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ICSEL PARA TEORISI’NE GENEL BiR BAKIS

Gokecer OZGUR"
0Oz

Bu ¢alismanin ana amaci igsel para teorisinin kokenlerini incelemek ve bu
konudaki giincel tartismalara 151k tutmaktir. I¢sel para yaklasinu temel bir
onermeye dayanmaktadir: Reel ekonomide faaliyet gosteren isletmelerin kredi
talebi, bankalar tarafindan karsilandik¢a bankacilik sektériinde yeni mevduatlar
olusur. Bu yeni mevduatlar icin gerekli rezervlerin bulunmasi ile de para arzi
genislemeye baglar. Merkez bankasi bu siirece miidahale edebilse de tamamen
kontrol edemez.

Icsel para yaratim siireci konusunda da tam bir fikir birligi yoktur ve bu
teorinin savunuculari arasinda canli bir tartisma devam etmektedir. Bu
¢alismanin amaci s6z konusu tartigmalarin miadini doldurdugunu ve degisen
finansal yap: i¢inde gegerliligini kaybettigini ortaya koymaya g¢aligmaktir. Bu
tartigmalar, teorinin evrilip gelismesine yol agmis olsa da son yillarda finansal
alanda yer alan yenilikleri gozden kagirmustir. Bu nedenle s6z konusu teorinin
bir kez daha gbzden gegirilerek giiniin sartlarina uyumlu hale getirilmesi
gerekmektedir. Bu amagla, bu ¢alismada oncelikle i¢sel para teOrisinin gelisimi
incelenecek ve ardindan teorinin giiniimiizde eksik kalan yonlerine
deginilecektir.

Anahtar Sozciikler: I¢sel para, para arzi, faiz oranlari, kredi.

Abstract
A General Outlook to the Endogenous Money Theory

The purpose of this study is to shed light on the origins of the endogenous
money theory and analyze the current debates on this topic. Endogenous money
approach depends on a fundamental postulate: As banks meet the credit needs
of non-financial businesses, new deposits emerge in the banking sector.
Similarly, as the necessary reserves found for these new deposits the broad
money expands as well. Even though the central bank can intervene into this
process it cannot fully control it.

There is not a clear-cut consensus on the endogenous money creation
process and a lively debate among the proponents of the theory still continues.
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The purpose of this study is to reveal that such debates have outlived their shelf
time, and lost their validity in the changing financial structure. Even though
these debates enabled the theory to evolve and develop, they have disregarded
the recent developments in financial markets. The theory needs to be brought
up to date by incorporating the important transformations that have been taking
place in the financial markets.

Keywords: Endogenous money, money supply, interest rates, credit.

GIRIS

Bu calismada icsel (endogenous) para teorisinin kdkenlerini incelenecek
ve bu sayede, degisen ekonomik ve finansal yap1 icinde teorinin eksik kalan
yonleri aci18a ¢ikarilmaya ¢alisilacaktir. icsel para anlayisi zaman icinde dnemli
doniigiimler gecirmis olsa da gilinlimiiz kosullarinda kendini bir kez daha
yenilemek durumundadir. Bu ihtiyacin biitiin yonleriyle ortaya konulabilmesi
i¢in igsel para anlayisinin tarihsel gelisiminin de incelenmesi gerekmektedir.

Bir ekonomi igindeki para arzinin kredi mekanizmasi tarafindan igsel
olarak yaratildig1 anlayisi ¢ok eskilere dayansa da s6zkonusu anlayisin bir para
teorisi olarak ortaya ¢ikmasi 1970’lerde olmustur." Ozelikle de Journal of Post
Keynesian Economics dergisinin etrafinda toplanmis olan Post Keynes¢i
iktisatcilar i¢sel para teorisini bagli bulunduklar1 diisiince okulunun temel para
anlayisi olarak ortaya koymustur. Farkli yorumlari bulunan bu teori basit bir
onermeye dayanmaktadir: Finansdisi 6zel sektoriin kredi talebi bir ekonomi
icindeki para arzini biiyiiten asli giictlir. Bankalarin bu sektore verdigi krediler
bankacilik sektorii icinde yeni mevduatlarin olusmasina neden olur, bankalar da
bu yeni olusan mevduatlar icin tiirli kaynaklardan rezerv saglayarak® para
arzinin genislemesine yol acarlar. Merkez bankalar1i ise bu siirece dahil
olabilseler de siirecin kendisini tamamen kontrol edemezler.

Iktisat yazinmnin en tartigmali konularindan biri de para teorisi olmustur.
Faiz oranlari, tahvil fiyatlar1 ve enflasyon gibi konularin dolagimdaki para
miktari ile dogrudan iliskili olmasi nedeniyle paranin nasil tanimlandigi sorusu
iktisadin temel inceleme alanlarindan biri olagelmistir. Para sadece bir dolasim
araci ise herhangi bir mal bigiminde ortaya gikabilir veya merkezi bir otorite
tarafindan fiat olarak belirlenebilir. Merkezi bir otorite tarafindan belirlenmesi
durumunda para miktarinin bu otorite tarafindan kontrol edilmesi akla uygun
gelebilir. Ancak paranin ortaya cikisinin arkasinda bir kredi mekanizmasi
bulunmasi durumunda bu kontrol giicii ortadan kalkacaktir; zira kredi veya borg
gelecekteki bir 6deme sozii ile yapilan islemdir ve bunlar da baska sozler ile
takas edilebilir. Bu durumda verilmis olan sozler paranin islevlerini yerine
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getirebilir. Para kavramina boylesine genis bir ¢erceveden bakilmasi durumunda
ise merkezi bir otoritenin bu islemleri veya para arzin1 kontrol edebilmesi
miimkiin gériinmemektedir.

Monetaristler ve Neoklasik-Keynesgi Sentez gibi ¢esitli ana akim
(orthodox) iktisat okullar1 ile Post Keynesciler arasinda ‘para arzinin kontrol
edilip edilemeyecegi’ konusunda siiregiden tartigmalar aslinda 19. yiizyilda
Nakit Okulu (Currency School) ve Bankacilik Okulu (Banking School) arasinda
gerceklesmis olan tartigmalarin  yeniden su yiiziine ¢ikmasidir. Paranin
kokeninin kredi mekanizmasinda yattigini iddia eden Bankacilik Okulu, tipki
modern Post Keynesciler gibi, kredi talebi oldugu miiddetce paranin ekonomik
sistem i¢inde i¢sel olarak yaratildigini savunmustur. Bunun neticesinde ise para
arzinin merkezi bir otorite tarafindan mutlak olarak kontrol edilemeyecegini
ileri siirmiistiir.

Aslinda gerek 19. yiizyillda gerekse de giliniimiizde tartigilan konu,
paranin kaynagmin kredi mekanizmasinin olup olmadigi degil, kredi
genislemesi sonucunda ortaya g¢ikan paranin para otoritesi tarafindan kontrol
edilip edilemeyecegidir. Ornegin, giiniimiizde hakim olan ana iktisat okullar1,
kredi genislemesinin para arzi iizerindeki roliinii yadsimamakta ancak modern
bir merkez bankasinin bankacilik sektdrii {izerindeki diizenlemeleri sayesinde
bu genislemeyi kontrol edebilecegini iddia etmektedir. Gertler ve Gilschirt
(1994) ile Bernanke ve Gertler (1995) tarafindan yapilan ve para politikasi
aktarim mekanizmasini inceleyen her iki calisma da merkez bankasimin kredi
genislemesini kontrol edemeyecegini ortaya koymustur. Diger taraftan paranin
igselligi konusuyla Yeni Keynesgi okul da Post Keynesci okuldan bagimsiz
olarak ilgilenmeye baglamistir (Rochon, 2001a: 120).

Buna ragmen iki nedenden &tiirii bu calisma Post Keynesci cergevede
i¢sel para konusunu inceleyecektir. Oncelikle, birgok farkli iktisat okulu zaman
zaman paranin i¢selligini analizine katmigsa da s6zkonusu ig¢selligi kredi talebi
tizerinden inceleyen ilk diisiince okulu Post Keynesci iktisat olmustur (Dow,
2006: 35). Ikinci olarak da igsel para arzi yaklasimmi basl basma bir teori
olarak inceleyen yine modern Post Keynesci iktisat okulu olmustur. Ancak
merkez bankasinin para arzimt dissal (exogenous) bigcimde kontrol
edemeyecegini iddia eden Post Keynesci igselci para yaklagimi, para arzinin
nasil bir ig¢sellik icerdigi konusunda da fikir ayriliklar1 yasamaktadir. Yani
tartigmanin  bir boyutunu paranin igsel mi yoksa digsal mi oldugu
sekillendirirken diger bir boyutunu da bu igselligin nasil ortaya ciktigi
belirlemektedir.

