi sabit tutulursa, enflasyon muhteme-
len duracaktir. Fiyatlarin yikselmesi -P den P'ye yukselmesi-
reel para arzim azaltacaktir. Ve LM egrisi sola (LM) kaya-
caktir. Sonunda, toplam talep yeniden Y: ye donecektir. Bu nck-
tada enflasyonist baski sona erecektir.

Yukandaki durumda enflasyonun sebebi hiikkiimet harcama-
landir, Fakat yiikselen fiyatlarla birlikte artan muamelat sevi-
yesinin finanse edilmesi gerekecektir. (Ayni Y reel gelir se-
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viyesinde). Toplam muameleler P.Y den P.Y:. ye ylkselmistir.
Yiikselen bu parasal gelir mevcut pera arziyla finanse edile-
cektir. Soyle ki, paramn dolasim hz (P'Yw/M, PYw/M den daha
biiytiktir) ertacaktir. Dolasim hizinin artis nedeni para talebinin
faiz oranina; duyarli olmasmin bir sonucudur. Faiz oranlarn
yikseldikge, arzulann spekilatif balans miktar: daralacak, mua-
melat emaayla fonlarn serbest birakacaktir. (Sekil 2 de B nok-
tasmda dolagim hizi a ncktasindar daha ylksektir.)

8 faize duyarh para talebi faiz oranlar1 ylikseldik¢e azala-
caktir ve artik spekulatif balans kalmayinca sifir olacaktir. Bu
noktada tim para arzi muamelet igin kullanilacaktir ve parasal
GSMH daha fazla yiikselmeyecektir. Ote yandan paranin do-
lagim hiz1 da en yiiksek sinirina ulasacak ve daha, fazla ytlksel-
meyecektir.

Iste bu an geldiginde LM egrisi dikey olacak (sifir faiz du-
yarlil) ve IS egrisinde saga dogru diger kayislar toplam talep
luzerinde higbir etkisi olmayacaktir. Tek sonug daha ylksek faiz
oran gelkinde ortaya ¢ikacalktir.

Simdi sekil (3) deki durumu inceliyelim. IS ve LM gene tam
istihdam seviyesinde kesismektedir. IS nin IS’ ne kaymasi toplam
talebi Y'ne arttiracaktir. Fiyatlardaki artis (P den P'ne diyelim).
IM yi LM'ne yeni dengeyi a noktasina kaydirdigindan; simdi
IM egrisi diktir. Bu durum Y: reel gelir seviyesinde yeni fiyat-
lara gore hasil olacaktir (veya P’'Ys nominal gelirinde)

IS egrisinde yeni bir artig, diyelimki IS”, toplam talebi art-
tirmayacaktir. Cinki mevcut para arzi -para arzi sabit tutul-
dugundan- herhangi daha yliksek muamelat seviyesini destek-
lemeyecektir. Peki bu sirada ne olacaktir? Artan hitkkiimet har-
camalar ytiksek faiz oranlarmin 6zel harcamalar kisitlamasiyla
dengelenecektir. Toplam harcamalar aym kalacktir. Hikiumet
hrca.m-alamdald artis aym miktar 6zel sektor harcamalarin di-
sarda birakmaktadir. (Crowding out etkisi), Ekonomi a nokta-
sindan b noktasina kayacaktir. Bu sirada enflasyon olmayacak
yvalnizca faiz oranlri yiukselecektir.

4°. IS-LM egrilerinin Y nin altinda kesismeleri durumunda
parai axzmdakl artig milli geliri artiracak, bu sirada fiyatlar de-
gisecektir. Hatta tam istihdam da bile bazan para arzindaki artis
enflasyonist olmayabilir. Teknolojik degismeler prodiiktivite ar-
tislarl, emek guici ve kapital stokundaki artis ekonomide daha
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fazla reel mal ve hizmet iiretilmesine imkan verebilir. Sekil -4-
de LM egrisinin LM’'ne kaymas1 sonucu milli gelir Y:i den Y'e ye
artacaktir.

r

A

ey i
sekil-4-

41



B — IS-LM EGRILERIYLE MALIYET ENFLASYONUNUN
ANiLizi

Sekil (5) yardimiyla IS-LM egrileriyle maliyet enlfasyonunu
aciklayabilriz. Ekonominin tam istihdamda oldugunu farzede-
lim. Tam istihdam denge seviyesinde r=r, P=P, ve Y=Y} olsun.
Sendikalarin prodiiktivite artislarinin tstinde lUcret artis: ta-
lep ettilerini ve bunu isverenlere kabul ettirdiklerini farzede-
lim. Bu durumda ekonomideki reel para belanslarinda azalma
olacaktir. Bunu LM/P; egrisinin LM/P; ye kaymas: geklinde gos-

terebiliriz. Bu durumda ekonomide noksan istihdam (Y.-Y.) ve

noksan kapasiteler hasil olacaktir. Boyle bir duruma ne igsiz ka-
lanlar, ne igverenler ne de devlet razi olmayacaklardir ve fi-
yatlan yeniden P, seviyesine indirmek ve LM egrisini LM/P,e geri
dondiirmek icin caba gosterilecektir. Eger Merkez Bankasi fiyat-
lar diismeden 6nce para arzim arttirirsa, LM egrisi saga LM'/P.
ye kayacak ve fiyatlar tizerindeki asagiya dogru olan bask: kal-
dinlmis ve boylece Merkez Bankas: fiyat artiglarim: onaylamus

/P

b 4

42



olacaktir. O halde maliyet enflasyonunun gelismesinde son sz
devletindir demek yaniltici olmayacaktir.

