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GIRIS

Monetarist yaklagimda ve Neoklasik sentezde (IS-LM analizi), para
arzinin, para otoritelerinin kontroliinde oldugu varsayilmakta, yani para arzi
digsal olarak ele alinmaktadir. Oysaki Post-Keynezyen yaklagima goére, para
arzi, temel olarak firmalarin, hane halklarinin ve bankalarin davraniglarinin
sonucunda, ekonomik hayatin gereksinmelerince belirlenir. Yani para arzi
i¢gseldir. Bu anlamda para arzinin igselligi yaklagimi, parasal sektoriin reel
sektorden ve dolayisiyla para arzinin para talebinden bagimsiz olarak ele
alinamayacag! ana fikrine dayanmaktadur,

Post-Keynezyen iktisatgilara gore, ekonominin reel sektdriiniin
yaratt1i$1 fon gereksinmeleri, tarihin her doneminde, mevcut finansal yap: ve
kurumlar {izerinde baski olugturmustur. Bu baskilar sonucunda paranin
niteligi ve kapsamu siirekli olarak degigmistir. Iste bu nedenle Post-
Keynezyen iktisatgilar "para arzi digsaldur" argiimanina kargi analizlerini
gelistirirken, finansal kurumlarin evrim siirecinde ortaya ¢ikan, farkh para
tiirleri lizerinde durmakta ve para arzi mekanizmasinin incelenmesinde, mal
para (commodity money), yasal para (fiat money) ve kredi paras: (credit
money) arasindaki nitelik farklarinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Bu cergevede, bu ¢aligmanin birinci boliimiinde, paranin evrim siireci
ve bu evrim siirecinin para arzini nasil i¢sel hale getirdigi anlatilmakta,
ikinci boliimiinde ise, para arzinin ig¢selligi konusunda, Post-Keynezyen
literatiirdeki iki farkh yaklagim ele alinmaktadir.

1. Paranin Evrim Siireci ve Para Arzinin Igselligi
Tarih boyunca paranin ve parasal kurumlann geligimi, birbirini

gerektiren, birbirini doguran siiregler olarak ortaya ¢ikmugtir. Paranmin evrim
siireci, birbiriyle i¢ ice olmakla birlikte, kabaca dort agamada ele alinabilir:
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1. Asama: Bu agamanin érnegini mal para kullanilan ekonomiler
olusturmaktadir. Altin; taginabilirlik, boliinebilirlik 6zellikleri nedeniyle
yiizyillar boyunca ¢ok genig bir kullanim alanina sahip olmusgtur. Ancak,
tiretimi, ekonomik faaliyetlerdeki genisleme ve daralmalara uygun olarak
artirtlip azaltilamadig i¢in, mal para sistemi esnek bir para sistemi
olamamugtir. Bu tiir para sistemine kargt direng, ilk olarak altin paralarin
maden igerifinin diisiliriilmesi seklinde uygulamalara yol agmustir. Ancak,
paralarin maden igeriginin diigtirlilmesi, hem lilkeleraras: ticarette sorunlar
yaratmug, hem de kotii paranin iyi parayr kovmasi sonucu, iilke i¢i ticareti
takasa dondiirerek, faaliyet hacmini daraltnugtir. Bu uzun tarihsel kesit,
merkezi otoritenin, bagta devletin finansmani gereksinmelerini kargilamak
amaciyla banka kurmasiyla sonuglanmigtir denilebilir. Ingiltere 6rneginden
hareket edersek, savag harcamalarinin finansman amaciyla kurulan Ingiltere
Bankasi, istenildiginde altin ve giimiise cevrilebilen banknotlar ihrag
etmeye baglamugtir. Gerek degerli madenlerin para olarak kullanildigi,

~ gerekse degerli madenlere tam konvertibl olan banknotlarin kullanildigy

sistemlerde, para arzi, basta degerli maden iiretimi olmak iizere, ekonominin
endiistriyel ve finansal sektoriindeki geligmelerden bagimsiz olarak
belirlenir. Yani bankacilik sisteminin ¢ok geri oldugu bu birinci agsamada
para arz1 digsaldir (Niggle, 1990: 446).

2. Asama: Bu agama, kamu bankasinin yanisira 6zel bankalarin da
gelismeye bagladigl asamadir. Ingiltere Bankast banknotlan, sadece
Londra'da gegerli oldugu ve kiigiik para birimleri halinde diizenlenmedigi
i¢cin, Londra disindaki cografyalarda, ekonominin bodlgesel fon talepleri,
ozel bankalarin (tagra bankalar1) dogumunu tegvik etmigtir. Ozel bankalar
da, Ingiltere Bankas: gibi mevduat kabul etmekle birlikte, temel olarak,
ticart senetlerin iskontosu kargiliginda tam altin kargiligi olan banknotlar
ihra¢ etmektedirler. Ancak, a) 6zel bankalarin kasalarinda bulundurulmasi
gereken rezervlerle ilgili yasal diizenlemelerin olmamast ve b) banknotlarin
dolagim hiz1 nedeniyle, belli bir altin rezervinin daha fazla banknot yaratma
olanag: verdiginin godzlenmesi sonucunda bankalar, ihra¢ ettikleri
banknotlarin tam karsilift kadar altin bulundurmamaya baglamugtir. Bu
sekilde, ticari hayatin fon gereksinmelerinin ortaya ¢ikardig 6zel bankalar,
uzun yullar Londra dig1 bdlgelerin finansman gereksinmelerini kargilamugtir.
Bu nedenle, bu asama kredi parasinin dogum agamasidir. Ancak bu
asamada, mevduatlar tasarruf niteliginde olup, iizerine ¢ek ¢ekebilen
mevduatlardan olugmamakta, yani mevduatlar 6deme araci olarak
kullanilmamaktadir. Bu yiizden, bankalarca verilen krediler, bankalar
acisindan bir rezerv kaybi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle,
bankalar, bugiinkii anlamda, kaydi para yaratarak para arzim
etkileyememektedir. Bu nedenle, bu agama para arzinin kismen igsel hale
geldigi asamadir. Rezervleriyle ilgili yasal diizenlemeler olmasina ragmen,
ilkenin artan savag harcamalarinin finansmani sorunu nedeniyle devlet,
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Ingiltere Bankasi banknotlarinin kullanimini yayginlagtirmak amaciyla, bu
banknotlar1 vergi édemelerinde kabul etmenin yanisira, zaman iginde daha
kiigiik birimli banknot ihracina da izin vermigtir. Tagra banknotlariyla
birlikte Ingiltere Bankasi banknot hacmi giderek artmistir. Bu hem
enflasyon oraninm yiikseltmig hem de enflasyonun nedenleri konusunda,
Klasik Iktisat gelenegi iginde, farklr goriiglere sahip iki okulun dogmasina
neden olmustu. Bankacilik Okulu (Banking School) ve Nakit Okulu
(Currency School). Nakit Okuluna gore, enflasyon oranindaki artigin
nedeni, banknot miktarindaki, yani para arzindaki artiglardir. Bu nedenle
enflasyonu diiglirmek i¢in ihrag¢ edilen banknot miktart sinirlanmalidir.
Bankacilik okulu bu goriisii kabul etmemekte ve Ingiltere Bankasi
banknotlart (government paper money) ile tagra bankasit banknotlarinin
(yani kredi parasimin), aym mentalite ¢er¢evesinde ele alinamayacagini
savunmaktaydi. Ciinkii Ingiltere Bankasi banknot hacmi digsal olarak
belirlenirken, tagsra bankalar1 banknot hacmi talep tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla banknot ihracina sinirlama getirilmesi, faiz
oranlarinda biiylik dalgalanmalar yaratarak kredi piyasasini istikrarsiz hale
getirir.! Ingiltere'de bu iki okul arasindaki tartigmalar sonucu, Nakit
Okulunun gériigleri kabul edilmisti. Bu ger¢evede, bir yandan Ingiltere
Bankasi banknot ihrag¢lari, bankanin sahip oldugu devlet tahvilleriyle
sinirlandirilmig ve tagra bankasi banknot ihraglarina sinmirlama getirilmis,
diger yandan Ingiltere Bankasi faaliyetlerini Londra digina dogru
genigletmisti. Neticede bu asamanin sonlarina dogru, bankacilik sistemi
giderek biittinlesmekte, devlet bankasi merkez bankas: haline gelmeye
baglamaktadir. Bu ayni zamanda, mal paranin, herhangi bir mala konvertibl
olmayan, sadece yasal giivencelere dayanan, yasal paraya doniigme siirecini
temsil etmektedir.,