S6z konusu teorinin kapsami ve bu konudaki giincel tartigmalari
inceleyen bu ¢alismanin birinci boliimii Post Keynesgi diisiincedeki Igsel Para



54 Gokger OZGUR

Teorisi’nin genel ¢ercevesini vermeyi amaglamakta, ikinci bolim Post Keynesci
diisiincedeki ayriliklar1 vurgulamaktadir. Ugiincii boliim Likidite Tercih Teorisi
ile igsel para yaklasimi arasindaki iliskiyi sorgulamakta ve bu alandaki
tartismalarin nasil bir tikanikliga doniistiigline isaret etmektedir. Ddordiincii
boliim ise bir onceki boliim ile birlikte bu ¢alismanin ana iddiasini, i¢sel para
iizerindeki tartigmalarin ekonomik ve finansal yapidaki degisimi nasil gbzden
kacirdigini ve teorinin yeniden diizenlenmesi i¢in nelerin yapilmasi gerektigine
isaret edecektir. Bu amagla son yirmi yilda yasanilan finansal serbestlesme ve
deregiilasyonlar ile bu degisimin kredi yaratma siirecine etkisine deginilecektir.
Besinci boliim ise bu ¢alismanin kisa bir 6zetini sunacaktir.

1. POST KEYNESCI DUSUNCE’DE iCSEL PARA TEORISi

Cesitli okullar arasinda yillardir siiregelen tartigmalarda para arzinin igsel
mi yoksa digsal m1 oldugu konusunda bir ortak anlayis hi¢bir zaman olmamustir.
Para arzinin digsal oldugu bicimindeki ortodoks anlayis ise iktisat yazinina
ancak II. Diinya Savasi’nin ardindan ortaya ¢ikan Neoklasik-Keynesci Sentez
ve 1970’lerde giiglenen Monetarizm ile yerlesmistir; s6zkonusu doneme dek
para arzinin digsalligi hakim goriis degildir. Bu donemde yerlesen ortodoks
anlayis ise kredi mekanizmasini bir kenara iterek parasal biiyiikliikler {izerine
yogunlagmay1 se¢mistir. Keynes dahi ilk yazilarinda, 6zellikle de 1930 yilinda
basilan “A Treatise on Money” (Para Uzerine Incelemeler) kitabinda, i¢sel bir
para anlayisina sahip olsa da “The General Theory of Employment, Interest, and
Money” (Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi) kitabinda merkez bankasinin
kontrolii altindaki dissal para arzi goriisiine meyletmistir.®> Neoklasik-Keynes¢i
Sentez’in “Basit Keynes¢i Modeli” ve Monetarizmin dogusu paranin tamamen
dissal bir etken oldugu goriisiinii yerlestirmistir; bu goriise gore para tamamen
merkez bankasinin kontrolii altindadir (Lavoie, 1996: 150).*

Bu anlayisa gore, para arzi ekonominin kendi isleyisinden bagimsiz,
tamamen merkez bankasi tarafindan belirlenmis bir aractir ve reel ekonomik
biiyiikliikleri veya iliskileri asla etkileyemez. Modern igsel para teorisi ise bu
Monetarist agiklamalara tepki olarak ¢ikmis ve enflasyonun sadece para olgusu
tarafindan agiklanamayacagini gostermeye calisnustir. I¢sel Para Teorisi’nin
onciilerinden Moore’a gore, Monetaristlerin yaptig1 calismalarda onemli bir
eksiklik de bulunmaktadir. Para arzi1 biiyiime orani ile enflasyon orani arasinda
varolan istatistiki iligki, bu iki degisken arasindaki nedenselligin yoniinii
gbstermez.” 1970°1i yillardaki enflasyon para tabamindaki biiyiimeden dolay:
degil, maliyetlerin 6zellikle de iicretlerin artmasindan dolayir gergeklesmistir.
Yani sozkonusu Monetarist caligmalar para arzinin enflasyon nedeniyle
biiytidiigii anlamina da gelebilir.® Bu nedenle i¢sel para teorisi para arzimn nasil
ve ne bigimde ortaya ¢iktigini incelemeye baslamustir.
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Modern igsel bakis agisina gore “...finansal piyasalar i¢inde icsel olarak
ortaya cikan giicler para arzi biliylimesindeki calkantilarin ve daha kapsamli
olarak da mevcut kredi miktarinin ana belirleyenidir” (Pollin, 1996: 494).
Paranin kendisi de diger ekonomik iligkiler gibi ekonominin kendi isleyisi
tarafindan belirlenmektedir ve bu belirlenme siirecinde paranin da diger iliskiler
tizerinde bir etkisi mutlaka vardir.

Post Keynes¢i igsel para teorisinin ana eksenini kredi mekanizmasi
olusturur; para arzinin igselligi, yeni kredi talebi ve finansal aracilar {izerine
kurulmustur. Ancak paranin ig¢sel oldugunu savunan Post Keynesciler arasinda
da keskin ayriliklar mevcuttur. Rousseau (1986) ve Pollin’in (1991) de belirttigi
gibi Post Keynesci gelenek icinde iki ayri igsel para yaklasimi bulunur.
Oncelikle her iki yaklasim da para arzinmn biiyiime oramnin ekonomi iginde
mevcut olan kredi hacmine dayandigin1 ve bu kredi mekanizmasi i¢inde can
alict noktanin bankalarin davraniglari oldugunu savunur (Pollin, 1996: 495).
Ortodoks iktisat anlayisina gore ticari bankalar pasif bir bigimde mevduatlar
kabul edip bu mevduatlarin bir kismi ile rezervlerini olusturur kalanini da kredi
olarak verir; Post Keynes¢ilerin temel elestirisi ve itiraz1 iste bu ortodoks
anlayisa yoneliktir. Post Keynesgilere gore mevduat ve kredi arasindaki
nedensellik 1iliskisi ortodoks anlayisin iddiasinin tam tersi yondedir; yani
nedensellik  ticari banka bilangolarinin  varliklarindan  (aktiflerinden)
yiikiimliiliikklerine (pasifleri) dogrudur. Diger bir ifadeyle, bankalar piyasadan
gelen kredi talebini karsilar ve bu yeni krediler de bankacilik sistemi i¢inde yeni
mevduatlarin olusmasina yol acar. Yeni mevduatlar ortaya c¢iktiktan sonra
bankalar artan rezerv ihtiyaglarimi karsilamak i¢in fon aramaya baslarlar.” ste
Post Keynesgiler arasindaki temel goriis ayriligi da bu rezervlerin nereden ve
nasil saglanacag1 sorusu iizerine sekillenmistir.

[k iddiaya gore, mevduat bankalarmin rezerv ihtiyaci ortaya ¢ikmasi
durumunda merkez bankasi bu ihtiyaci karsilamak i¢in gerekli olan fonlar
sozkonusu bankalara saglar veya onlarin rezerv ihtiyaglarina uyum
(accommodate) gosterir, aksi halde bankalarin yeterli rezerve sahip olmamasi
durumunda ekonomik sistemin istikrar1 tehlikeye girebilir. Merkez bankasi
mevduat bankalarimin rezerv ihtiyaclarim iki yolla saglayabilir: agik piyasa
islemleri sayesinde bankacilik sistemi i¢indeki bor¢-alinmamis rezerv® miktarini
artirabilir ya da bankalar1 reeskont kredileri kullanmaya tesvik edebilir. Merkez
bankasinin —ekonomik istikrar i¢in- mevduat bankalarinin rezerv ihtiyaglarini
karsilamak gibi bir ylikiimliliigii oldugu kabul edilirse, her hangi bir miktar
kisiti olmadan, mevduat bankalarinin rezerv ihtiyaglarina uyum saglamak
durumundadir. Bu nedenle, bu yaklasim wuyumcu para arzi igselligi
(accomodative endogeneity) olarak adlandirilmistir (Pollin, 1996: 495).
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Alternatif goriis ise piyasada rezerv olarak kullanilabilecek fonlarin
tizerinde miktar kisiti oldugunu ve merkez bankalarinin bu rezerv ihtiyaglarini
zaman zaman karsilamayacagini iddia eder. Ayrica merkez bankalar1 acik
piyasa satiglari sayesinde bankalararasi piyasada bulunan bor¢-alinmamis rezerv
ya da likidite miktarin1 kisabilir ve bu durumda da reeskont kredileri borg
almmamig rezervlerin bire bir ikamesi olamaz. Sonug olarak merkez bankalar1
mevduat bankalarinin rezerv ihtiyaglarini daima karsilamak zorunda degillerdir,
dolayisiyla mevduat bankalar1 da rezerv ihtiyaglarini karsilamakta zaman zaman
sikintiya diigsebilir. Ancak boyle bir sikintinin baggdstermesi durumunda dahi
bankalar yenilik¢i bor¢ yonetimi (liability management) ile rezerv ihtiyaglarimi
kismanin bir yolunu bulabilirler. interbank piyasalarinin, Eurodolar hesaplarinin
ve mevduat sertifikalarinin dogusu bu ihtiyagtan kaynaklanmigstir. Bu yaklagim
da yapisal para arzi igselligi (structural endogeneity) olarak tanimlanmistir
(Pollin, 1991: 368).