Yiksek faiz orani maliyet enflasyonuna neden olabilir mi?

Kisitlayici para politikas: enflasyonu kontrolde esas olarak
gorilmekle beraber, bunun kullanimina kars: sikayet kemerleri
sikma, politikasi sonucu hasil olan yiuksek faiz oranlarimin enf-
lasyonu daha da kotiilestirecegi iddiasindan gelmektedir.

Faiz i3 yapmanim bir maliyeti oldugundan, yiksek faiz
oranlarn, tipki yiksek tlcretler gibi fiyatlarn arttiracaktir. Yik-
sek faiz oranlari maliyetleri yukseltir ve bu nedenle arz kana-
hndan fiyatlar yukselir. Ayrica yuksek faiz bunu elde edenle-
rin gelirlerini arttirdifindan, harcamalarin artmasina ve fiyat-
larn talep cephesinden yukariya c¢ekilmesine neden olacaktir.
Yiiksek faiz oranlar1 maliyetleri ve gelireri arttirdigindan mali-
yet ve talep enflasyonunu genisletecektir.

Bu argiimana standart cevap gerek firma maliyetlerinde, ge-
rekse gelir iginde faizin kiuguk bir yer isgal edecegi seklinde ola
bilir. Fakat béyle bir cevap bizzat para politikasini savunanlarin

faiz oranlari, yatimm harcamalarini toplam talebi azaltir ve béy-

lece enflasyonist baskiyl distirtir. Eger faiz orarlan firma ma-
liyeti igindeki yeri ¢ok kigiikse, zaman yatirnnmlar etkileyecegi
nasil beklenebilir?

Gergekte, faizin firma maliyetler: i¢indeki yeri ihmal edile-
bilir clmayabilr. Ayrica faiz milli gelirin ©énemsiz bir unsuru
olmayabilir de. O halde yiiksek faiz oranlarinin fiyatlan yukselte-
cegi argumanina verilen ortodoks cevap yanhistir. Eger bu tek
cevapsa kabul edilmis doktrinlere kars: olanlar, gelenekgilerden,
¢ok daha tutarhdir. Eger bir cevap varsa basgka yerde de bulu-

nabilir,

Yiksek faiz oranlarimn fiyatlan ylkseltecegi okul goériigiine
cevap, yiiksek iicret oranlariyla yuksek faiz oranlarinin etkileri
arasimdaki benzerligin yakindan incelenmesi durumunda bu-
lunabilir. Bunun snucu olarak ytksek {aiz oranlarimin maliyet-
leri ve gelireri yiikseltecegini ve dolayisiyla maliyet ve talep enf-
lasyonlarin1 genisletecegini soyleyebiliriz.

Mamafih ticretlerdeki artis tek basina maliyet ve talep enf-
lasyonunun olusmasma yetmez. Enflusyonun herhangi bir du-
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rumda devam etmesi igin, licret artiglarimin siirekli yeni para
arziyla desteklenmesi gerekir. Eger merkez bankas1 para arzinl
arttirmazsa veya azaltirsa, enflasyon er veya geg tavsir.

Benzer sekilde parasal genislemenin séz konusu oldugu or-
tamda yiiksek faik oranlar enflasyonu arttirir. Fakat siki para
politikasina isnat olunabilir faiz ylkselmeleri enflasyonist de-
gildir. Boyle faiz yiikselmeleri benzer durumdaki tcret yuksel-
meleri gibi, fiyat seviyesinin biraz yilikseltecektr. Fakat eger
nerkez bankasi para arzini sabit tutar veya azaltirsa fiyatla-