3. Asama: Bu agama, bankalarin, halkin giivenini kazanarak, sube
bankacilig1 seklinde yayginlastigt ve bir para otoritesinin ortaya ¢iktigi
agsamadir. Bu asamada banka mevduatlar genis 6l¢iide 6deme araci olarak
kullanilmaktadir. Mevduatlarin 6deme araci olarak kullanilmasi, onlari
iglem balanslar1 haline getirmekte ve verilen krediler sistemden rezerv kaybi
anlamina gelmemektedir. Bir onceki asamada mevduatlar tasarruf
niteliginde olup bankalar i¢in digsal iken, bu agamada mevduatlar

! Para Teorisinde, genel olarak, klasik para teorisi baghig altinda miktar teorisi ele-
alinmaktadir. Oysaki Klasik Okul gelenegi igindeki bu iki okulun goriigleri
birbirinden ¢ok farklidir. Bankacihk Okulunun gorigleri Post-Keynezyen para
teorisinin, Nakit Okulunun gorigleri ise klasik ve modern miktar teorisinin
temellerini olugturmaktadir. Bu nedenle, klasik para teorisi cle alinirken bu
ayirim net bigimde vurgulanmalidir. Bu konuda degisik bir 6neri igin; bkz. David
Glasner, "On Some Classical Monctary Controversies”, History of Political
Economy, Vol: 21, N.2, 1989, 210-229.
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bankalarin kredi islemlerinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaya baglamaktadir.
Biitiin bunlarla birlikte, Merkez Bankasi, iskonto politikasi, agik piyasa
islemleri ve zorunlu kargilik politikalariyla, banka rezervlerini
kisitlayabilmekte yani, para arzini digsal olarak kontrol edebilmektedir. Bu
yoniiyle, bu agsama, Monetarist yaklagimin temelini olugturan, para ¢arpant
analizine uygun bir agamadir (Chick, 1986: 114).

4. Asama: Bu agamada finansal yenilikler yayginlagmakta ve Merkez
Bankasinin nihai édiing veren roliiniin belirginlesmesiyle, parasal genigleme
kredi taleplerince belirlenir hale gelmekte ve daha da Onemlisi borg
yonetimi gibi finansal yenilikler sonucu, bankalar gereksinim duyduklar
fonlar1, yiikiimliiliiklerini arttirarak bizatihi kendileri temin etmekte ve bu
nedenle de kredi talebinin belirleyiciligi daha da onem kazanmaktadir.
Finansal yeniliklerin yaygin oldugu bu asamada ekonomide, likit varlik
yelpazesi giderek geniglemekte, diger bir deyigle ekonominin toplam
likiditesi i¢inde paranin goreli onemi giderek azalmaktadir Giiniimiiz
finansal yapilarini tanimlayan bu gelismeler, para arzini ig¢sel hale
getirmektedir (Niggle, 1990:448) ,

Birinci agamadan sonraki agsamalar, kredi parasinin dogum ve gelisim
siirecidir. Bu nedenle Post-Keynezyen iktisat¢ilar, finansal sistemin
gelisimini nitelemesi anlaminda, mal para ile kredi parasi arasindaki
farkliliklara ¢ok bilyiik dnem vermektedir. Ciinkii kredi parasi herseyden
once, banka ile kredi alan arasindaki iligkilerin sonucu olarak dogar. Yani
kredi parasi arzini, talebinden bagimsiz olarak diigiinmek olanaksizdir. Bu
anlamda kredi parasinin arz fazlaligindan soz edilemez. Clinkii kredi parasi;
bir borg, bir finansal yilikiimliiliiktiir. Talep edildiginde dogmakta, borglarin
odenmesi ile yok olmaktadir. Bu ¢ergevede, para arzindaki artig, para
talebindeki artigin nedeni degil sonucudur. (Kaldor, 1981:7). Monetarizmin
temel yanilgisi, para arzini mal ve hizmetlere yonelik talebin kaynag olarak
gormesidir. (Kaldor, 1989:179).

Buraya kadar anlatilanlarin kii¢lik bir 0zeti olarak, Post-Keynezyen
iktisatcilarin kredi parasina 6nem vermelerinin nedeni sdyle agiklanabilir.
Post-Keynezyen Para Teorisinde, paranin kullanimu iizerinde degil,
ekonomik sistemin igleyis siirecine girig mekanizmalar: iizerinde
durulmaktadir (Wray, 1990:2). Para, Neoklasik yaklagiminin genel
cergevesinde ekonomik igleyige miibadele siireciyle girerken, Post-
Keynesyen yaklagimda iiretim su1601yle birlikte girmektedir (Lavoie,
1992:150). .

Post-Keynezyen iktisat¢ilar para arzinin igselligi konusunda hemfikir
olmakla birlikte, paranin evrim siirecindeki dordiincli asamanin igleyisi ile
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ilgili olarak ayni goriige sahip degildir. Bu nedenle bundan sonraki alt
boliimde, para arz1 igselligiyle ilgili iki farkli goriis ele alinacaktir.

2. Post-Keynezyen Teoride Para Arz Igselligine Iki Farkl
Yaklasim

Post-Keynezyen iktisatgilar, modern finansal piyasalarin bugiinkii
geligsmiglik asamasinda, para arzinin geniglemesinde, kredi talebinin
belirleyici oldugu konusunda hemfikirdirler. Bu anlamda, bankacilik
sektoriiniin aracilik faaliyetleri; 6diing verenlerden 0diing alanlara dogru
degil, 6diing alanlardan 6diing verenlere dogrudur. Yani bankalar ilk 6nce
kredi verir, sonra rezerv temin eder. Buradaki temel sorun sudur: Bankalar
geleksunm duyduklart rezervleri nereden ve nasil temin etmektedirler? Iste
bu noktada, Post-Keynezyen literatiirde, uyumlastirici (accomodative)
i¢sellik yakla§1ml ve yapisal (structural) i¢sellik yaklaginu olmak iizere, iki
farkli goriis ortaya ¢ikmaktadir (Pollin, 1991: 367).

2.1. Uyumlastinica I¢sellik Yaklasimu

Geleneksel para arzi teorisi, bankalarin atil rezervleri ve para garpani
mekanizmasina dayanmaktadir. Geleneksel yaklagima gore para arzi
mekanizmasi goyle iglemektedir: Merkez Bankasi, agik piyasa iglemleriyle
sisteme para enjekte ettiginde bankalarin atil rezervleri artar. Atil
rezervlerinin arttifim goéren bankalar, verdikleri kredi miktarini artirir ve
dolayisiyla banka mevduat hacmi artar. Cok sayida bankanin bulundugu bir
sistemde, tek bir bankanin verebilecegi kredilerin sinirini atil rezervlerin
diizeyi belirler. Moore (1989:11)'a gore, geleneksel yaklasimda bankalar,
bir portfdy yoOneticisi gibi ele alinmaktadir. Bir bagka deyigle, Merkez
Bankasinin agik piyasa iglemlerine uygun olarak, bankalarin sahip olduklar
varliklar: (bankalarin verdigi krediler ve bankalarin portféylerindeki devlet
tahvilleri vb.) kendi insiyatifleri ¢ergevesinde artirabilip azaltabildikleri ve
boylece Merkez Bankasinin para arzini digsal olarak kontrol edebildigi
varsayilmaktadir.