2. UYUMCU VE YAPISAL iCSELLIK

Modern igsel para anlayisinin 1959°da Britanya’da Radcliffe Komitesi ile
basladigi  sdylenebilir. Bu komite II. Diinya Savasi sonrast Ingiliz
ekonomisindeki yiiksek likidite miktarinin daraltici para politikalar ile
kisitlanip kisitlanamayacagini incelemek amaciyla olusturulmustu. Biirokratlar
arasinda yaygin olan endiseye gore, ekonomi igindeki yiiksek likidite miktari
asirt harcamaya ve enflasyona yol acgabililirdi ve bu olasiligin incelenmesi
amaciyla da Radcliffe Komitesi’nin kurulmasimna karar verildi. Ancak
beklenilenin aksine komite, harcamalarin daraltict para politikalariyla
kisitlanamayacagini ¢ilinkii harcamalarin dolasimda bulunan para miktarina
bagli olmadigin1 iddia etti. Komite iiyelerinden Nicholas Kaldor, “para
arzindaki bir degisimin harcamalar iizerinde herhangi bir etkisi olmayacagini”
sadece “paranin dolanim hizim (velocity) degistirecegi” diisiincesindeydi.’
Kaldor, ayrica, paranin dolanim hiz1 arttig1 miiddetge harcamalarin da artacag
iddiasindaydi. Yani, daraltict bir para politikasi rejimi altindaki bir ekonomi,
varolan likiditeyi kullanmanin alternatif yollarin1 arayacak ve hatta toplam
likidite miktarinda herhangi bir artis olmadan dahi varolan likiditenin dolanim
hizin1 artirarak harcamalar1 artirabilecekti. Kaldor’a gore, merkez bankasi para
arzini kontrol edebilse bile paranin dolanim hizin1 kontrol edemeyecektir, ayrica
da paranim dolanim hizinin her hangi bir ist limiti oldugunu gosteren tarihsel bir
kamt da bulunmamaktadir. Kaldor’a gore tarihsel olaylar onu dogrulamus;
Ingiltere ekonomisinde para arzinm yeterli biiyiimedigi 1950’1i yillarda paranin
dolanim hizinda 6nemli artislar olmustur (Kaldor, 1980: 129).

1970°1i yillarda Kaldor para arzi ve paranin dolanim hizi hakkindaki
goriislerini  degistirdi.’® 1970 tarihli calismasinda paranin dolanim hizinin
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degiskenliginden ¢ok para arzinin igsel olarak yaratilmasina vurgu yapti.
Kaldor’a gore, kredi talebi para arzi artisginin kokenini olusturmaktadir;
bankacilik sistemi yeni kredi talebini karsiladikca yeni mevduatlar yaratir;
dolayistyla paray1 yaratan bankacilik sisteminin kendisidir. Harcamalar ile para
arz1 arasindaki istikrarh iligki ise, Kaldor’a gore, bu mekanizmanin varligini
gosteren tarihsel bir kamttir* Buna gore para genislemesinin s kredi
talebinin biiyiikliigli belirlemektedir. Kaldor, bir merkez bankasimin bu siireci
dogrudan degil sadece dolayli olarak etkileyebilecegini de iddia etmekteydi.
Kaldor’a gore, bir ekonomide harcamalar1 yavaglatmanin yolu faizleri
yiikselterek kredi talebini diistirmekten ge¢iyordu. Ancak bu amagcla faizler
yeterince ylikseltilirse ekonomi de bir durgunluga girebilirdi (Wray, 1990: 134).

Kaldor, ayrica, para arzinin daraltict politikalar sirasinda dahi artacagini
iddia etmisti. 1980°li yillarda ABD ve ingiltere’deki Monetarist deneylerin bu
goriigiini dogruladigini sdylilyordu; daraltici para politikast uygulanmasina
ragmen her iki iilkede de para arzi bu donemde artmusti. Diger taraftan
Monetaristler ise bu celiskili durumun para arzinin yeterince kisilmadigindan
kaynaklandigini iddia etmis ve merkez bankalar1 yoneticilerini suglamislardi.
Kaldor’a gore ise sdzkonusu yoneticileri para arzinin artigindan sorumlu tutmak
yersizdi; zira daraltici para politikalar1 faiz oranlarmin yiikselmesine,
dolayisiyla da banka mevduatlarinin diger yatirim araglarina oranla cazibesinin
artmasina yol agmisti. Bu artan mevduat bollugu i¢inde bankalar da yeni kredi
talebini karsilayarak yeni mevduatlarin olusmasinin yolunu agmigti. Sonug
olarak, faiz oranlarinin artmasina ragmen kredi verilebilecek giivenilir firmalar
oldugu miiddetge para arzi1 biiylimeye devam edecekti.

Wray’a gore (1990: 134), Kaldor’un igsel para anlayis1 daha sonra Moore
ile yayginlik kazanmaya baslayan uyumcu ig¢sel para anlayisina yakindi: “Gerek
Kaldor’a gerekse de Moore’a gore bankalar rezerv miktar1 agisindan sikintiya
diismez ¢iinkii merkez bankasi eninde sonunda bankalarin rezerv ihtiyacini
karsilayacaktir.” Dolayisiyla para arzimin genislemesinin Oniinde hicbir kisit
bulunmaz ve para arzi ana akimei teorilerin tersine dikey degil yataydir. Para
arzinin daima yatay olmasi gerektigi fikrinden dolay1r Kaldor’un baglattigi ve
Moore’in gelistirdigi i¢sel para yaklagimina yatayci (horizantalist) i¢sel para
teorisi de denir.”

Bu goriislere alternatif olan igsel para yaklagimi ise Minsky ile baslamig
ve yapisalct (structuralist) igsel para anlayisi olarak adlandirilmistir. 1957
yilindaki ¢alismasinda Minsky, paranin igsel olarak yaratilma siirecini finansal
yeniliklere (inovasyona) baglamistir (Minsky, 1957). Minsky’nin iddiasina gore
bankalarin daha yiiksek kar elde etme arayis1 onlari finansal yenilikler yapmaya
iter ve bu yenilikler de daha dnceden var olmayan para yaratilma siireclerini
ortaya ¢ikarir. Minsky, ayrica, daraltict para politikalarinin finansal yenilikleri
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hizlandirdigint da iddia etmistir (Minsky, 1957: 185). Sonu¢ olarak, merkez
bankalar1 para tabani iizerindeki kontrollerini arttirdiklarinda mevduat bankalari
bu kisitlar1 agmanin yasal bosluklarini bulmaya calisacaklardir.

Minsky de daraltict para politikalarinin etkili olabilmesinin, merkez
bankasinin faizleri artirarak yeni kredi talebini azaltmasiyla miimkiin olacagim
iddia etmistir. Faizler arttikca ekonomi icindeki likidite azalsa bile finansal
sistem daima bu azalan likiditeyi daha verimli kullanmanin yollarini bulacaktir.
Diger bir deyisle, para piyasalarindaki daralma (veya yliksek faizler) yeni
kredilere olan talebi diislirmeyi bagsaramazsa finansal sistem varolan likiditenin
dolanim hizini artirarak yeni kredi talebini karsilamaya c¢alisacaktir. Daraltict
para politikalarinin uygulanmasi, yatirimeilarin ve girisimcilerin beklentilerini
otomatik olarak olumsuz yonde etkileyip kredi taleplerinin diismesine yol
acmayabilir. Aslinda artan faiz oranlarima ragmen kar beklentileri yeterince
yiiksek ise faizler artsa bile kredi talebi de artmaya devam edecektir. Boyle bir
durumda artan faiz oranlarmi sadece finansal sektdriin likit hesaplarini
etkileyecek ve paranin yaratilig siireci ise bu durumdan pek de fazla
etkilenmeyecektir. Aslinda artan faizlere ragmen yeni kredi talebini karsilamak
—yiiksek karlilik nedeniyle- finansal sistemin c¢ikarina olacaktir. Boyle bir
durumda finansal sistem yeni kredi talebini karsilamak i¢in varolan likit
kaynaklarin1i daha verimli kullanmaya ¢alisacak ve siki para politikasi
kosullarinda dolanim hizini artirmay1 saglayacak yenilikler yapmanin yollarini
arayacaktir.

Minsky’ye gore bankalar ellerinde bulunan likidite ile daha fazla harcama
yapabilmek i¢in finansal yeniliklere giderler; bu degisim ise aslinda merkez
bankasinin koydugu parasal kisitlar karsisinda dogal bir tepkidir (Minsky 1957:
184). Yani, artan banka mevduatlarini daha az miktardaki rezervler ile
desteklemek miimkiin olabilir.

Sik1 para politikalar ile parasal genislemeyi durdurabilmenin tek yolu,
faiz oranlarim girisimcilerin gelecege ait kar beklentilerini yok edecek seviyeye
dek artirmaktir; kar beklentileri ortadan kalktiktan sonra kredi talebi diisecektir.
Ancak bdyle bir durumda da parasal genislemeyi yavaslatan unsur siki para
politikasinin kendisi degil, bu politikanin firmalarin planlanmig harcamalari
iizerindeki olumsuz etkisidir. Sonu¢ olarak siki para politikasinin basarili
olabilmesi i¢in ekonomik durgunluga yol agmas1 gerekmektedir.

Kaldor ile baslayan yataycit goriis veya uyumcu igsellik yaklasimi
1980’lerden itibaren Basil Moore tarafindan gelistirilmistir. Moore’un temel
vurgusu merkez bankaciligi sistemi ve fiat para lizerine olmustur. Moore igsel
paranin modern bir olgu oldugunu ve meta para donemlerinde varolamayacagini
iddia etmektedir. Moore un ¢ikis noktasi ise yine kredi mekanizmasi olmustur:
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“Para basit olarak bir kimsenin digerine yaptig1 6deme taahhiitiidiir. Odemelerin
yapilabilecegi (degerli) metal paranin bulunmamasi durumunda yapilan biitiin
taahhiitler, bir taahhiitiin baska bir taahhiitle degistirilmesinden baska birsey
degildir...” (Moore 1985: 7) Merkez bankas1 kredi talebini kontrol
edemeyeceginden para arzinin biiyiime oranini da kontrol edemez (Moore 1979:
66-7). Bu prensibi takip edecek olursak bir merkez bankasiin gelecege dair
verilen biitiin taahhiitleri kontrol edemeyecegi sonucuna ulasiriz, bu agidan
kredi kanallari varoldugu miiddetce para arzimi kontrol etmek pek kolay
olmayacaktir.