rin daha oOteye gitmeleri Gnlenecektir.
e

II — ENFLASYONLA MUCADELEDE NEO-KLASIK
OTOREGULATOR : REEL BALANS ETKIiSi

Bilindigi gibi enflasyonun klasik tanimi daha ¢ok paranin
dah az mali kovalamasi seklinde yapilabilr. O halde para yara-
tim1 durdurialdugunda enflasyon duracaktir. Ancak bunun uy-
gulamada ¢ok gii¢ cldugunu da hemen vurgulamak gerekir. Hele
bizim gibi gelismekte olan tilkelerin kaxs1 karsiya olduklar biitge
aciklarinin alinacak maliye politikasi énlemleriyle kisa sirede
karsilanmasi1 olanaksizdir. Bu durumda geriye en etkin para
politikas: aleti olarak goriinen reel para balanslarinin degerinin
birdenbire diistirilmesi yolu kalmaktadir. Bunun basarilmas:
oldukga kolaydir. Yapilacak yiiksek oranl bir devallisyon, evvel-
ce bask: altinda tutulan fiyatlarin serbest birakilmasi kamusal
mallara yapilan 6nemli zamlar v.b. fiyatlarda paradan bagimsiz
olarak buyik oranl sigramalara neden olarak ekonomideki para
balanslarinin reel degerini birdenbire disurur. Bir anlamda,
boylece ekonomide dolasan paranin bir kismi tahrip edilmis
olmaktadir. Iste 24-Ocak-1980 tarihinde yiuriirlige konulan is-
tikrar énlemlerinin bagarisi1 blytlik 6lcliide neo-klasik otoregiila-
tor olarak kabul edilen reel balans etkisinin basarili bir gekilde
uygulanmasina baglanmistir. Bunun boyle oldugunun en énem-
li kanitlar1 daha sonraki aylarda yapilan mini devaliiasyonlar
ve zamlardir. Bdylece baslangicta yaratilan para darhgimn daha
sonraki aylarda para arzinda meydana gelen artislarla etkinli-
gini yitirmesi énlenmege galisilmaktadir,

$imdi iginde bulndugumuz dénemin analizini daha agik bir
sekilde gézler dnline sermek icin reel balans etkisinden beklenen
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kuramsal sonuglara ve buna karsi piyasamn gdsterecegi bekle-
nen etkilere biraz dahayakinda goz atalim.

Fiyatlarda Reel para balanslaninin
artig Deger kaybetmesi
{
A 1
- Dogrudan Iligki Dolayh ligki
(Mal ve hizmet piyasasinda) (Para piyasasinda)

Jr : i}
Tiketim mallar1 talebnide
azalis (pigou etkisi)

l Faiz oranlarinda artig ‘
J' :
¢ {

Yatirnmlarda azalig l Tiiketimde aazlhig
(Keynes etkisi) (Meltzer etkisi)

A — MAL VE HIiZMET PiYASASINDAKI DURUM :
PiGOU ETKisSi

Keynesgillerin tam rekabetteki bir ekonominin tam istih-
damda istikrarli bir dengesinin olanuyacagini ortaya koyma-
larindan sonra 6zellikle G. Haberlerve A.G. Pigou gibi ekonomist-
ler bu sonuca itiraz etmislerdir. Bunlara goére Keynesgiler reel
balans etkisini ihmal etmislerdir. Bu iktisatgilarin temel argii-
manlar sudur: Eger tiiketim seviyesini yalmizca halihazir ge-
lirin degil bunun yanisira servetin de etkiledigi farzedilince, tii-
ketim seviyesi C=C (Y4, W) olarak yazilabilir. Reel nakit balans-
\ lar kisinin servet stokunun bir pargasini olusturdugundan fizik-
sel servetteki durumdan ayri olarak ki bunlarin degeri fiyat-
lar genel seviyesiyle birlikte artar veya azalir) paranin nominal
degeri aym kalirken, reel degeri fiyat seviyesiyle tersine olarak
degisir. O halde eger fiyatlar diiserse reel nakit balans hacmi
artacak, net servet yiikselecek ve verilen bir gelir seviyesinde
tiketim arzusu artacaktir.

Pigou etkisini IS-LM egrileri ¢ercevesinde ele alirsak, fiyat
arttifinda tiketim azaldigindan IS egrisi sola kayacak, ve top-
lam talep azalacaktir. Bir bagka deyimle, hane hak: sektdriinde
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bir reel balans etkisi meydana. gelecektir. Fiyat seviyesi ylikselir-
ken toplam talep azalacaktir. Fiyatlar diligerse, tersi olacak ve
toplam talep azalacaktir. O halde IS egrisinin konumu Kisinin
reel servetine de baghdir. Iste reel balans etkisini bu ozel sekli
Pigou etkisi olarak bilinmektedir. '

a Fiyatlar P, dan P, eyiikselirken reel nakit balanlaslar
ve net servet azlacaktir. Kisa déonem tuketim fonksiyonu azala-
cak ve ayn anda kisa dénem tasarruf fonksiyonu artacaktir.

b) Tasarruf fonksiyonu kayarken, herbir fivat seviyesi i¢in
veni IS egrisi sdz konusu olacaktir. Keza her bir fiyat seviyesi
icin para piyasasnida LM,, LM;, LM; ve LM; egrileri ¢izilmistir,

; IS ve LM egrilerini kesim ncktalar, A, B, C, D verilen fiyat
seviyelerinde toplam talep seviyesini verecektir.

c¢) Bu noktalarin toplam talep egrisi lizerindeki konumunu
A', B, C' ve D’ gostermektedir.

Pigou etkisinin varligl mal ve hizmet piyasasinda bize fi-
yata esnek tialep egrisini vermektedir.

Eger para toplum icin net servet ise Pigou etkisi hasil ola-
cakftir. Net servetten anladigimiz husus bir aktifin degerinin
pasif degerinden fazlaligidir. Ornegin bono olarak bilinen mali
aktifi ele alalim. Bono bunu satin alan icin bir aktif, bunu ih-
rac eden kisi icin ‘Ehar(;tur_ Dolayisiyla- bononun toplumun net
varhigina katkisy sifirdir. Halkin elindeki tiim hiikiimet parasi
Pigou etkisinin islemesine katkida bulunur.