Moore, geleneksel yaklagima kargt analizini geligtirirken, ilk olarak
bankalara yaklagimda farkli bir bakig agis1 getiriyor. Moore'a gore bankalar,
kredi satma isiyle ugragsan firmalar olup, toptan fon piyasalarinda
(Wholesale market) ve parekende fon piyasalarinda (Retail market)
faaliyette bulunmaktadirlar. Toptan fon piyasalarinda bankalarin gereksinim
“duydugu rezervler su kaynaklardan elde edilmektedir: bankalararas: fon
piyasasi (Fed fund market), mevduat sertifikalari, repo anlagmalari,
Eurodollar piyasalan ve iskonto penceresi. Perakende fon piyasalarinda ise,
bankalarin gereksinim duydugu rezervler temel olarak mevduatlar
aracilifiyla saglanir. Hizmet iiretim siirecinde bankalarin girdileri, (yani
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~ yiikiimliiliikleri) perakende ve toptan mevduatlar, bankalarin ¢iktiklar ise,

perakende ve toptan kredilerdir.

Bu ¢ercevede, Moore'a gore dnemli olan nokta, bankalarin girdi ve
ciktt kompozisyonundaki degisimdir. Ciinkii bankalar, geleneksel olarak,
yarattiklart mevduatlarin yasal paraya konvertibilitesini saglamak icin,

birincil (nakit rezervler) ve ikincil (menkul kiymetler) rezervler

bulundurmaktayd:. Bankalar, mevduatlarda s1zint1 ya da kredi taleplerindeki
artis durumunda, rezerv gereksinmelerini, bu varliklarini satarak
karsiliyorlardi. Boylece bankalar, kredi ve rezerv portfdylerinin
bliylikliigiinii gozoniinde bulundurarak, bir portfdy tercihi yapmak
durumundaydi. Bankalar, geleneksel olarak, likiditeleri ile karliliklar
arasindaki dengeyi bu gekilde kuruyorlardi. Ancak Ikinci Diinya Savagi
sonrast donemde a) Merkez Bankasinin nihai 6diing veren roliiniin
belirginlesmesine, b) Banka mevduatlarina yonelik devlet garantilerinin
artmasina c¢) ve ¢ok daha dnemlisi bor¢ yonetimi (liability management)
uygulamalarina bagh olarak, bankalarin likiditesizlige karst portfoylermde
bulundurduklar: nakit rezervlerin ve ikincil rezervlerin goreli biiytikligii

giderek azald1.

Ozellikle bor¢ ydnetimi uygulamalari bankalarin niteligini 6nemli
ol¢lide degistirdi. Ciinkii bankalar, bu uygulamalarla birlikte rezerv
gereksinmelerini varliklarini satarak degil, toptan fon piyasalarinda,
mevduat sertifikalart we repo vb. araglarla yiikiimliiliiklerini artirarak
kargilamaya basladilar. Bu geligmeler sonucu bankalarin yiikiimliiliikleri
(yani fon kdynaklal 1) ve varliklari (yani fonlarin kullanim alanlarl) yapisal
olarak degisiyordu.2

©1960-1980 déneminde, ABD'de, ticari bankalarnn varliklar: igindc,
nakit varliklart payt %20'den %13'e, devlet tahvillerinin pay1 %24'den
%11'e diigerken, bankalarin verdikleri kredi payr %46'dan %55'e
yiikselmigtir. Yine ayni donemde, banka yiikiimliiliikler: i¢inde, vadesiz
mevduatlarin payi, %68'den %28'e diiserken mevduat serttifikalarini igeren
vadeli mevduatlarin payr %7'den %37'ye; yabanci bankalardan
bor¢lanmalar, federal fon piyasasindan bor¢lanmalar, Merkez Bankasindan

bor¢lanmalar ve repo islemleri ile saglanan fonlarin pay1 %2'den %15'e
yiikselmigtir (Moore, 1988a: 29-30).

Moore'a gore, bankalarin varliklari iginde kredilerin payinin giderek
artiginin yaratti§i temel sonug: Merkez Bankasinin agik piyasa iglemlerinin

2 Bu konuda, tilkemize iliskin dcgerlcx\dirmclcrle ilgili olqrak, bkz: Ahmet
Beyarslan, "Enflasyon Analizi ve Para Sunumu", 3. Izmir Iktisat Kongresine
Sunulan Teblig.
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asimetrik hale gelmesidir. Ciinkii, banka kredileri ¢cogunlukla kisa vadeli,
likiditesi diisiik ve pazarlanamayan (nonmarketable) varliklardir. ikinci
olarak, ticari bankalar kredi hacmini kendi insiyatifleriyle belirleyemez.
Kredi hacmi kredi alanlarca yani talep tarafindan belirlenir (demand-
determined). Moore'a gore, banka kredilerinin talep tarafindan belirlenir
hale geliginde, bankalarin Merkez Bankasi kontroliinden ¢ikma
girigimleriyle birlikte, bankalarla miisterileri arasindaki iligkilerin degisen
niteligi ¢ok dnemli bir rol oynamugtir. Ciinkii borg yonetimi uygulamalars,
fonlar iizerinde rekabeti artirarak, faiz oranlarini yilikseltmigtir. Faiz
oranlarinin yilikselmesi, bankalari yeni finansal araglar kullanmaya
yoneltmig ve bankalar bilango digi uygulamalara (off-balance sheet
operation) yonelmiglerdir. Bunlarin en onemlisi, bankalarin firmalarla
olugturduklari, kredi hattt (line of credit) anlagsmalaridir. Kredi hatti
anlagmalarina gore bankalar firmalara bir kredi limiti tanimakta ve firmalar
bu kredi olanaklarin istedikleri zaman kullanabilmektedirler. 1988 yili
itibartyla, ABD'de, ticari ve endiistriyel kuruluglara verilen kredilerin %70'1
bu tiir kredi taahhiitleri ile gergeklesmektedir. Yine 1989 yilt itibariyla, bu
tiir taahhiitlere saglanan kredilerin kullanilma orant %50'dir. Moore'a gore
bu durum bankalarin tiim kredi taleplerini kargiladigini gosterir.

Iste bu nedenlerle, Moore'a gore, bdyle bir aktif yapisi ¢ergevesinde,
Merkez Bankasi agik piyasa iglemleriyle sagladig rezervleri (Nonborrowed
reserves) azaltmaya caligirsa, bu durum bankalar: iskonto penceresinden
bor¢glanmaya yoneltir. Merkez Bankasinin iskonto politikas: araciligiyla
sagladig: rezervler (borrowed reserves) artar.

Bu noktada, Moore'a gore; a) Merkez Bankasinin iskonto politikasinin
niteligi, b) bankalararas: piyasadaki faiz oranlartyla (federal fon oranlar)
iskonto faiz oranlari arasindaki iligki, ¢) Agik piyasa iglemleri ile saglanan
rezervlerle, iskonto politikas: aracilifiyla saglanan rezervler arasindaki
ikame iligkisi cok onemlidir.