Icsel paranin bu temel prensibini ortaya koyduktan sonra Moore, teorisini
kredi talebi etrafinda kurar: Diger biitiin i¢sel para yaklasimlar: gibi yeni kredi
talebi, Moore’un yatayci yaklasgiminda merkez konumda bulunur, ancak
borglular ve bankalar arasindaki iliski Moore’un bakis agisinda 6zel bir yere
sahiptir. Oncelikle, daha énceden yapilnis pazarliklar nedeniyle, krediler borg
alanlarin inisiyatifinde yapilir. Moore’a gore, Ozellikle, endistriyel ve ticari
krediler “kredi kart1 gibidir;” yani kredi pazarliklari yapilip kredi limiti bir defa
belirlendikten sonra bankalar yeni kredi talebini pasif bir bicimde karsilamak
zorundadir ve bu siirecte pek de bir s6z hakkinda sahip degildir (Moore 1989:
76). Ikinci olarak, bankalar bu kredileri verip bilangolarinin varliklaria bir kere
ekledikten sonra portfoylerini degistirme sansina sahip degildir. Merkez bankas1
para arzini azaltmaya karar verirse bu politikanin etkinligi bankalarin
varliklarini kiigiiltiip kiigtiltemeyecegine baglidir. Moore su sebeplerden dolay1
mevduat bankalarinin  kredi varliklarimi  kiiciiltemeyecegine inanir: (1)
1960’lardan itibaren bankalar nakit ve hazine bonosu varliklarini azaltmis ve
bunun sonucunda da banka varliklarinin biiyiik kismini krediler olusturmustur;
ancak (2) kredileri ikinci piyasalarda satmak miimkiin olamayacagindan
bankalar istese bile kredi varliklarini azaltamazlar.™® Bunlarm sonucunda ise
“..para stogunun biiyiime oranini kisitlayabilme dirayetleri agigindan para
otoriteleri ...aciz” kalabilir (Moore, 1985: 12).

Moore’a gore, kredi miktarinin belirlenmesinde bankalarin herhangi bir
rolii yoktur ve kredi miktarmi —yani ne kadar kredi verilecegini- firmalarin kredi
talebi belirler (Moore 1979). Ancak bankalar kredi faizlerini istedikleri gibi
belirleyebilir ve bor¢lularin bu oranlar {izerinde herhangi bir belirleyici giicii
bulunmaz (Moore and Threadgold, 1985: 73-74). Bu islemlerin sonucunda
bankalar da ‘son bor¢ verme merciinden,” yani merkez bankasindan reeskont
kredileri veya acik piyasa islemleri lizerinden kredi talep eder; bankalarin
merkez bankasindan borc¢lanmasi durumunda ise bankalar miktar1 merkez
bankas1 da faiz oranimi belirler. Moore’un anlayisina gore bor¢ alan miktari,
bor¢ veren ise faizi belirlemektedir.
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Moore, bir bankanin kendi kaynaklarindan daha fazla miktarda kredi
verebilecegine de isaret eder, boyle bir durumda ise s6zkonusu banka gerekli
olan kaynagi merkez bankasindan borg¢lanarak elde eder. Merkez bankasindan
alinan borcun faizini de merkez bankasi belirler. Bu banka merkez bankasindan
borglanarak elde ettigi kaynakla kendi miisterilerine yeni kredi verir. Bankanin
verdigi kredinin faiz orani ise bankanin kendi 6dedigi faiz art1 bir kdr marjim
(mark-up) igermesi gerekmektedir. Bu borg iliskilerinin sonucunda merkez
bankasi paranin ya da kredinin “toptanci” faizini belirler, bankalar ise bu
toptanci faizinin iizerine bir kar marj1 ekleyerek “perakende” faizi belirleyerek
piyasaya kredi saglar. Yani, bankalarin piyasaya verdikleri faiz orani merkez
bankas1 faiz orani artt kiar marj1 iligskisi sayesinde belirlenir (Moore and
Threadgold 1985: 65).

Gerek bankalar gerekse de merkez bankasi talep oldugu miiddetce pasif
bir sekilde istenilen krediyi saglar, bu kuruluslar1 kontrol etmenin tek yolu kredi
faiz oranlarmm degistirmektir. Iste bu nedenle Moore, para arzinin belirlenmis
bir faiz orani i¢in mutlak olarak yatay oldugunu iddia etmektedir, sézkonusu
faiz orani ise temelde merkez bankasi tarafindan belirlenmistir. Buna gore
reeskont faiz orani bir merkez bankasinin sahip olabilecegi yegane para
politikasi aracidir.

Bu yatayci goriisiin bir diger ¢esidi ise Marc Lavoie tarafindan temsil
edilen “kredi akis1” (flow of credit) anlayisidir. Lavoie, neoklasik dissal para
teorisi ile Post Keynesci igsel para teorisi arasindaki temel farkin paranin verili
bir portfdy igindeki bir stok mu yoksa kredi akisi olarak mu algilandiginda
yattigini iddia eder. Kredi akigi goriisiine gore neoklasik anlayis parayi stok
degisken olarak goriir, ancak ic¢sel para kredi akislari {izerine insa edilmistir ve
dolayisiyla da para akiskan bir degisken olarak goriilmelidir.

Lavoie’ya gore, kapitalistler iiretime baslamadan once kredi sayesinde
harcamalarmi yaparlar; bu nedenle i¢sel para anlayist da fonlar akisi iizerinden
kredi genislemesi iizerine kurulmalidir. Bir firmanin harcama yapabilmek i¢in
yeni bor¢ bulmasi para teorisinin asil bakmasi gereken noktadir. Borg¢larin
Odenerek hesabin kapatilmasi ise borg iliskisinin bitmesine yol acacagi i¢in para
teorisi i¢in 6nem teskil etmez. i¢sel para anlayist icin temel nokta borglanarak
harcamalarin finansmani yani fonlarin akigidir, para stogu ise fonlar akisi kadar
onemli degildir (Wray 1990: 152).

Lavoie (1996: 278) yapisalc igsel goriisii de reddeder ve bu goriise sahip
olan iktisat¢ilar1 elestirir. Lavoie’ya gore heterodoks iktisatcilar pedagojik
sebeplerle igsel para teorisini kabul etmekte ancak ayni istegi uyumcu yatayci
anlayis i¢in gostermemektedir. Lavoie’ya gore igsel para anlayisini kabul edip
uyumcu goriisii reddedenler soyle disiinmektedir: “...para tamamen yatay ve
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igsel olursa monetarizmin neresi kotiidiir?” (Lavoie, 1996: 278) Yani, para arzi
tamamen reel ekonomi tarafindan belirleniyorsa, paranin kendisi monetarizmin
iddia ettigi gibi etkisiz ve dnemsizdir. Lavoie’ya gore heterodoks iktisatgilarin
yatay para arzi goriisiinii kabul etmemelerinin altinda bu endise yatmaktadir.
Ancak Lavoie, yatay para arzi anlayisinin paraya pasif bir rol yiikledigine
siddetle karg1 ¢ikmaktadir (Lavoie, 1996: 278).

Moore gibi Lavoie da “taban faiz oraninin bir piyasa kavrami olmadigim”
bu oranin yalnizca “merkez bankas1 biirokrasisi tarafindan belirlendigini” iddia
etmektedir. Ancak Lavoie, merkez bankasi tek bir reeskont orami belirleyerek
ticari bankalarin rezerv ihtiyaglarini bu oran iizerinden karsiladigi iddiasinda
degildir. Farkli donemlerde farkli oranlar belirlenebilir. Lavoie’ya gore merkez
bankasinin tek bir reeskont orami belirleyip sonsuza dek bu orandan borg
verecegi diislincesi gercekdisi bir iddiadir. Diger taraftan, “merkez bankasinin
belirlemis oldugu her bir reeskont orami farkli bir para politikasina veya
rejimine isaret etmektedir” (Lavoie, 1996: 279). Dolayisiyla, reeskont orani
tarafindan belirlenen “her bir para rejimi farkli bir yatay kredi-para arzi dogrusu
tarafindan temsil edilebilir” (Lavoie, 1996: 279).

Uyumcular ile yapisalcilar arasindaki bu tartigmalar halen devam
etmektedir ve her iki taraf da hazirladigr ampirik caligmalar ile bu tartigmay1
siirdiirmektedir. Ornegin Pollin (1991) yaptig1 bir ¢alismada uyumcu yaklasin
destekleyecek higbir ampirik destegin olmadigini iddia etmistir. Moore (1991:
412) ise Pollin’in buldugu sonuglar1 abarttigini, iki yaklagim arasinda biiyiik bir
fark olmadigini belirterek bu tartismaya miidahil olmustur. Benzer bir bigimde
Renservez de her iki yaklagimin da iyi ve kot yonleri oldugunu hangi
yaklasimin  dogru oldugunu test etmenin yanlis bir tutum oldugunu
belirtmistir.'* Renservez’e gore hangi yaklasimin mutlak dogru oldugunu
incelemek vyerine hangi yaklagimin hangi donemi daha iyi agikladigin
incelemek daha dogru olacaktir (Pollin, 1996: 501). Pollin’e yapilan bir diger
elestiride Pollin’in buldugu sonuglar1 yanlis yorumladigi, verilerin daha dikkatli
incelenmesi durumunda sonuglarin uyumcu goriisii destekleyecegi iddiasidir
(Moore, 1991 ve Palley, 1991).