24 Ocak kararlarinin mal ve hizmet piyasasi'lizerindeki et-
kisi kurama uygun olarak gelisme géstermektedir.

B — PARA PIYASASINDAKI DURUM

1 — Keynes Etkisi

Keynesgil tiiketim, yatirim ve likidite tercihi fonksiyonlar: veri
olarak kabul edildiginde para arzindek: bir degisme faiz oran-
lar1 ve yatinm cogaltam etkisi araciligiyla reel gelir ve istih-
dam {izerinde etki yapacaktir. Bunu daha agik bir sekilde soy-
le agiklayabiliriz. Para arzindaki bir azalma faiz oranlarim yiik-
seltecektir? Faiz oranlarmm yiikselmesi sonucu yatinmlar aza-
lacak ve bu azalmann gogaltan katsyisiyla carpumi kadar ulu-
sal gelirde ve dolayisiyla talepte bir gerileme olacaktir, Boylece
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talepten kaynaklanan enflasyonist baskilarda azalma hasil ola-
caktir.

2 — Meltzer Etkisi

Izlenen para politikas1 sonucu nominal faiz oranlarmin
yikselmesi halkin tasarruf egilimini arttiric: yonde etkileyebilir.
Nitekim ozellikle 24-Ocak-1980 kararlarini izleyen dénemde yiik-
sek nominal faiz oranlar1 halkin mal varhi1 portféytlinde fiziksel
aktiflerden mali aktiflere dogru ydnlenmelerine neden olmus-
tur. Bu clgunun basit godzlemlerle bile saptanmasi miimkiin-
diir. Ote yandan kuramsal olarak bir kissm halkin tasarruf egi-
limlerinde de artis oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

O halde reel balams etkisi olgusu Tiirk Ekonomisinde enflas-
yonist baskilarin artis oraninin frenlenmesinde basarili olmustur
denebilir. ‘

Il — ENFLASYONLA MUCADELEDE PARA POLITIKA-
SININ ETKINLIGINi AZALTAN BiR ETMEN OLA-
RAK FINANSAL ARACILAR

Kuramsal olarak finansal aracilar finasman kapasitesi olan
kisi ve kuruluglarin likit tasarruflarini 6ding alan ve bunlan
finansman acif1 olan kuruluslara o6diing veren kuruluslardir.
O halde finarisal kurumlar (banka ve banka disi finansal araci-
lar) tasarruf sahipleriyle 6diing alanlar arasinda képrii goérevi
vaparlar. Bu kuruluslarin ekonomiye en biiyiik katkilar: édiing
verilebilir fonlar arzini iddihar ¢ézilmesi ve tasarruflarin deger-
lendirilme sekillerine yeni ufuklar ac¢malaridir. Bu bakimdan
ekonominin finansmanmdaki yerleri tasarruf sahiplerinin bii-
ylik dl¢ude faiz aldanmimi olgusuna dustirmedikleri dlcide (Ozel-
likle son yillarda ii¢ rakamli boyutlarg ulasan Tiirk ekonomisin-
de eksi faiz uygulamasindan bil séz edilmektedir.) yadsmmamaz.

Ancak siki para politikasi izlenen bir ekonomide finansal
aracilarin para politikasinin etkinligini de azalttigi bir gergek-
tir.

A — FINANSAL ARACILIK SUREC]

Mali aracilik siireci, mali kurumlarin tasarruf toplama ve
bunlan elindekinden daha fazla para harcamak isteyen nihai
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odiing alicilara yoneltme islemlerinden olusmaktadir. Finansman
kapasitesi olanlar fonlarm &diing verdikleri icin faiz gelirin-
den yararlanacaklar, finansman acig olanlarda kredi elde et-
mis clmanin yararlarindan faydalanacaklardir. Arada, mali ara-
cilar kendilerine para yatiranlara édiyecekleri faiz oramimin ken-
dilerinden 6ding alanlarin édeyecekleri masraflarin altinda kal-
mas1 olgusundan kar edecklerdir. L

Suphesiz, eger finansman kapasitiesi olan birimler nihai
6ding alanlarin ilk tahvillerini satin alirlarsa, finansal kurum-
larn rolii olmayacak, onlara aracit olarak hareket etmelerine
ihtiyac olmayacaktir. Mamafih pek c¢ok tasarruf sahibi tahvil ve
hisse senedi ve diger senetleri satin almak konusunda kaygi-
hdir. Cinki bu senetler ¢cogu kez risklidir ve gok likit degildir.
Bu nedenle bunlarin yerine finansal kuruluslari, tasarruf mev-
duati, ikraz paylari gibi, bor¢ senetlerini alarak tasarruf sahip-
leri nispeten risksiz ve likiditesi yiiksek aktifler elde ederler.

Yukandaki stirecin en 6nemli ekonomik etkisi faiz oran-
larini diigtirmesidir. Clinki tasarruf mevduati ve tasarruf ve ik-
raz paylar1 seklinde emin ve likit aktifler nedeniyle, halk elinde
para tutmay: daha az arzulayacaktir. Simdi fonlar mali araci-
lar tarafindan tahvil satin aliminda kullanilacaktir. Boylece ek
para tahvil piyasasina girecek ve tahvil fiyatlar ylkselecektir.
(Faiz oranlar1 diisecektir.)