ABD'de, Merkez Bankasinin (Fed) iskonto politikasi soyle
islemektedir: Fed geleneksel olarak iskonto oranini, yiiriirliikte olan kisa
donem faiz oranlarinin altinda belirlemektedir. Bununla birlikte Fed,
bankalarin iskonto bor¢lanmasini ucuz bir fon kaynagi olarak degil, son
odiin¢ yeri olarak gormesini istemektedir. Ciinkii Fed'e gore iskonto
penceresinden bor¢glanmak bir hak degil, bir ayricaliktir. Bu nedenle Merkez
Bankasi, iskonto penceresinden borglanma siklifi ve borg¢lanmalarin
boyutlarina gore, bankalara, iskonto penceresi bor¢glanmalarinin bigimsel
kosullarin1 agirlagtirarak, caydirict zimni maliyetler (frown coct)
yiiklemektedir (Moore,1988b: 376). Bu anlamda piyasa faiz oranlari,
iskonto oranlarindan onemli derecede yiiksek olmadik¢a, bu zimni
maliyetler bankalarin iskonto penceresinden bor¢glanmalarini caydiricr etki
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yapacaktir. Merkez Bankasi, kisitlayici agik piyasa politikalari
uyguladiginda, bankalar iskonto penceresine yonelemeyecektir. Bu
cercevede iki rezerv kaynag birbirinin tam ikamesi degil ve bu nedenle de
Merkez Bankasi Banka rezervleri iizerinde miktar kisitlamalari
uygulayabilir gibi goriinmektedir.

Ancak, Moore'a gore, Merkez Bankas: agik piyasa iglemleri yoluyla
banka rezervlerini kisitlandiginda federal fon oranlar yiikselir. Bu durum
bankalar1 iskonto bor¢lanmasina yoneltir. Federal fon oranlari ile iskonto
orani arasindaki farkla iskonto penceresinden bor¢lanma miktar1 arasinda
pozitif bir iligki oldugu i¢in, Merkez Bankasi, iskonto penceresinden
bor¢glanma maliyetlerini artirirsa, bankalar rezerv gereksinmelerini
kargilamak i¢in tekrar federal fon piyasasina ya da diger toptan fon piyasasi
araglarina yonelir, 6rnegin mevduat sertifikasi ihrag eder. Toptan fon
piyasalarindan bor¢lanmalarin artmasi, bu piyasalarda bankalarin fon elde
etme maliyetlerini yani ddemek zorunda olduklari faiz oranlarini artirir. Bu
piyasalarda faiz oranlarinin artmasi ilk etki olarak, bankalara yonelik kredi
taleplerini artirir ve bankalardaki vadesiz mevduat hacmi giderek diiger.
Ciinkii halk, ¢ok kii¢iik ya da hi¢ faiz geliri elde etmedigi vadesiz
mevduatlar yerine, daha yiiksek getirisi olan bu araglara yonelirler. Bu
durum, zorunlu rezervlerin (required reserves) hesaplandigi tabanin
erimesine ve bor¢ yonetimi ile saglanan mevduatlara uygulanan zorunlu
kargilik oranlart ¢ok kii¢lik ya da bazen sifir oldugu i¢in, para politikasi
araci olarak zorunlu rezerv oranlarinin giderek etkisiz hale gelmesine neden
olur. Bankalar i¢in geleneksel fon kaynagi olan vadesiz mevduatlarin
giderek azalmasi, toptan fon piyasasinda bankalararast rekabeti artirir ve
faiz oranlari daha da yiikselir.

Bu noktada bankalarin davramglari ¢ok onemlidir. Ciinkii bankalar,
rezerv elde etme maliyetini diigirmek i¢in, arbitraj yaparak, farkl
kaynaklardan (bankalararasi fon piyasasi, mevduat sertifikalar, uluslararasi
piyasalardan elde edilen fonlar, iskonto borglanmalariyla elde edilen fonlar)
elde ettikleri rezervlerin marjinal maliyetlerini esitleyecek bigimde
davranirlar. Bu nedenle genel olarak kisa dénem piyasa faiz oranlar, (ki
Moore'a gore Federal fon oranlan kisa donem piyasa faiz oranlarinin en iyi
gostergesidir) hem giderek birbirine yaklagir, hem de artma egilimine girer.
Bu tiir bir gelisme Merkez Bankasini nihai 6diing verme roliinii oynamaya
zorlar. Ciinkii Moore'a gore, federal fon oranlan ile iskonto oranlari
arasindaki farkla iskonto penceresi bor¢lanma miktar: arasinda pozitif
iligskinin olmasi ilk bakigta, Merkez Bankasinin iskonto penceresinden
bor¢lanma maliyetlerini artirarak iskonto penceresinden borglanmay:
Onleyebilecegi, yani kisitlayict agik piyasa politikasini rahatlikla
uygulayabileceginin kanit1 gibi goriinse de durum gergekte boyle degildir.
Ciinkii rezervlerin kiigiik bankalarla biiyiik bankalar arasindaki dagilimina
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ve bankalarin atil rezervlerinin mevsimsel olarak degisimine bagli olarak,
federal fon oranlar1 dalgalanma gosterir. Bu nedenle pozitif iliskiye ragmen,
Merkez Bankasi, federal fon oranlan ile iskonto oranlart arasindaki hangi
diizeydeki bir farkin, hangi diizeyde bir iskonto penceresi bor¢lanmasiyla
sonuglanacagim bilemez. Sonugta, Merkez Bankasi, a) uyguladigi kisitlayici
acik piyasa iglemleri ve iskonto politikasinin ve b) finansal piyasalarda artan
rekabetin sonucu olarak yiikselen faiz oranlarini diiglirmek igin, genigletici
acik piyasa alimlar1 yapmak zorunda kalir.

Bu nedenle, Merkez Bankasinin agik piyasa iglemleri asimetriktir,
Diger bir deyisle, Moore (1991:408)'a gore iskonto penceresinden saglanan
fonlar, agik piyasa islemleriyle saglanan fonlarin tam ikamesidir. Merkez
Bankasi agik piyasa iglemleriyle rezervleri artirabilir, ancak azaltamaz.
Moore'a gore Merkez Bankasinin agik piyasa iglemleri ve iskonto politikasi
sonucu olugan faiz oranlari, tiim finansal piyasalar etkisi altina almaktadir.
Bu nedenle kisa donem faiz oranlari, Merkez Bankasinin digsal olarak
belirledigi bir politika aracidir. Bu durum, yukarida 6zetlenen siireglerle,
sonugta Merkez Bankasini nihai &diing veren roliinii oymaya zorlamaktadir.
Merkez Bankasi, faiz oranim belirledikten sonra, bankalarin tiim rezerv
taleplerini kargilar yani uyumlastirici davranir,

Buraya kadar anlattiklarimiz c¢er¢evesinde, Merkez Bankasinin
uyumlagtirict davranigt, finansal piyasalarda bankalarin Merkez Bankasiyla
iligkilerinin ve finansal piyasalardaki gelismelerin bir sonucu olarak
goriinmektedir. Ancak, bunun arka planinda ekonominin reel kesimi
bulunmaktadir. Bu agidan Moore'a gore firma davraniglari ¢ergevesinde,
bankalara yonelik kredi taleplerini belirleyen faktorler ve kredi talebinin
faiz esnekliginin ne oldugu, ¢ok biiyiik bir 6neme sahiptir.

Ciinkili, Moore'a gore, ekonominin endiistriyel sektoriinde
oligopolistik yapr hakimdir. Firmalar mark-up fiyatlamasi1 yapmaktadirlar.
Diger bir deyigle firmalar, normal {iretim maliyetlerinin {izerine bir marj
eklemekte ve fiyatlart belirlemektedir. Mark-up'in biiyiikliigii, firmalarin
pazar payina, hammadde fiyatlarindaki degigmelere ve daha da Onemlisi
firmalarin planladigi yatirnm harcamalarinin biiyiikliigline gore
degismektedir. Yani mark-up fiyatlama politikasi ile firmalar yatirim i¢in
gereksinim duyduklar1 fonlar igsel olarak yaratmaktadir. Ancak Moore'a
gore, firmalar degisik nedenlerle biitiin fon gereksinmelerini igsel olarak
yaratamazlar. Bu noktada firmalarin bankalarla olan iligkileri ¢ok biiyiik bir
oneme sahiptir.