Pollin’in ((1991) ve (1996)) yaptig1 ¢alismalar ile i¢sel para teorisindeki
iki farkli bakis acist belirlenmis ve farkliliklar da vurgulanmistir. Buna goére her
iki yaklasim da kredi genislemesi sonucunda bankacilik sektoriinde mevduatin
artis1 olacagini dolayisiyla da para arzinin geniseyecegini belirtse de iki akim
arasinda temel olarak Tablo 1’de belirtilen ayrimlar gdze ¢arpar.
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Tablo 1. Uyumcu ve Yapisalcilar Bakis Agilarimin Karsilastiriimasi

Banka Rezervleri Faiz Oranlari
Uyumeu Merkez bankast tarafindan Merkez bankasi tarafindan belirlenir.
kargilanir.
Yenilik¢i uygulamalar

Piyasa i¢indeki likidite tercihine gore

Yapisalci | (inovasyon) sayesinde bankalar belirlenir.

tarafindan karsilanir.

Tablo 1°deki ayrimin simirlart belli olduktan sonra iki diisiince okulu
arasindaki tartismalar artarak devam etmis ancak son yillarda bu ayrimin
sinirlart da muglaklasmaya baglamigtir. Bu durumun iki sebebi vardir.
Oncelikle, Post Keynesciler arasindaki fikir ayrihiklarmin aslinda sorun
olmadigr goriisii savunulmaya baslanilmistir; gerek uyumcu gerekse de
yapisalci okul kendilerinin yanls anlasildigini iddia etmektedirler. ikinci olarak,
her iki okul da digerini haksiz elestiriler yoneltmekle su¢lamaktadir.

Ik bakis agisina gore, Post Keynesci para teorisinde ortaya g¢ikan
“yapisalct ve uyumcu ikiligi” teorinin gelismesini saglamstir. Ozellikle
Fontana’ya (2003: 292) gore para genisleme siirecinin farkli yonlerine
egilmeleri sayesinde her iki yaklasim da digerinin eksiklerini kapatmis ve
birbirine tamamlayici hale gelmistir. Bu nedenle her iki bakis agisi arasindaki
ayrimi vurgulamak yerine farkli bakis agilarmin Post Keynes¢i diisiinceye
getirdigi agilimlarin ve yeniliklerin 6ne ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Ancak uyumcu bakis acisinin giliniimiizdeki temsilcilerinden Lavoie
(2006: 18) gibi Post Keynescilere gore, Fontana’nin iddiast kismen dogru kabul
edilse de Fontana uzlastirict olmaktan ¢ok uyumculart géz ardi eden bir tutum
takinmaktadir. Lavoie’ya gore Fontana’nin bu yanlig tutumunun gerisinde
uyumcular1 anlamamis olmak yatmaktadir ve uyumculara bu nedenle getirilen
elestiriler yersizdir (Lavoie, 2006: 18-19). Ayni entellektiiel mirasin
takipgilerinden Rochon’a (2001b: 31) gore de uyumcular hakkindaki yersiz
iddialar uyumcularin anlagilmamasindan kaynaklanmaktadir.

Lavoie (2006) ve Rochon (2001b) gore uyumcularin yanlis anlasilmasi
sonucunda su haksiz itirazlar kendilerine yoneltilmistir: (1) merkez bankalarinin
mevduat bankalarinin rezerv ihtiyaglarini daima karsilayacagi iddiasi gergekei
degildir; (2) bankalarin bor¢ yonetimi (liability management) yapmasi ve zaman
zaman da kredi kisitlamasina gitmesi goz ardi edilmistir; (3) kisa donem
faizlerinin digsal olarak goriilmesi yanlistir ve uzun donem faizleri géz ardi
edilmistir; (4) risk olgusu goz ardi edilmistir.




I¢csel Para Teorisi'ne Genel Bir Bakus 63

Her iki iktisatgiya gore de bu iddialar kismen yersizdir ve kismen de
yanlistir, tarihsel olaylar da uyumcular1 hakli gikarmustir. ilk iddiaya cevap
olarak gerek Lavoie gerekse de Rochon, merkez bankalarinin mevduat
bankalarinin rezerv ihtiyacini yiizde yiiz karsilamayacagini kabul etmektedir
(Rochon 2001b: 44 ve Lavoie 2006: 24). Buna gore merkez bankalari iki tiir
rezerv politikasi uygulayabilir: (1) savunmact para politikasi ile ekonomideki
likidite miktarin1 sabit tutmayir amaglayabilir; (2) uyumcu para politikasi ile
ekonomideki likidite miktarin1 goézardi ederek bankalarin rezerv ihtiyacim
karsilamay1 secebilir.’® Merkez bankasimin savunmaci para  politikasi
uygulamast durumda merkez bankasi banka rezervlerini karsilamayip
bankalararasi piyasadaki faizleri hedefleyebilir.*® Dolayisiyla merkez bankasi
her durumda bankalarin rezerv ihtiyaglarini karsilamayabilir.

Rochon ve Lavoie’nun bu agiklamalar1 kabul edilebilse de sozkonusu
acgiklamalar uyumcu bakis agisinin temel taslarindan biri olan Moore (1979)
calismas1 ile c¢eliski icindedir. Sozkonusu calismada Moore, finansal kriz
olmamasi i¢in merkez bankasinin mevduat bankalarinin rezerv ihtiyaglarini
daima karsilayacagi acik¢a belirtmistir (Moore, 1979: 66-67). Dolayisiyla
uyumculara yoneltilen elestirelerin literatiir iginde bir haklilik pay1 vardir, ancak
zaman i¢inde uyumcular rezervlerin kaynagi konusunda daha esnek bir tutum
kazanmisglardir. Bu esnekligin nedeni ise merkez bankasmin asli politika
uygulama giiciiniin faiz oranlarini belirlemek oldugu goriisiiniin yayginlagmasi
olmalidir.

Rezervlerin nasil karsilanacagi konusundaki bu esnek tutumun bir nedeni
de rezervlerin ortadan kalkmaya baglamis olmasidir. Lavoie’ya gore Kanada,
Isveg, Isvigre, Avustralya ve Yeni Zelanda merkez bankalarimin mevduat
bankalarinin rezerv zorunluluklarini kaldirmig olmalart uyumcu goriisiin tarihsel
hakliligin1 gostermistir (Lavoie, 2006: 19). Lavoie’ye gore sdzkonusu iilkelerin
merkez bankalar1 rezerv yiikiimliiliiklerini kaldirarak miikemmel bir uyum
politikast hazirlamiglardir. Rezerv yiikiimliiliiklerinin halen siirdiigi ABD
ekonomisinde ise rezerv yiikiimliiliiklerinin dnemli bir etkisinin kalmadig da
sik sik dile getirilmektedir (D’ Arista, 2002: 7; ve Brandley ve Shibut, 2006:18).
Ancak gerek ABD’de rezervlerin Onemini kaybetmesinin gerekse de kimi
ekonomilerde rezerv yikiimliiliiklerinin  kalkmasinin nedeni finansal
inovasyonlar ve bor¢ yonetimi sayesinde mevduat bankalarinin bu
yiikiimliiliikleri bosa ¢ikarabilmis olmasidir.”’

Sonug olarak rezervlerin nasil karsilandigi konusunda Post Keynesci
iktisatgilar arasinda bir uzlagi bulunmamaktadir. Bu eksikligin bir nedeni
uyumcu ve yapisalci iktisat¢ilarin farkli teorik 6nermelerden yola ¢ikmalaridir.
Bir diger nedeni ise rezervlerin énemini kaybetmesi ve merkez bankasi para
politikasinin temelini faiz belirleme giicliniin olusturduguna dair yaygin
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inanistir. Faizlerin nasil belirlendigi, bankalarin bor¢ yonetimi ve risk olgusu
konusundaki farkli bakis agilar1 bir sonraki kismin inceleme konusu olacaktir.

3. LIKIDITE TERCIHI VE iCSELLIK

Faiz oranlan ile finansal yatirnm araglar1 fiyatlarinin nasil belirlendigi
Post Keynesgi para teoricileri arasindaki en énemli tartigma noktalarindan biri
olagelmistir. Yukarida belirtildigi gibi, yatayci veya uyumcu yaklasim taban
faiz oranin —yani reeskont oranlarmin- digsal bir bicimde merkez bankasi
tarafindan belirlendigini, ticari bankalarin ise bu oranin {izerine bir kir marj
koyarak piyasa kredi faiz oranini belirledigini iddia edegelmistir. Lavoie’nin
(1996: 278) belirttigi iizere: “Yataycilar i¢in taban [reeskont] faiz orami bir
piyasa kavrami degildir: [bu oran] biirokrasi tarafindan belirlenen bir fiyattir,
[bu siire¢] siyasi giicler ya da finans lobileri tarafindan etkilenebilir veya
etkilenmeyebilir.” Bu nedenle yataycilar Keynes’in likidite tercih teorisinin
i¢csel para teorisi acgisindan gereksiz oldugunu iddia etmektedir (Wray, 1990:
155).