Bu siirece bakmanin g¢esitli yollar vardir. Biraz once tahvil
talebinin artacagim goérdiik. Tahvil arz: verilirse, artan talep tah-
vil fiyatlarimi arttiracaktir. Ote yandan para talebinin azalacagi-
n1 gérdiuk. Para arz1 degismemektedir. (Merkez Bankas: tara-
findan belirlenmektedir.) Bu demektir ki, simdi para arzi para
talebinden daha fazladir. Dolayisiyla faiz oranlan diisecektir.
Sekil (7) bu durumu fostermektedir. Mali aracilar para tale-
bini daraltmakta; dolayisiyla faiz oramini r den r'ne disiir-
mektedir. -

Mali anacilarin para tlebini azaltmasi etkisi II. Diinya Sa-
vasindan sonra part alebine yapilan en blyiik katkidir. Gurley-
Shaw tezi olarak bilinmektedir.
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B — GURLEY-SHAW VE FINANSAL ARACILIK

Gurley ve Shawa gore tasarruf ve ikraz birliklerinin, tasar-
ruf bankalar: ve diger mali aracilarin mevduat pasifleri, ti-
cari bankalarin vadesiz mevduatlarnindan gok farkh degildir.
Hatta banka mevduatlarinn para olarak nitelendirilmesi duru-
mu degistirmeyecektir. Gergekte, vadesiz mevduatlar kolayca
harcanabilir. Buna karsihk tasarruf ve ikraz paylarn nakte
govrilmeksizin harcanamaz. Fakat bunlarin nakte dénistiral-
mesi gok basit bir konudur ve kolayca gerceklestirebilir. Boyle-
ce tasarruf ve ikraz paylar ve tasarruf mevduatlar, ister ticari

bankada ister tasarruf bankasinda olsun, vadesiz mevduatlar
kadar likittir.

Gurley ve Shaw'a gore bu ¢esit para benzerli likideteler Mer-
kez Bankasimin yetki alami1 diginda kaldigindan para politika-
smin bagsanl bir gekilde yuriatilmesini gliclestirmektedir. Yal-
rnuzca para arzi araciligiyla likiditenin kontrolii tam basarih
olmayacaktir. Ciinki likidite para benzerleriyle de saglanabilir.
Dolayisiyla yalnizca ticari bankalarn kredilerini kontrolii, Mer-
kezBankasinin tizerlerinde dogrudan kontrol icra edemediBi
mali aracilarin 6dinglerinin engellenememesi olgiisiinde, basa-
risiz bir uygulama olacaktir.
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Gurley ve Shaw’a goére sorun Ozellikle anti-enflasonist para
litikas1 uygulamasinda daha da belirgin sekilde ortaya cik-
maktadir. Merkez Bankasmin reel ve mali aktifler tizerindeki
harcamalar1 yasaklamak amaciyla para arzim azalttigini far-
zedelim. Tahvil piyasasinda faiz cranlar: yiikselecektir. Bu du-
rumda aracilar eyleme girisicektir. Ikrazat ve tasarruf birlikle-
ri daha fazla fon ¢ekmek icin mevduatlara verdikleri faizleri
yiikselteceklerdir. Daha sonra topladiklar: bu fonlar geliri yuk-
sek tahvillere yatiracaklardir. Mevduat faiz oranlarimin yiiksel-
mesi baz kisileri fonlarini daha. fazla tasarruf bankalarina ya-
tirmalarim tesvik edecektir. Mali aracilik daha yiiksek kayacak-
tir. Tiirkiyede yasal banka dis mali araci niteliginde kurum
almadigindan boslugu banker kuruluslari doldurmaktadir.

Halk parasini mali aracilar yonslterek daha 6nc¢e dogrudan
tahvillere yatirdiklar: fonlar:i kullanacaklar bdylece kendilerini
daha likit duruma getireceklerdir. Ulkemizde banka ve banker
kuruluslar: rekabeti halkin fiziksel colarak tutugu, altin, arsa,
kenut v.b. mal varliklarimi paraya dontstiirerek banka ve ban- -
ker kuruluslarina yoneltmelerini tesvik etmektedir: Boylece mali
aracilar vasitasiyla tahvil talebinde net bir artis olmakta ve pa-
ra balanslari da nihai 6diin¢g alici-harcayici ellere ulasmakta-

dir.