Moore (1985: 65-78)'un Ingiltele ye iligkin 1965-1981 donemini
kapsayan galigmasinin sonuglarina gore, banka kredilerinin dnemli bir
boliimii ticari ve endiistriyel kuruluglara verilen kredilerden olugmakta ve
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bu kredilerin yaklagik %60'1 kredi taahhiitleri ¢ergcevesinde verilmektedir.
Firmalarn ticari bankalara yonelik kredi talepleri, temel olarak firmalarin
caligma sermayesi gexeksinmclerince belirlenmektedir. Firmalarin ¢aligma
sermayesi gereksinmeleri ise, igglicli maliyetleri, hammadde maliyetleri,

stok maliyetleri ve vergl mdllyetlermce belirlenmektedir. Uretim, zaman
alan bir faaliyet oldugu i¢in, yani iiretimin baglamasiyla saus gelirlerinin
elde edilmesi arasinda bir zaman gecikmesi oldugu igin, bu maliyet
unsurlarindaki artis ya da bu maliyet unsurlari artmasa bile iiretim
hacmindeki artig, firmalarin ¢aligma sermayesi gereksinmesini artirir.
Moore'a gore, ¢aligma sermayesini artiran faktorlerin en dnemlisi {icret
maliyetlerinin artisidir. Ucretler arz ve talep kosullarinca degil, is¢ilerle
igverenler arasindaki agik ve distii ortiilii sézlesmeler aracilifiyla belirlenir.

Ancak bu sozlesmeler aracilify ile belirlenen reel iicretler degil nominal
ticretlerdir. Firmalarin uyguladigi mark-up'in degismedigi varsayilirsa, mal
fiyatlar: iggiicli maliyetleri ile birlikte artacaktir. Mal ve hizmet piyasasinda
olusan fiyatlar, reel iicretleri ve dolayisiyla is¢ilerin, gelir dagilimindan
daha fazla pay alma miicadelesinin derecesini belirler ki, reel iicretler
diiserken, firmalarin wyguladigi mark-up artarsa, bu miicadele daha da
siddetlenir.4

3 Neoklasik genel denge analizinin temelini olusturan mantiksal zamanda, ileriye
ve geriye dogru hareket olanakli oldugu igin, mal ve faktor piyasalarindaki arz ve
talep fazlalan aninda giderilmekte ve ancak denge fiyatlarindan miibadele
yapilabilmektedir. Faktor piyasalarinin mal piyasalarindan daha dnce dengeye
gelmesi s6z konusu olmadigl igin, iretimin zaman almamasi gerekmektedir.
Diger bir deyigle, denge durumuna ulagildiktan sonra, tiretim faktorleri aninda

tiikketim mallarina donigtirilebilmelidir. Bkz.Yilmaz Akyiiz, Sermaye, Biiylime,
Boliiglim, AUSBF Yaymn No: 400, 1977, s135). Yani genel denge analizinde,.
simdiki ve gelecekteki kararlar sanki tek bir zaman noktasinda alinmakta ve
butin 6demeler eg anh olarak yapilmaktadir. Dogal olarak boyle bir diinyada

belirsizlik ve likidite sorunu yoktur. Oysaki gergek diinyada, iretim zaman alir ve
tiretim sirecinin etkin bir bigimde organize edilebilmesi igin, gelecege iliskin:
parasal sozlesmeler yapilmasi zorunludur. Ancak, temel ve ara girdilere yonelik
O0demeler, nihai mahn satig gelirlerinin elde edilmesinden once yapildig igin, bu .
sozlegmeler, firmalar agisindan finansman sorunu yaratir. Yani, parasal

ckonomilerde belirsizlik ve finansman sorunlan igigedir (bkz: Paul Davidson,
"Post Keynesian Economics: Solving The Criscs in Economic Theory "Money and
Employment i¢inde, Mcmillan, 1990, 5.291). Bu ¢erceveden hareketle, Post
Keynesyen iktisatcilar gergek diinyayr daha iyi agikladigi gerekgesiyle tarihsel
zaman kavramini benimsemektedirler. Ciinki tarihsel zaman kavraminin 6ziind;

e¢misin veri ve degistirilemez, gelecegin belirsiz ve bilinemezligi olugturur.
Post Keynezyen yaklasimda genel olarak, mark-up fiyatlama yaklagim

benimsenmektedir. Bu yaklagim gergevesinde, fiyatlama siireci, gelirin karlar ve
ticretler arasindaki dagilimiyla iliskilendirilmektedir. Oysa ki geleneksel iktisat
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Yani nominal licretler kurumsal faktorlerce digsal olarak belirlenirken,
reel iicretler mal piyasasinda i¢sel olarak belirlenir. Nominal {icretlerin
ortalama iggiicii verimliliginden daha hizh artmast, enflasyonun temel
nedenidir. Nominal iicretler, fiyatlar ve dolayisiyla firmalarin galigma
sermaye gereksinmeleri artarken, Merkez Bankasi banka rezervleri yoluyla
para stokunu artirmazsa, reel iiretimin siirekli artigini saglayacak bir toplam
talep hacminin olugmasi olanaksizdir. Moore'a goére bu olanaksizligi
perginleyen temel olgu, bankalara yonelik kredi talebinin faiz esnekliginin
diisiik olusudur. :

Bu nedenle Merkez Bankast her zaman uyumlagtirict davranmak
zorundadir. Toptan fon piyasasinda, rekabet¢i yap1 ve faiz oranlari iizerinde
Merkez Bankasinin belirleyici giicii nedeniyle, toptan fon piyasalarinda
bankalar fiyat alict-miktar belirleyicidir. Oligopolistik yapinin hakim
oldugu perakende fon piyasasinda ise, bankalar, fiyat belirleyici ve miktar
alicidir. Ciinkii bor¢ yonetimi uygulamalarn ile, alternatif fon elde etme
kaynaklarinin artmasi, mtisterileriyle olan iligkileri ¢ercevesinde, bankalarin -
miktar alici olarak davranma yetenegini artirmistir. Bankalar toptan fon
piyasasinda Merkez Bankasinin etkisiyle olugan temel faiz oranina, piyasa
giiclerine gore, bir mark-up ekleyerek kredi faiz oranini belirlerler ve
olugturduklar: teminat standartlarina gore, tiim kredi taleplerini kargilarlar.