Lavoie’ya (1992: 195) gore likidite tercih teorisinin degerini anlamak i¢in
gecici ve kalic1 faiz oranlar1 arasindaki farki kavramak gerekmektedir. Likidite
tercih teorisi sadece gecici veya kisa donemli faiz oranlarini agiklayabilir, ¢linkii
uzun donem veya kalict faiz oranlari merkez bankasi tarafindan digsal olarak
belirlenir: “ticari bankalar ve piyasa, merkez bankasi tarafindan belirlenen faizi
normal faiz orani olarak gordiigii siirece bu oran kalici faiz oranidir; yani
varolan kosullar devam ettigi siirece degismeyecek olan orandir. Faiz oram
kalic1 seviyesine ulastigi vakit likidite tercihi her hangi bir rol oynayamaz”
(Lavoie, 1992: 195).

Uyumcu yaklasimin likidite tercih teorisini reddetmesinin bir diger
nedeni de Keynes’in “The General Theory of Employment, Interest, and
Money” kitabinda yer alan likidite tercih teorisi ile digsal para arzi arasindaki
iliskidir. Ornegin, Kaldor, bircok vesile ile, likidite tercih teorisinin
Monetarizm’in yolunu agtigini belirtmistir. Kaldor’un bu anlayisini elestiren
Tracey Mott (1985-86: 223) Kaldor’un ¢ikis noktasimi sOyle agiklar: “Para
talebinin sonsuz esneklikten kii¢iik oldugu ve para arzinin da para talebinden
bagimsiz olarak belirlenebilecegi istatistiki olarak gosterilebildigi siirece Milton
Friedman da para arzinin ekonomik faaliyetlerinin asli belirleyeni oldugunu
iddia edebilecektir.”*® Bu nedenlerle, uyumcu yaklagim likidite tercih teorisi ile
digsal para arzimin teorik diizeyde birbirinden ayrilamaz bir biitiin olduguna
inanmistir.
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Ancak gerek Kaldor gerekse de takipgileri likidite tercih teorisini yanlis
yorumlamis olmakla itham edilmislerdir. Dow ve Dow (1989: 148) likidite
tercih teorisinden “sadece faiz getirmeyen parayi anlamanin” yanlis oldugunu
belirtmistir. Bu teori para-bono ikilemine indirgenemez, her hangi bir ekonomi
icinde birbirinden farkli likidite seviyesine ve getiri oranlarina sahip birgcok
finansal ara¢ bulunur. Likidite tercih teorisi, bu farkli likidite seviyelerine sahip
finansal araglarin arasinda yapilan secimi agiklamaya calisir. Dolayisiyla
“...likidite tercih kavrami en genis anlamiyla likit ara¢larin —bono, hisse senedi,
ticari veya sanayi kredileri veya sermaye mallar1 gibi- likit olmayan araglara
tercih edilmesinin bir gostergesi olarak anlasilmalidir” (Dow and Dow, 1989:
148-149).

Bu alternatif anlayisa gore likidite tercih teorisi i¢sel para yaratilmasi
siirecinde merkezi bir yer tutar. Ornegin Wray (1990: 158) bankacilik
sisteminin merkez bankasindan reeskont faizi ile borg¢ alip bu oranin iizerine bir
kar marj1 ekleyerek piyasaya kredi vermesinden ¢ok daha fazla is yaptigim
sOylemektedir. Ticari bankalar piyasanin kredi ihtiyaglarini pasif bir bigimde
karsilayan kuruluslar degil kredi genisleme siirecini aktif olarak belirleyen
finans kuruluslaridir. Bu goriise gore, bankalarin kredi acip agmama karari
modern bir ekonomide faiz oranlarimin belirlenmesinde temel bir rol oynar.
Ancak bankalarin karar verme siireci ile ticari kredilerin hazir olup olmamasinin
odiing verilebilir fonlar yaklagimindan tamamen farkli oldugunu da belirtmek
gerekmektedir. Buna goére artan kredi talebi -0diing wverilebilir fonlar
yaklagimimin iddia ettigi gibi- faiz oranlarinin otomatik olarak artmasina yol
acamaz.

Icsel para yaklasiminin temel anlayisina gore yeni krediler bankacilik
sistemi i¢inde yeni mevduatlarin olugsmasina yol agacagindan, artan kredi talebi
faizlerin yiikselmesi yoniinde bir baskiyr olusturmayabilir. Artan likidite
bankacilik sistemi iginde dolastigi ve varolan ekonomik ve finansal kosullar
devam ettigi miiddetce bankalar artan kredi talebini faizleri yilikseltmeden
karsilayabilir. Ancak, bankacilik sisteminde olusabilecek bir likidite sizintisi
veya bankalarin kredi vermek istememeleri faiz oranlarmin artmasina yol
acabilir. Boylesi bir durumda bankalar atil rezerv tutarak istif yapmaya
(hoarding) baslar ve sonucunda da yeni krediler icin gerekli olan likidite
miktarii kisarlar. Sonu¢ olarak faiz oranlari ne &diing verilebilir fonlar
yaklasgimmin iddia ettigi gibi tasarruf ve yatiim miktarlar1 ile ne de
uyumcularin iddia ettigi gibi taban faiz oranmi arti kar marj1 ile belirlenmez.
Dolagimdaki likidite miktar1 bir ekonomideki faiz oranlarini belirler. Wray’in
(1990: 158) belirttigi tizere:
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Keynes  tasarruf  eksikliginin = higbir =~ zaman  yatirimlari
durduramayacagimi  soylerken [likidite eksikligi nedeniyle] ortaya
¢ikabilecek finansman eksikliginin yatirimlari sinirlayabilecegini de
belirtmisti. (...) Keynes’in agiklamaya c¢alistigi durum, harcamalarin
finansmant i¢in verilen krediler yeni mevduatlar olarak bankacilik
sektoriine dondiigii siirece ayni devre iginde bulunan kredi talebi ile
arzinin faiz oranlart iizerinde bir baski olusturmayacagi idi. Ancak ve
ancak, bankacilik sektoriinden bir likidite sizintis1 veya likiditenin [banka
tarafindan bosta] tutulmasi durumunda faiz oranlar {lizerinde bir baski
olusacakti.

Bu alternatif anlayisa gore likidite tercih ile i¢sel para teorileri birbirini
tamamlamaktadir. Likidite tercihi, bir taraftan bankalarin kredi artirma istekleri
ile diger taraftan da karli yatirnm beklentileri tarafindan belirlenmektedir.
Aslinda her iki davranis tiiri de birbirine siki sikiya baglidir. Bu bakis agisina
gore faiz oranlar1 bir ekonomi i¢indeki biitiin bilesenler tarafindan belirlenir. Bu
nedenle ne merkez bankasi ne de mevduat bankalari bu siiregte birbirinden
bagimsiz olamaz; kredi talebinin karsilanmas: siirecinde gerek borglular gerekse
de alacaklilar miisterek bir bigimde faiz oranlarinin belirlenmesinde rol oynar
(Dow, 2006: 37).

Ancak Keynes’in likidite tercih terorisinin bu alternatif yeni yorumunun
eksik kalan yonleri de vardir; bu eksiklik de rezerv sikintis1 ¢ekmeyen ticari
bankalarin neden fazla rezerv tutmaya yoneldiklerinin ya da bankalarin kredi
vermeme isteksizliginin hangi sartlar altinda olustugunun agiklanmamisg
olmasidir. Birgok Post Keynes¢i bu soruyu cevaplamak i¢in Minsky’nin
“finansal istikrarsizlik hipotezi”ni kullanir. Bu goriise gore, ekonomik
genisleme donemlerinde finans dis1 6zel sektoriin kér beklentilerinin artmasi
sonucunda bankalar bu sektore verdigi kredileri artirmaktadir. Ancak s6zkonusu
sektoriin  sermaye-bor¢ stogu (leverage) oranlarinin artmasi bankacilik
sektorlinli siipheye disiirerek verilen kredilerin kisilmasina neden olmaktadir
(Wray, 1990: 136-137). Bunun neticesinde ise bankacilik sektoriinde likidite
tercihi hizla artar ve faiz oranlarinin yiikselmesine yol agar.

Bu goriise ek olarak Keynes’in “A Treatise on Money” kitabinda bu
soruna daha derin bir agiklama getirdigini de belirtmek gerekir (Keynes, 1971:
222-30). Yani, rezerv zorunluluklarin1 saglamis olan ticari bankalarin elinde
bulunan likiditeyi fazla rezerv olarak neden bosta tuttugunu incelemek
gerekmektedir. Bu siire¢ sonucunda kisitlanan likiditenin faizler iizerinde biiyiik
bir baski yaptigini, ardindan faizlerin artmasina yol actigmmi ve artan faiz
oranlarinin da kredi verme isteksizligini artirdigim belirtmek gerekir. Gootzeit
(1997: 516) bu siireci “banka istiflemesi” (bank hoarding) olarak adlandirir ve
bu istiflemenin nakit paranin istiflenmesinden farkli olmadigini iddia eder. Her



I¢csel Para Teorisi'ne Genel Bir Bakus 67

iki durumda da ekonomi igindeki likidite seviyesi daralmakta, bu nedenle de
likidite tercihi ve faiz oranlar1 daha da artmaktadir.”