Simdi yukardaki stireci sekil (8) aracilifiyla agiklayalim.
Mali aracilar kisitlanici para politikasimi kismen asagidaki gibi
dengeleyecekledir. Sekil (8) da 260 milyarhk para arzindan ve
tasarruf mevduatlarini 6rnegin % 15 lik faiz orani seviyesini be-
lirleyen para talebinden yola ¢ikalim. Birincil tahvillerin faiz ora-
m r dir. Siki para politikasiyla, Merkez Bankasimmin para arzim
200 milyara diisiirdiigini farzedelim. Bu durumda tahvillerin
faiz orami yiikselecektir ve yatirnmlar ve GSMH {izerinde bili-
nen etkiler hasil olacaktir. Fakat piyasa faiz oranlari r den r'ne
yikselmege baslayacagindan. mali aracilar uyguladiklarn faiz
oranlarimi yiikselteceklerdir (dérnegin % 25 den % 30 ya cika-
racaklardir). Bu durumda halk para talebini azaltacak ve para
talebi, gekil (8) de goruldiigi lizere, sola kayacaktir. Bunun
sonucu olarak biricil tahvillerin faiz orani r den r’ degil, r”’ ne
yiikselecektir. Bu durumda Merkez Bankasi enflasyonu kontrol
etmede giicliikle karsilagacaktir. Cunki banka dis1 mali aracilig:
ve para benzeri likidite yaratilmasim kontrol edemiyecektir.
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Mali aracilarin davramsglart kismen siki para politikasinin
faiz oranlar tzerindeki etkisini olmasi gereken seviyenin altin-
* da-olusmasina neden olarak azaltacaktir.

- Ozetlersek, Faiz oranlari siki para politikas: sonucu yiiksel-
mektedir. Fakat bu ylkselme mali aracilarin olmamas: duru-
mundakine oranla daha az olmaktadir.

C — DEVLET KENDI CIKARDIGI TAHVILLERE YUKSEK
FAiZi ODERSE NE OLUR?

Sik1 para politkasi esnasinda piyasa faiz oranlari rekor
seviyesine yiikselebilr. Fakat bu sirada beklenilen mali aracilik
hasil olmayahbilir. Mevduat faiz oranlar1 devlet tahvilince faiz
oranlar1 kadar izl artmayabilir. Bu durumda tasarruf sahip-
leri fonlarmi finansal aracilara kaydiracagina, bunlarn disina
yoneltebilir. Kigiler paralarim dogrudan dogruya sirket, mahalli
idare ve devlet tahvillerine yatirabilir.

Finansal aracilk tésarruf sahiplerinin fonlarini finansal kﬁ-
rumlara yatirmasi, finansal kurumlarin da bu fonlara birincil
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tahvil satin alarak degerlendirmesi finansal araciik olarak ta-
mmlanmaktadir. Tersine finansal araciik durumda yukandaki
stirec tersine islemektedir. Tasarruf sahipleri fonlarini mevduat
hesabindan gekmekte ve dogrudan dogruya birincil tahvil sa-
tn almaktadir. Ornegin devlet gikaracag yiksek faizli tahvil-
lerle finansal piyasayi kontrol altina almaya calisabilir.

Bu davranig aracilan bask: altina almaktdir. Kisilerin énem-
li para gekmeleri sonucu mali aracilarin kar ve borglarim &diye-
bilirlik durumlar: zayiflayarak ve oding verme kabiliyetleri
azalabilr. azalacaktir. Ornegin son aylarda devlet tahvilerine
odenen faiz % 28 yerine % 70 olsaydi ne olabilirdi?

Piyasa, faiz oranlar1 o kadar hizl1 ve o kadar yiiksege cika-
bilirki gerek i¢ gerekse dis nedenlerle mali aracilar mudilerine
d6dedikleri faiz cranimi rekabet igin yeteri kadar hizhi ve yuka-
riya goétiremeyebilirler. Hayal kirikhgma ugrayan mudiler daha
yuiksek getiri getiren birincil tahvillere yénelebilirler.

Mali aracilarin devlet tahvillerine uygulanan faiz oramyla
rekabet edecek sekilde kendi faiz oranlarini ayarlamasin engel-
leyen iki neden vardir: Igsel olarak, finansal aracilar bdyle bir
politikaya mali glicii tiretmeyebilir. Finansal aracilarin aktifleri
genel clarak uzun vadelidir. Cogu da oldukc¢a dusiik hasilatla
daha Once satin alinmistir. Boylece ortalama hasilat orani geg-
mis tarafindan énemli dlgiide agirhiklandirilmistir. Yeni yiksek
getirili tahvillerin satin alimi toplam portfolicdaki tiim hasilat:
¢ok az arttiracaktir. Ote yandan, eger finansal aracilar kendi
tasarruf clizdan: mevduat: faiz oranlarini yeni para ¢gekmek igin
yiikseltirlerse, tiim mudilerin mevduatlarina bu ylksek faiz ora-
nim o6demekten baska sec¢imleri olmayacaktir.

Bu yansta bir diger neden de digsaldir. Belki bdz1 finansal
araclar (daha iyi yoneltilenler) daha yuksek faiz orani uygu-
lanmasina. gecebilirler. Ancak burada karsilarina kamu otori-
telerince konulacak sinirlamalar gikabilir.

D — FINANSAL ARACILARLA BANKALAR ARASINDAKI
FARK NEDIR?

Gurley-Shaw bankalarla diger finansal aracilar arasindaki
benzerligi vurgulamaktadir. Bir finansal kurum herhangi diger
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firmaya benzemektedir. Cikt1 miktarn (hem mevduat hem ikra-
zat) geleneksel fiyat kuramindaki marjinal gelir marjinal mas-
raf esitligi kosullan tarafindan belirlenecektir.