Boylece, Moore'a gore, para arzi fonksiyonu, kisa donemde Merkez
Bankasinca digsal olarak belirlenen faiz oraninda, yatay eksene paralel, yani
sonsuz esnektir. Bu anlamda, Merkez Bankas: agik piyasa islemleri
aractligiyla bankalarca talep edilen o6l¢iide rezerv arzederse, iskonto
penceresinden bor¢lanma miktart artmayacaktir. Bunun sonucunda banka
kredi hacmi artarken, faiz oranlarimin artmasi s6z konusu olmaz. Para
talebindeki artiglar, faiz orani artigina neden olmadan, para arzindaki artigla
kargilanir. Yani, faiz oram digsal, para arzi igseldir. Faiz oranlar digsal
olarak belirlenmektedir, ancak Moore (1988a: 274)'a gére Merkez
Bankasinin faiz oramimi digsal olarak belirlemesi, Merkez Bankasinin faiz
oranint belirledikten sonra hi¢ degigtirmemesi anlamina gelmez. Diger bir
deyisle, "Merkez Bankasi her zaman uyumlagtirict davranir seklindeki
yargl" Merkez Bankasinin pasif oldugu anlamina gelmez. Ciinkii, Merkez

teorisinde, firmalarin fiyatlama davramglar;, yatirnm ve finansman
davranslanyla birlikte ele alinmamaktadir. Clinki firmalann fiyat alici oldugu
tam rekabet kogullar varsayilmaktadir. Oysaki, post keynezyen yaklagimda,
firmalarin, fiyatlama, finansman ve yatinm davraniglar: birlikte cle alinmaktadir.
Bu davraniglar arasindaki iligki, post Keynezyen makro teorinin mikro
temellerinin ana ozelligidir (bkz: Gokhan Capoglu, Prices, Profits and Financial
Structures: A Post Keynesian Approach to Competition", Edward Elgar, 1991, s:
2-14)
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Bankasi kisa donem faiz oranlarini belirlerken, ekonomik faaliyetlerin faiz
oranina duyarhiliginin yanisira; ekonominin diga agiklik derecesini, sermaye
hareketlerinin mobilite derecesini, yurti¢i ve yurtdigi arasindaki faiz orani
ve doviz kuru farkliliklarimi dikkate almak zorundadir. Ciinkii agik
ckonomilerde daha belirgin olmak iizere, sabit kur rejimi, para politikasinin
bagimsizlifini azaltarak, etkinligini diigiirlir. Esnek kur sistemi ise, Merkez
Bankasinin yurtigi faiz oranlarin belirlemedeki giiciinii artirir.”

2.1.1. Uyumlastiricr Yaklasimin Politika Onermeleri

Moore (1979:137)'a gore, a) Kurumsal gelismelerin sonucu olarak
dogan firma davraniglart ve iggiicii piyasasinin niteligi, b) finansal
piyasalarin evrim siirecinin tiirevi olarak degigen bankacilik ve Merkez
Bankacilig1 anlayigi, para arz ile fiyatlar arasindaki iligkiyi tersine ¢evirmis
ve ekonomik hayatin gereksinmeleri para arzini belirler hale gelmigtir. Bu
nedenle geleneksel mali ve parasal talep yonetimi politikalari, ekonomide
ticret-fiyat sarmali yaratir, reel iiretimi azaltarak istihdam diizeyini diigiiriir.
Para politikasinin amaci, talep yonetimi degil, toplam harcamalarin, yiiksek
bir yatirnm diizeyinde stabilize edilmesini saglamak olmaldir. Politika
yapicilarin amaci, fiyat istikrarindan daha gok licret istikrarini saglamak
olmalidir. Bu nedenle gelirler politikasi uygulanmalidir. :

2.2. Yapisala Icsellik Yaklasim

Yapisalct igsellik yaklagiminda, temel olarak, finansal yeniliklerin
nedenleri ve yarattifi sonuglar iizerinde durulmaktadir. Minsky, finansal
yenilikleri iki faktorle iligkilendirmektedir. Bankalarin ve firmalarin kar
maksimizasyonu davramglan ve siki para politikas: (Wray, 1992: 162).
Ancak yapisalc1 yaklagima gore, borg yonetimi gibi uygulamalarin ortaya
cikiginin temel nedeni, Merkez Bankasinin banka rezervlerine uyguladigi
miktar kisitlamalardir. Yapisalci yaklagima gore Merkez Bankasi, agik
piyasa islemleri aracilifiyla banka rezervlerini azaltabilir. Ciinkii

5 Bilindigi gibi, Monetaristlere gore, sabit kur rejiminde para arzi Merkez
Bankasinin kontroliinden ¢ikmakta, igsel hale gelmektedir. Bu nedenle,

Monetaristler esnek kur rejimini dnermektedirler. Ancak, Moore'nun esnek kur
onerisi, Merkez Bankasimin para stoku degil, faiz oranin1 kontrol edebildigi ana

fikrine dayanmaktadir. Para arzimin kredi taleplerince, yani talep tarafindan

belirlendigi kabul edildigi stirece, doviz kuru rejiminin para ve kredi hacminin
belirlenmesinde mutlak bir etkisi yoktur (bkz: Arestis and Eichner, "The Post
Keynesian and Institutionalist Theory of Money and Credit", Journal of Economic
Issues, vol: 22, No: 4, 1015-1016). Yine bu konuda, Fransiz yazarlarin geligtirdigi -
"telafi tezi" ile ilgili olaraak (bkz: Marc Lavoie, Foundations of Post Keynesian
Economic Analysis, Edward Elgar, 1992, 5.190-191).
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uyumlagtirici yaklagiminin tersine, yapisalct yaklasimda, iskonto
penceresinden elde edilen rezervler agik piyasa islemieriyle elde edilen
rezervlerin tam ikamesi degildir. Eger, bu iki rezerv kaynagi birbirinin tam
ikamesi olsaydi, agik piyasa islemleri aracilifiyla banka rezervleri
kisitlandiginda, bankalar derhal iskonto penceresine yonelir ve borg
yonetimi uygulamalar1 ortaya ¢ikmazdi. Bor¢ yonetimi gibi finansal
yenilikler bankalara yo6nelik miktar kisitlamalari oldugunun en iyi
gostergesidir (Pollin, 1991: 376).

Bu ¢er¢gevede yapisalcr igsellik savunuculart goriiglerini sdyle formiile
etmektedirler: Ekonominin genigleme donemlerinde, kredi hacminin
yarattigi, parasal geniglemenin Merkez Bankasinin para arzi hedefleriyle
uyusmamasi durumunda, Merkez Bankas: agik piyasa iglemleriyle banka
rezervleri lizerinde kisitlama uygular. Bu hem faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olur, hem de bankalari rezerv yetersizligiyle yiizyiize getirir. Rezerv
yetersizlifiyle yiizyiize gelen bankalar, ek rezerv gereksinmelerini eskiden
oldugu gibi varhiklarini satarak kargilayamaz. Ciinkii, bankalarin varliklari
biiyiik Ol¢iide kredilerden olugmaktadir. Bu nedenle, bankalar, hem rezerv
yetersizligi sorununu gidermek, hem de kredilerini artirarak yiiksek
faizlerden yararlanmak amaciyla, bor¢ yonetimi uygulamalarina
bagvururlar. Yani varliklarindaki artiglar: yiikiimliiliiklerini artirarak finanse
ederler. Bu durum bireysel olarak bankalarn belli bir rezerv miktariyla daha
fazla kredi verebilmesini saglar. Ciinkii federal fon piyasasi, repo, mevduat
sertifikalar1 gibi yeni fon kaynaklari, fonlarin bankalararasinda
mobilizasyonunu saglayarak, bireysel diizeyde bankalarn, belli bir rezerv
miktari ile daha fazla kredi vermesini saglamigtir. Bir bagka deyisle faiz
oranlarindaki artig, finansal yeniliklerle birlikte paranin dolanim hizini
artirir ki paranin dolanim hizinin artmasi ekonomide para stoku ile toplam
harcamalar arasindaki bagi koparur.