Keynes, “banka-istifi” kavramimna “A Treatise on Money’de yer
vermemigtir, ancak bankacilik sektoriinde bosta duran likiditenin artigin
aciklamak icin benzer bir ¢er¢eve kullanmistir. Bu c¢alismasinda Keynes para
dolagimini iki baslik altinda tanimlamistir: iiretime bagli olan “sanayi dolagimi1”
ve finansal islemlere bagli olan “finansal dolagim.” Keynes, konjonktiir
dalgalarmin (business cycle) farkli donemleri ile iligkili olarak da finansal
piyasalar i¢in dort tip spekiilatif beklenti tanimlamistir. Bu yaklagimin can alici
noktast parasal sistemin potansiyel olarak birbirine rakip iki dolasim sistemi
tarafindan olustugu iddiasidir. ik olarak tahvil piyasalar1 yiikselmeye egilimli
(boga egilimi) ve kér beklentileri yiiksekken likidite bosta duran finansal
tasarruf mevduatlarindan aktif durumdaki islem mevduatlarina kayar. Daha
sonra fiyatlarin diisecegi beklentileri (ay1 egilimi) piyasaya hakim olmaya
basladiginda ise sanayi dolasimindaki likidite azalir, tahvil fiyatlar diiser ve
tasarruf mevduatlari artar (Keynes, 1971: 222-30).

Gootzeit’in de (1997: 518) belirttigi gibi tasarruf mevduatlart biiyldiikge
banka-istif¢iligi de baslar. Ayi egilimi finans piyasalarina hakim oldukc¢a
spekiilatorler tahvil piyasalarindaki acik pozisyonlarini kapatir ve paralarini
daha giivenli olan tasarruf mevduatlarina kaydirir. Bir taraftan bu yeni tasarruf
mevduatlar ticari bankalar i¢in daha fazla rezerv ihtiyaci anlamina gelir, diger
taraftan da bankalar bu ylikselen ay1 egilimine kapilarak kredileri kisarlar ve
fazla rezerv tutmaya baglar. Sonu¢ olarak bu yeni tasarruf mevduatlar1 kredi
olarak verilmez ve ticari bankacilik sistemi i¢inde “istiflenir.” Beklentilerin tam
tersine donerek boga egiliminin geri donmesi durumunda ise bu fazla rezervler
yeni krediler olarak piyasaya verilebilir.

Bu durum sanayi ve finansal dolasimlarin birbirine bagh oldugunu ve
birinde ortaya ¢ikacak bir degisikligin digerini de etkileyecegi anlamina
gelmektedir. Iste bu gergeve i¢sel para tartismalarina yeni bir boyut katmaktadir.
Minskyci gelenek “kredi-mevduat-rezerv”’ devresinde olusan sizintilarin faiz
oranlar iizerinde baski yaratarak faizlerin artmasina yol agtigini iddia ederken
Keynes ise “A Treatise on Money” ¢aligmasinda bu sizintilarin neden ve nasil
ortaya ¢iktigini agiklamaya ¢alismaktadir. Keynes’e gore tahvil fiyatlarinin agiri
degerlenmis oldugu diisiincesinin finansal piyasalara hakim olmasi sonucunda
ayr egilimi ortaya ¢ikacaktir, bu beklentiler bir taraftan riskli yatinm
araglarindan riski daha diisiik tasarruf mevduatlarina yonelisi baglatirken diger
taraftan da bankalar yine ayni ay1 egilimi nedeniyle kredi musluklarmm
kisacaktir. Bu agidan bakildiginda tahvil fiyatlarindaki bir disiis, likiditenin
sanayi dolasimindan finansal dolasima kaymasina ve sonucunda da kredi
daralmasina yol agabilmektedir. Aslinda bankalarin kredi verme kararlari da
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piyasadaki genel beklentiler tarafindan belirlenmekte, yani bankalar da
verildikleri kararlarda aslinda finansal piyasalart takip ederek likiditeyi
kisabilmektedir. Boyle bir durumda ise bankalar fazla rezerv tutarak likiditeyi
saklamaktadir.

Likidite tercihi konusunda heniiz bir uzlas1 saglanmis degildir. Ancak, bir
onceki kisimda da belirttigimiz gibi, iki bakis agisi arasindaki farklar da,
Ozellikle faiz oranlarinin belirlenmesi konusunda- muglak bir hal almustir.
Yukarida bahsedilen ¢alismalarin aksine son yillarda uyumcu okul kendilerinin
faiz konusunda getirdigi aciklamalarin yanlis anlagildigini iddia etmektedir. Bu
iddiaya gore uyumcu okul, (1) faiz oraninin daima merkez bankasi tarafindan
taban faizi {izerinden belirlendigini iddia etmemis, istisnai durumlar
olabilecegini de kabul etmistir; (2) taban faiz orani belirlendikten sonra mevduat
bankalarinin taban faizine ekleyecegi kar marjinin da risk, bankalarin kredi
vermek istememesi gibi sartlardan etkilenebilecegini kabul etmektedir. Gerek
Lavoie (2006: 18-19, 22) gerekse de Rochon’a (2001b: 45-48) gbre uyumcular
bu olasiliklar1 hi¢bir zaman reddetmemistir. Uyumcu bakis agisinin ve hatta
Post Keynesci icsel para yaklagimimin kurucularindan Moore (2001: 13) da bu
goriiglere katilmaktadir. Diger taraftan onde gelen yapisalcilardan Wray de
(2004: 4) Moore’un c¢aligmalarinin ve dolayisiyla da uyumcu okulun faiz
konusundaki goriislerinin yanlis anlagildigini kabul etmektedir. Wray’e gore,
taban faizine bankalarin kar marj1 ekleyerek kredi faizinin belirlenmesi anlayist
statik bir zamanda gerceklesebilir, dinamik bir zamanda ise gergeklesmemesine
Moore’un da bir itiraz1 olmayacagini soyler.

Gittikge karmasik bir hal alan tartismanin ana konusu merkez bankasinin
mu faizleri belirledigi yoksa faizlerin mi merkez bankasi faizlerini belirledigi
noktasidir; yani kredi mekanizmasi i¢inde faizlerin digsal (exogenous) mi yoksa
igsel (endogenous) mu oldugudur. Bu konuda Moore (2001: 15) daha da ileri
giderek bu konunun agik ve net bir bigcimde ortaya konamayacagini iddia eder.
Biitiin bu karigikliklara ragmen yine de temel bir diisiince farkliligi halen
mevcuttur. Uyumculara gore faizler halen digsaldir ancak zaman zaman igsel
ozellik gosterebilir. Yapisalcilara gore ise faizler kredi sistemi iginde igsel
olarak belirlenir ancak zaman zaman digsal 6zellikler gosterebilir.

Uyumcular sabit kar marji oranlarina bakarak faizlerin agirlikli olarak
dissal oldugunu ileri siirer.”® Ornegin, Atesoglu’nun (2003-4: 359) calismasi
ABD ekonomisi i¢in sabit bir kar marj1 oran1 géstermesi bakimindan uyumcu
iddialar giiglii bir sekilde desteklemektedir. Ancak Wray’in (2004: 1) de isaret
ettigi gibi kar marjinin sabit ya da degisken olacagi donemlere baglh olabilir.
Atesoglu’nun ¢aligmasi aslinda sadece 1990 ile 2000 yillar1 arasinda sabit bir
kar marjina isaret etmektedir. Grafik 1’de de goriildiigii gibi mevcut datanin
tamami bdylesine sabit bir orana isaret etmemektedir. Kar marj1 oranlari
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ekonomik genisleme donemlerinde azalip bunalim dénemlerinde hizla artmakta,
1990 oncesinde istikrarlt bir hareket sergilememektedir. Grafige gore riskin
arttig1 donemlerde bankalarin kar marj1 artarken riskin azaldigi donemlerde kar
marji da azalmaktadir. Risk donemlerinde bankalarin kredileri azaltig1 ya da
kestigi g6z Oniinde bulundurulursa asagidaki grafik uyumcu bakis agisinm
desteklemekten uzaktir.”!

Grafik 1: ABD Ekonomisinde Kar Marji Oram’
(Prime ile Federal Funds Oranlar1 Arasindaki Fark)
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* Golgeli alanlar ekonomik durgunluk donemlerine isaret eder.

Kaynak: Federal Reserve Bank of St: Louis, FRED 2 Data Seti’nden hesaplanmustir.

Yukaridaki grafigin 1s18inda literatlire yeniden bakacak olursak Wray
(2004: 4) ve Dow (2006: 37) gibi Yapisalcilar merkez bankasinin zaman zaman
faiz oranlarim belirleyecegini, Moore (2001: 13), Fontana (2003: 292), Lavoie
(2006: 18-19, 22) ve Rochon (2001b: 45-48) gibi 6nde gelen uyumcular ise
merkez bankasinin  zaman zaman bankalarin  rezerv  ihtiyaglarini
karsilamayacagini kabul etmektedir. Dolayisiyla, Post Keynes¢i igsel para
teorisinin geldigi son noktada iki bakis acis1 arasindaki ayrim oldukca
belirsizlesmistir. Aradaki tek fark merkez bankasinin faizi belirlemesinin ya da
banka rezervlerini karsilamamasinin hangi siklikla oldugu noktasindadir.
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Bu nedenle Wray’in (2004) belirttigi gibi Post Keynescilerin yapmasi
gereken hangi donemlerde ne tiir merkez bankasi politikalarinin uygulandig: ve
bu politikalarin kredi yaratma siirecine olan etkilerini incelemek olmalidir. Son
dénemde ABD ekonomisinde bankacilik sektoriiniin finansal piyasa i¢indeki
pay1 hizla azalmis bu nedenle merkez bankasinin bankacilik sektorii tizerinden
ekonomiyi etkileyebilmesinin araglari ve giicii eksilmistir.” Giiniimiizde Post
Keynesgiler agisindan yapilmasi gereken uyumcu mu yapisalct mi tartismasinin
Otesine gitmek ve bu degisikliklerin kredi yaratma siirecinde ne gibi
degisikliklere yol agtigini incelemektir.