Ticari bankalar i¢in faiz oram ¢ikt1 seviyesinin belireyici-
sidir. Ticari bankalar tarafindan arzedilen vadesiz mevduat se-
viyesini mevduat cogaltaniyla karsilik oranimnin ¢arpimi vermek-
tedir. Mevduat ¢arpani yaklasimi rezervlerdeki bir artisin dai-
ma ikraz edilecegini ve bunun rezervlerin istenilen seviyeye
gelmesine kadar devam edecegini farzetmektedir. Daha dusik
bir-kanuni karsihik oranmi1 daha fazla vadesiz mevduat, daha faz-
la. para rezervi daha fazla vadesiz mevduat demektir.

Mevduat ¢arpanianalizinin tasarruf kurumlarina uygulana-
m-1yEcag1 aciktir. Eger uygulanirsa bu kurumlarin pasiflerinin
seviyesi secnsuz olacaktir. Cinki istenilen (kanuni) karsilik orani
sifirdir ve birin sifira boliimil sonsuzdur. O halde marjinal gelir-
marjinal maliyet yaklasimi banka disi finansal kurumlar igin
dogrudur. Yani bu tipki ekonomideki herhangi bir firmanin en
ust buyiklik smmrna oldugu gibi tasarruf bankasinin biyukli-
gline de Ust smnir getirmektedir. Bu durum nigin ticari bankalar
icin gecerli olmasin?

Ticari bankalarda mevduat gogaltaninin kullaniminin ye-
gane dogrulanma durumu marjinal gelir-marjinal maliyet he-
saplarmnin uygun olmadigl durumudur. Ticari bir bankanin mar-
jinal gelirinin marjinal masrafini astig1 durumlarda, bankamn
higbir asir1 rezerv kalmaymcaya kadar tim rezervlerini édang
verebilecegini hesap edebiliriz. Bu iki yasal diizenlemeden do-
lay1 gergektir: Vadesiz mevduatlara uygulanan faiz oram ya si-
firdir ya da tlkemizde oldugu gibi ¢ok diisiiktiir. Ve bankanin
kanuni kargiliklar: banka higbir sekilde faiz elde edemiyecek ve-
ya gok az bir faiz elde edecek sekilde tutulmaktadir (nakit olarak
ve Merkez Bankasinda mevduat olarak) Ilki vadesiz mevduat-
larin marjinal maliyetini azaltmaktadir. Ikincisinde gelir yalnizca
aktiflerin bir kismmdan elde edilmektedir (eger kanuni karsiik
oram1 % 15 ise % 85 lizerinden). Bankalar marjinal gelirleri mar-
jinal masraflan seviyesine dusilinceye kadar odiinglerini ve
mevduatlarm arttiracaktir. Bu durumda herbir édiing verilen li-
ra icin kar artacaktir. O halde nigin bankalar bunu yapmamak-
tadir? Clinki bankalar kanuni karsiliklar orani ve rezervlerin
sabit hacmi tarafindan zorlanmaktadir.
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J. Tobin'e gbre:

Vadesiz mevduatlarin belirlenmesiyle ilgili gergek; temel
mevduat ¢ogaltan1 yaklasimiyla marjinal gelir-marjinal maliyet
yaklagimi arasinda bir yerde yatmaktadir. Unutmamak gerekir
ki vadesiz mevduat seviyesi keza faiz oranlarinin bir fonksiyonu
olabilir, Ornegin banka ikrazlarinin faiz orami yiikseldiginde
(marjinal gelir) ticari bankalar Merkez Bankasindan rezerv
0ding almak isteyeceklerdir (mevzuatin izin vermesi 6lgisiinde).
Benzer gekilde, eger faiz oranlam onemli &lglide diigerse, ban-
kalar éding vererek herhangi riske maruz kalmaktansa agir
rezerv bulundurmak yoluna gidebilir.

O halde, vadesiz mevduat arzi temelde tasarruf mevduatlar:-
na ve tasarruf ve 6ding paylarina benzemektedir. Gergekien
kredi gogaltani yaklasimi ¢ok basitlestirilmistir. Vadesiz mev-
duatlar rezerv hacmi kadar faiz oranlarina da baglhdir. Marjinal
gelir-marjinal maliyet hesaplarini gecerli olmas: durumunda ti-
cari bankalarnn diger finansal aracilardan prensip olarak fark-
h oldugunu séylemek dogru olmayacaktir.

Ulkemizde hentiz kredi gogaltan: yaklasiminn da pek gecer-
li olmadig buna karsiik marjinal gelir-marjinal maliyet yakla-
sim1 gegerli oldugu sdylenebilir. Hal boyle olunca llkemizdeki
ozel bankerlerle bunlarin rekabetinin arastuﬂmasx daha da il-
ginlesmektedir.

SONUC

Reel Para arzini azaltarak enflasyonla miicadele bir yandan
ekonomideki toplam talebi azaltmay: amaglarken 6te yandan
yiiksek maliyetle ¢alisan isletmelerin prodiiktivitelerini arttira-
rak daralan elbiseye kendilerini uydurmalarini yani para ihti-
yvaglarim eskisine oranla azaltmalarini amaglamaktadir. Veya hig
olmazsa kuramsal olarak beklenilen tepkilerden birisi budur.