Finansal yenilikler, giderek bankalarin yiikiimliiliikklerinin
kompozisyonunu degistirmig ve bu, piyasalardaki artan rekabet nedeniyle
faiz oranlarinmi yiikseltmistir. Faiz oranlarindaki yiikselme sonucu halk, hig
faiz getirisi saglamayan ya da ¢ok az faiz getirisi saglayan vadesiz
mevduatlardan, yiiksek faizli bu araglara dogru yonelmigtir. Bu durum,
firmalar agisindan ¢ok belirgindir. Ciinkii firmalar, kendilerine kredi
agildiginda sahip olduklar1 vadesiz mevduat hesab yerine, ¢ok kisa siireler
icin bile olsa ellerinde bulundurmak zorunda olduklart paralart rnegin repo
iglemlerinde degerlendirmeye baglanuglardir. Halkin portfdy tercihindeki bu
degisme, bu yeni araglar igin ayrilmasi gereken yasal kargihiklar diigiik
oldugu i¢in bankalar tarafindan tesvik edilmisg, bir yandan da perakende
piyasalarda bankalarin geleneksel fon kaynag: olan mevduatlan azalttif
icin, toptan fon piyasasinda bankalar arasi rekabeti artma egilimine
sokmugtur. Bu siire¢te bankalar bilangolarinin durumunu yakindan takip
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ederler. Cilinkii, bankalar, kredi verirken, kendi bilangolari ve kredi
verdikleri kigilerin bilangolarina iligskin olarak, bankacilik sisteminin
biitliniinde olugsmug olan standartlar1 gozetirler. Bu standartlar, bankalarin
kendi kaldirag rasyolart (Jeverage ratio) yani bor¢larinin 6z sermayelerine
orant ve kredi alanlarin maddi teminatlari, pazar paylari, ve kaldirag
rasyolaridir. Ancak, finansal yeniliklerin ve dolayisiyla bankalar arasi
rekabetin yayginlasmasi, bankalarin ve bankadan kredi alanlarin kaldirag
rasyosuna iligkin kurallart giderek daha esnek hale getirmistir. Kurallarin
gevsemesiyle birlikte, bireysel diizeyde bankalar, toplam varliklan i¢inde
kredilerin paymi artirarak, 0z sermaye-kredi oranint diigiirerek ve neticede
kaldira¢ rasyolarini yiikselterek karliliklarini artirirlar. Bunlarin sonucu
olarak, banka bilan¢olarinin likiditesini giderek diiser. Bankalarin
rezervlerini ekonomik kullanmaya yonelik bu davraniglari, bir siire,
bankalara uyguladiklari faiz oranini artirmadan kredileri genigletme olanagi
tanir. Yani, para arzi egrisi, ancak belli bir zaman diliminde, Moore'nun
savundugu gibi, yatay eksene paralel olabilir (Wray, 1990: 92). Ancak bu
noktada, Wray, tek bir banka ile bankacilik sisteminin tiimii arasindaki
farkhiligr vurgulamaktadir. Ciinkii, bor¢ yonetimi uygulamalariyla ortaya
cikan alternatif fon kaynaklari, tek bir banka acisindan rezerv kaynagi iken
bankacilik sisteminin tiimi agisindan net rezerv kaynagi degildir.
Bankacilik sisteminin tiimi agisindan net rezerv kaynaklari: banka digt
kesimden (non-bank public) gelecek olan nakitler, yabanct mevduatlar ve
bir bagka iilkenin Merkez Bankasindan saglanacak olan fonlardir. Bu
nedenle, halkin likidite tercihi ve net dig rezerv kaynaklari degigsmiyorken,
bankalar rezerv sikintisina diiseceklerdir. Bu rezerv sikintisi, bankalar arasi
rekabet nedeniyle, bankalarin yiikiimliiliiklerine 6dedigi faiz oraninin,
varliklarindan elde ettigi faiz oranindan daha hizli biiyiimesine neden
olmakta, bu ise, bireysel diizeyde bankalari, daha hizhh biiyiimeye yani,
kaldirag rasyolarint yiikselterek, bilangolarini genigletmeye zorlamaktadir.
Wray (1993: 552)'a gore kredilerin sadece fiyat yoniinden kisitlt oldugu
boyle bir ortamda, faiz oranlarinin biiyiime oraniyla para arzinin biiyiime
oram arasinda pozitif bir iligki vardir. Wray bu konuda su saptamayi
yapmaktadir. "I¢gsel para literatiiriinde, genel olarak, para arzinin biiylime
orani, nominal iicretlerin biiylime orani ile iligkilendirilmekte, ancak
faizlerin artig orani ile para arzinin biiylime oram iligkilendirilmemektedir."
Para arzi artarken, faiz oranlarinin artmasi finansal sistemi giderek kirilgan
hale getirir. Finansal sistemin kirilganhiinin artmaya bagladigi bu gibi
donemlerde Merkez Bankasi, iskonto penceresinden bor¢lanma olanaklari
saglayarak, nihai 6diing veren roliinii oynamak zorundadir. Eger Merkez
Bankasi, boyle bir asamada iskonto penceresinden bor¢lanmaya olanak
tanimaz, yani siki para politikasi uygularsa, bankalar kredi vermede giderek
isteksiz davranacak ve miktar kisitlamalari (kredi ile ilgili teminat kogullarr)
uygulayacaktir. Bankalarin, fiyat kisitlamalarinin yanisira, miktar
kisitlamalarr da uygulamasinin temel nedenleri sunlardir: a) bankalarin
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parasal taahhiitleri gelecege iligkindir. Gelecek belirsiz oldugu igin
bankalar, hangi faiz oraminin risk diizeylerini kargilayacagint bilemezler, b)
genel olarak Post Keynezyenlerce kabul edildigi gibi banka kredilerinin
talep esnekligi diigiiktiir. Bu nedenle sadece fiyat kisitlamalarina dayal bir
kredi sistemi istikrarsizlik yaratir. Ciinkii, genisleme donemlerinde, kredi
alanlarin bilangolarinda, likit varhiklarin likit olmayan varliklara orami
giderek diiser ve 6deme taahhiitleri, bekledikleri gelir akimlari ile yakindan
iligkili hale gelir. Bu nedenle, artan kredi faiz oranlari, bankalarin iyi
miigterilerinin giderek daha riskli projeleri iistlenmesine ve borglarini
ddeyemez duruma diigmesine (adverse selection) neden olabilir (Wray,
1993: 545).

Bankalarin kredilere miktar kisitlamas: uygulamasi, bankalarin
likidite tercihinin artmasinin bir sonucudur. Farkhh ekonomik birimlerin
bilangolar arasindaki bagimhlik nedeniyle, bankalarin bu davranigi, diger
ekonomik birimlerin genel olarak likiditeye yonelmesine neden olur. Daha
once de ifade ettigimiz gibi, bu kosullarda, eger Merkez Bankasi, iskonto
penceresi aractligiyla bankalara rezerv temin etmezse, bankalar halkin
likidite taleplerini karsilayamaz. Bu, ekonomide genel olarak, borglarin
reddedilme siireci yaratir ve finansal sistem islemez hale gelir. Sonucta
Merkez Bankasi, finansal krizin derinlegsmesint dnlemek i¢in nihai ddiing
veren roliinli oynamak zorunda kalir. Yani Moore'nun savundugu gibi,
Merkez Bankasi her zaman uyumlagtirict davranmaz, ancak finansal kriz
ortaya ¢iktifinda uyumlagtirict davranmak yani bankalarin taleplerine gore
rezerv temin etmek zorunda kalir (Wray, 1992: 170). Ciinkii sistem,
ekonomik birimlerin likidite taleplerini karsilayamaz hale gelir. Iste bu
noktada Wray, Moore'nun likidite tercihi ile para talebini birbirine
karistirdigin1 ¢iinkii likidite tercihi ile para talebinin ayni anlama
gelmedigini vurgulamaktadir.