Bdylece maliyetlerini azaltabilen prodiiktivitelerini yiikselte-
bilen firmalar kolayca dis piyasalarda rekabet olanaklarina ka-
vusacaklar ve uretimleri igin gerekli dovizi ve dig finansman im-
kanlarimi kendileri saglayacaklardir.

Ancak uygulama bu yénde gelismektedir. Ozellikle buytik
firmalar yea bazilarim bizzat kurduklar: banker kuruluslar: yada-
baska bankerler araciigiyla piyasaya yiiksek faizli tahvil arze-
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derek kendilerine fun saglama yolunu yani ek faiz oranlarin-
dan yararlanma yolunu tercih etmektedir.

Banker kuruluslarimin uyguladiklar ytksek faiz (ekside
azalma karsisinda mevduat kayhbi riskiyle karsilasan bankalar-
da 1 Temmuz 1980 den sonra yuksek faiz politikasina baslamis-
lardir. Nihayet bu stirece % 28 faiz gerili tahvil gikararak Dev-
lette katilmistir. En son olarak bankalar faiz oranlarini vadele-
rine gore % 30-42 nin Uzerine gikarmak zorunda kalmiglardir.

Halihazida uygulanan ve hesaplanmas: oldukga karmasik
durum arzeden faiz oranlar: kisi igin aslinda eksi faiz oranidir.
yani enflasyon oraninin altindadir. Yapilan reklamlar kitlelerin
hafizalarinda bir yiksek faiz aldanimi olgusu yaratmistir. Boy-
lece halkin biliyiik bir kismi elerindeki arsa, konut, altin gibi
kiymetleri satarak banker, banka kuruluglarina ve son olarak
da devlet tahvillerine yatirmaya yonelmislerdir. Halkin buyuk
bir kesiti enflasyonun kemirdigi ana parayla faiz getirisini
kiyaslamamakta ve faiz cazibesine kapilmaktadir. Eger enflas-
yon hizi diglirtilemezse bu genis halk kitlesinin tasarruflarinin
eridigini anlamalar: ge¢ olmayacaktir. Tim tasarruflarin geri
¢ekilme riskinin Tirk ekonomisine yapacag: tahribatin énemi
unutulmamalidir,

Banka ve banka dis1 mali aracilarm siirekli reklamlari sonu-
cu para talebinde meydana. gelen azalmalar ve piyasaya sunulan
tasarruflarin artmas: bir olglide uygulanan para politikasini et-
kisiz kilmakta ve enflasyonu arttirici nitelik kazanmaktadir.
Boylece izlenen para politikas: etkinligini kaybetmektedir ve
enflasyonu olumsuz yonde etkilemektedir.

Ayrica 6ding verilebilr tasarruf arzinin artmas: ve halkin
para talebinin azalmasi eksi faiz oranlarinin daha da eksi ol-
masina neden olmaktadir. Yani ashinda faizi arttirica yoénde etki
yaptiklar1 zannedilen banka ve banka digi mali aracilar faiz
oranlarini daha fazla yiikselmesine engel olmaktadir.

Genellikle yiiksek oranh enflasyon yasayan tlkelerdeki
insanlar1 disiik oranh enflasyon igindeki llkelerde yasayan in-
sanlara gore daha siiratle bilinglenecekleri kabul edilir. O halde
lilkemizde yasamlan ylksek oranli enflasyonunu ana paralarini
hizla erittigini gbren tasarruf sahipleri «fajz aldanimimna» ugra-

56



diklarina inanirlar ve bu inan¢ toplumda yayginlasirsa Tirk fi-
nansman sistemi telafisi ¢ok zor ciddi tehlikelerle karsilasabilir.

Kald: ki yasanilan enflasyonun ¢ok altinda olusan buglinki
pivasa faiz oranlarn o6zellikle orta. ve kigik firmalarca yiiksek
bulunmaktadir. Faiz oranlari eksi olmasina ragmen bir malivet
unsuru olarak gosterilmege calisilmaktadir. Bu o6zellik kiliguk
isletmelerin finansman gl¢liglinti vurgulamaktadir. Uygulanan
para politikas:1 Tlrk ekonomisindeki kiiclik ve orta isletmelerin
yapilarinda mevcut finansman hastalifinin s yiliziine ¢gikmasina
neden olmustur. Boylece Tirk ekonomisine katkilar bazi bi-
yik isletmelere crana daha fazla olan ancak boyutlari baz: kii-
¢iik firmalarin piyasadan elenmeleri s6z konusudur. Bu durumda
uretim azalabilir ve enflasyon hizi daha da artabilir.

Turk ekonomisinde yasanilan a¢gmazlarn ¢ézimiinli global
para politikalariyla degil. sektor sektor, bolge bolge, kurum ku-
rum evanter ¢ikartarak ve fayda-maliyet analizleri yaparak
¢ozmek asil amag olmalidir. Para politikas: enflasyonla miicade-
lede basarili olabilir. Ancak enflasyonun yapisal nedenlerine
¢ozim getirlmedkge kesin tedavi sz konusu olamiyacaktir.
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