Wray'a gore para, satin alma giiciinii gelecekten bugiine transfer eden
bir bor¢tur. Yiikiimliiliikleri kabul edildigi siirece herkes para yaratabilir. Bu
anlamda para talebi, ekonomik birimlerin harcamalarini finanse etmek igin,
yiikiimliiliik 1hra¢ etme istekliligidir. Para talebi, temel olarak, harcama
akimlariyla iligkilidir. Likidite tercihi ise, ekonomik birimlerin
bilanc¢olarindaki likit olmayan varhklari, likit varliklarla degistirme istegini
yansitir (Wray, 1990: 18). Diger bir deyisle, para talebi bilangolarin
bliyiimesiyle ilgiliyken, likidite tercihi bilangolarin mevcut biiyiikliigiiyle,
yani stoklarla ilgilidir. Para talebi (yani harcama akimlari) ile likidite tercihi
(yani stoklar) arasindaki etkilesim, para talebindeki artisin kredilerle
karsilanmast durumunda ortaya ¢ikar. Ekonomik birimlerin para talebindeki
artiglar banka kredileriyle finanse edildigi siirece, bu, hem kredi alanlarin
hem de bankalarin bilangolarinin biiyiikliigiinii ve kompozisyonunu etkiler.
Finansal yeniliklerdeki yayginlasma siirecinde ekonomide likit varlik
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yelpazesi genigledigl ig¢in para kapsaminda ele alinabilecek varlik tiirleri
cesitlenir ve degisir. Yani para benzerlerinin hacmindeki artigla birlikte,
ekonominin toplam likiditesi iginde paranin payr goreli olarak azalir. En
likit varhik tiirli para oldugu igin, finansal kriz donemlerinde ekonomik
birimler ellerindeki para benzerlerini, para ile degistirmek isterler. Bankalar,
genigleme donemlerinde, bir siire, faiz oranlarini artirmadan para talebini
kargilayabilirler. Ancdk, finansal kriz ortaya ¢ikmaya bagladifinda, soz
konusu olan "likidite talebindeki artis" oldugu i¢in, hem miktar kisitlamalari
‘uygularlar hem de faiz oranlarini artirirlar. Ciinkii likidite tercihindeki artig:

a) Halkin tercihlerinin, likiditesi en yiiksek banka yiikiimliiliiklerine
dogru kaymasiyla iligkilidir. En likit banka yilikiimliliigli vadesiz
mevduatlardir. Vadesiz mevduatlara ayrilmasi gereken zorunlu kargiliklar,
diger banka yiikiimliiliikleri igin ayrilmasi gerekenden daha fazla oldugu
icin, bu durum, bankalarin parasal taban taleplerinin, yani likidite
tercihlerinin artmast anlamina gelir.

b) Neticede, planlanan harcamalardaki azaliglarla ve kar oranlarin-
daki diigme ile iligkilidir. Ciinkii likidite tercihi ile kar beklentileri arasinda
ters yonlii bir iligki vardir (Wray, 1992: 303).

Bu nedenle, Merkez Bankasinin, fiyat kisitlamalarina ek olarak miktar
kisitlamas: uygulamalar1 sonucunda ortaya ¢ikan finansal yapi, bankalarin
ve difer ekonomik birimlerin karliliklarini artirirken, likidite diizeylerini
dustiriir. Sonugta sistem likidite taleplerini kargilayamaz hale gelir ki, bu, ilk
basta bankalarin da fiyat kisitlamalarinin yanisira miktar kisitlamalar:
uygulamasina neden olur. Kriz donemlerinin deneyimleri, bankalar i¢in,
fiyat ve miktar kisitlamalarini, her zaman gegerli, rasyonel davranig haline
getirir. Bu nedenle yapisalcilara gore, faiz oranlari; Merkez Bankasi,
bankalar ve banka dig1 kesimin kargilikli etkilesimleri sonucu olugur. Yani,
faiz orani igseldir. Bu agidan, faiz orani-para stoku diizleminde para arzi
fonksiyonu pozitif egilimli bir egridir. Eger, faiz orani, Moore'nun
savundugu gibi, Merkez Bankasinca digsal olarak belirlenseydi, Merkez
Bankasi tam istihdama ulagmayi saglayacak bir faiz politikas: uygular ve
igsizlik sorunu olmazdi. Bu nedenle, Moore'nun yaklagimu, dinamik giiglerin
igsizlik ve finansal istikrarsizlifa nasil yol agtifi gosteren bir yaklagim
degildir. Yine Moore, bankalarin, Merkez Bankasinca belirlenen faiz
oranina bir mark-up ekledigini, mark-up'un biiyiikliigiiniin ise bagta
bankalarin piyasa giicii olmak {izere, baz1 faktorlerce belirlendigini
sOylemektedir. Wray bununla ilgili su soruyu soruyor. "Acaba bankalarin
kaldirag rasyolarimin biiyiikliigii ve dolayisiyla likidite tercihi, mark-up'in
biiyiikliigilini etkilemez mi?" (Wray, 1989: 1188).
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2.2.1. Yapisalal Yaklastmuin Politika Onermeleri

Yapisalcilara gore, Merkez Bankasi bankalara danigmanlik yapmalr ve
banka bilangolarini siirekli olarak izlemelidir. Bu agidan Minsky'e gore,
Merkez Bankasi politika araci olarak, agik piyasa islemlerinden daha ¢ok,
iskonto politikas: ve "yliksek sermaye zorunlulugu kriterini" kullanmalidur.
Yiiksek sermaye zorunlulugu kriteri ile, bankalarin Merkez Bankasindan
rezerv talepleri, risk diizeyi diigiik varlik bulundurma ve varliklarin
sermayeye oraninin diisiikliigli kosuluna baglanabilecektir. Benzer gekilde,
Merkez Bankasi iskonto penceresine, bankalarin ellerindeki saglam sirket
senetlerini kabul ederek, giivenli finansmani tegvik edebilir. Yani, Merkez
Bankasi bankalarin yiikiimliiliiklerini kisitlamaya ¢aligmak yerine, dikkatini
banka varliklan iizerinde yogunlagtirmalidir. Yapisalcilara gore, bunun
cercevesini diisiik faiz politikast ve konjonktiirii onleyici kamu harcama
politikast olugturur. Ciinkii yiiksek faiz politikasi, bankalarin fon
kaynaklariyla ilgili faiz oranlarinin, kredi faiz oranlarindan daha hizhi
artmasina ve bankalarin giderek riskli hale gelmesine neden olmaktadir.
Diisiik faiz politikas: ise, bankalarin karlarini artirmak igin riskli projelere
yonelerek, bilangolarim biiyiitme isteklerini azaltir. Ancak, disiik faiz -
politikasi, likidite tercihinin yiiksek oldugu dénemlerde deflasyonist, diigiik
oldugu donemlerde enflasyonist etki yaratir. Bu olumsuzluklar1 énlemek
i¢in, likidite tercihinin yiiksek oldugu donemlerde, genigletici maliye
politikasi, diisiik oldugu donemlerde ise daraltict maliye politikasi
uygulanmalidir.
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Degerlendirme

Iki yaklasim arasindaki farklilagma, kisa dénem ile uzun dénem
arasindaki aymrimlarin net olarak yapilmamasindan kaynaklaniyor
denilebilir. Ciinkii finansal piyasalardaki yeniliklerin hepsinin eg anli olarak
ortaya ¢iktigini varsaymak yanligtir. Yani bankalarin firmalarla olan
iligkileri ekonomideki kisa donem trendleri, bu ise, Merkez Bankasinin
‘politikalar1 ile birlikte, uzun donem trendleri yani finansal yenilikleri
* belirlemektedir. Bu anlamda, her kisa donemin bir uzun dénem yarattig:,
her uzun donemin ise bir kisa doneme doniistiiglinii varsaymak yaniig
olmayacaktir. Bu agidan iki yaklagim arasindaki farklilik, kisa donem ile
uzun dénem arasindaki bu igige gegmislik dikkate alindiginda, kisa donem
davraniglarinin mi1, yoksa uzun donem davraniglarinin mi, her zaman
egemen oldugu noktasinda toplanmaktadir.
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