Azalan rezerv yiikiimliliikleri, finansal deregiilasyon ve elektronik
paranin ortaya cikisi bankalarin rezerv ihtiyaglarini hizla azaltmistir. Béylesine
bir ekonomik gercevede merkez bankasinin eski para politikas1 giicline sahip
olup olmadig1 da akillara gelmesi gereken bir konudur. Bu konuya uyumcu
cerceveden bakan Fullwiler’a (2006: 496) gore, biitiin bu degisime ragmen,
merkez bankasi halen eski giicline ve etkinligine sahiptir. Ancak Fullwiler’in
(2006) bakis agisinda Onemli bir eksiklik bulunmaktadir; Fullwiler hala
mevduat bankalarinin kredi yaratma siirecinde basat bir rol oynadig1 varsayimi
ile hareket etmektedir.

Ozgiir ve Ertiirk’iin (2008: 12-13) iddialarma gore ise deregiilasyon ve
inovasyon nedeniyle mevduat bankalarinin ABD ekonomisi igindeki agirliklart
hizla azalmakta ve bu kurumlarin yerini diger finans kuruluslar1 ve dogrudan
finans etkinlikleri almaktadir. Dolayisiyla ticari bankalarin kredi yaratma
siirecindeki pay1 hizla azalmistir ve bu durum da igsel para teorisi tarafindan
gbz ardi edilmistir. Boyle bir ¢ergevede bankalarin roliiniin azalmasi1 merkez
bankasinin da politika uygulama giiciiniin azalmasina yol agmigstir. Buna gore
merkez bankasi faiz oranlarim etkileyebilmekte ancak istedigi gibi kontrol
edememektedir.”

Sonug olarak, yapisalct ya da uyumcu iddialar bir donem i¢in gecerli
olmus olsa da degisen ekonomik yap1 igcinde bu eski tartigmalar gegerliligini
yitirmeye baslanustir. Wray (2007), Dow (2006), Ozgiir ve Ertiirk (2008)
caligmalarinin da isaret ettigi gibi finansal deregiilasyon ve liberalizasyon
sonucunda bankacilik sektoriiniin kredi yaratma siireci i¢indeki pay1 azalmis;
ancak bu gelismeler i¢sel para teorisi tarafindan yeterince incelenmemistir.

4. GSYIH’YE GIRMEYEN (GSYiH-DISI) iSLEMLER VE KREDI
GENISLEMESI

Son yillarda finans sektoriindeki genel degisiklikler ve bankalarin bu
sektdrdeki azalan rolii yeterince incelenmemis olsa da artan finansal islemlerin
kredi mekanizmasi tizerindeki etkisi i¢sel para yaklasiminin ilgisini ¢ekmistir.
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Bu amagla kredi talebini ortaya ¢ikaran bilesen daha detayli olarak incelenmeye
baslanmis ve finansal islemler de kredi talebini doguran etkenlerden goriilmeye
baslanmustir.

Finansal islemleri Icsel Para Teorisi'ne dahil etme diisiincesi yeni
degildir. Minsky’nin yaklasimini takip eden Dow ve Dow (1989: 159) menkul
piyasalarda ortaya cikan deger artislarinin “iiretim artsa da artmasa da” kredi
talebini yiikseltebilececegini acik bir bicimde ortaya koymustur.?* Benzer bir
bigimde Palley de (1995) para talebinin ev ve hisse senedi fiyatlar1 gibi
GSYIH’de yer almayan islemler tarafindan da etkilenecegini belirtmistir.
Howells ve Hussein de (1999) GSYIH-dis1 islemleri daha 6nciil bir konuma
getirerek igsel para yaratim siirecinin GSYIH-dis1 islemlerle ciddi bir baglantis
oldugunu iddia eder. Howells ve Hussein’e (1999) gore Post Keynesci icsel
para yaklasimi sadece “ticaretin durumu” (state of trade) ile yani sanayi ve
ticaret sektorlerinin kredi ihtiyact ile ilgilenmektedir. Bu tutum, sanayi ve ticaret
sektorlerinin kapitalizmin ana hareket unsurlarini olugturdugu gegmis dénemler
icin dogru olsa da giiniimiiz kosullarinda gecerliligini yitirmistir. Tutsat
(mortgage) ve finansal islemlerin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan kisisel
krediler, glinimiiz kredi piyasalarinda basat bir role sahip olmustur. Kredi
sadece yeni iretilmis iiriinler i¢in degil hali hazirda mevcut olan varliklarin
finansmani i¢in de kullanilabilmektedir (Howells and Hussein, 1999: 442). Bu
nedenden dolayr Howells ve Hussein bir taraftan igsel para teorisinin temel
iddialar1 kabul ederken diger taraftan da sdzkonusu teorinin “ticaretin
durumu”na yaptig1 vurgunun giiniimiiz i¢in yanlis bir tanimlama olduguna isaret
etmektedir.

Icsel para teorileri, kredi genislemesini acgiklarken daima finans dis1 6zel
sektoriin kredi talebi ile “ticaretin durumu”na vurgu yapmistir. Bu yaklagimin
cesitli sebepleri vardir. Oncelikle, sanayi ve ticari sektdriin ekonomik hayata
hakim olduguna inamlmistir. Ikinci olarak da 6zel sektor icin dis finansmanin
birbirine rakip iki kaynagi oldugu diisiintilmiistiir: (1) bono veya hisse senedi
satarak dogrudan finans, ya da (2) bankadan kredi almak.

Ozel sirketler acgisindan bakildiginda tahvil ¢ikarmanin banka kredilerine
alternatif olabilecegi dogrudur. Ancak bu tahviller bir kez halka arz edildikten
sonra ortadan kaybolmaz, bu tahviller i¢in ikincil piyasalar bulunur. Tahvil
piyasalar1 sadece yeni arz edilmis tahvillerden olusmaz ve aslinda ge¢miste arz
edilmiyg tahviller finans piyasalarima hiikmetmektedir. Bu ikincil piyasalarda yer
alan finansal iglemler dogrudan ya da dolayli olarak kredi sistemi ile
baglantilidir. Ornegin, ABD ekonomisinde 1980’lerde yaygin olarak goriilen
sirket birlesmeleri ve ele gecirmeleri (mergers and acquisitions) ile 1990’larda
sirketlerin kendi hisse senetlerini piyasadan satin almalar1 ¢esitli kredi kalemleri
sayesinde miimkiin olmustur. Diger taraftan sirketler hisse fiyatlarindaki
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degismelerden dolayli olarak da etkilenebilir. Hisse senedi fiyatlarindaki en
ufak bir dalgalanma bile sirketlerin bilangolarin1 ve 6zellikle de sermaye-borg
(leverage) oranlarimi etkileyebilir; diger taraftan bu degiskenler ise sirketlerin
kredibilitelerini belirlemektedir. Bu nedenlerle, Lowenstein’in (2004) kitabinda
da belirttigi gibi, sirketler ikincil piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatlarim
yiikseltmek i¢in bor¢ alip kendi hisselerini piyasadan satin alabilirler.
Dolayisiyla, boylesine “saf” bir spekiilatif faaliyet dahi 6nemli bir kredi talebi
yaratabilir. Bunlara ek olarak spekiilatif faaliyetlerin kendisi de bor¢ sayesinde
finanse edilebilir. Boyle bir durumda boga egilimi spekiilatoriin bor¢ almasini
kolaylastirabilir, ay1 egilimi ise zorlastirabilir.

Tahvil piyasalari ile kredi arasindaki iligkinin bir diger yonii de
alacaklarin menkul kiymetlere doniistiiriilmesi (securitization) faaliyetleridir.
Tutsat, araba kredisi ve hatta kredi kartlar1 borglar1 gibi likit olmayan kimi
finansal alacaklar borg senetlerine doniistiiriilerek —gelismis ekonomilerde sikca
rastlanildig1 iizere- tahvil piyasalarinda satilabilir. Bu menkul kiymetlere
doniistiirme faaliyetlerinin kendisi de araci kurumlarin borg¢lanmasi sayesinde
siirdiiriilebilmektedir. Ornegin, ABD ekonomisinde yer alan devlet-destekli
girisimler (government-sponsored enterprises) ve ajans destekli tutsat havuzlari
(agency backed mortgage pools) ticari bankalarin ¢esitli kredi alacaklarini satin
alarak bunlar1 tahvile doniistiiriir ve tahvil piyasalarinda satar. Sonu¢ olarak
modern bir kapitalist ekonomide finansman ihtiyacinin kendisi dahi borg
senetleri sayesinde finanse edilebilmektedir. Bu faaliyetler sayesinde de
bankacilik dis1 finansal kurumlar tahvil piyasalarindan elde ettikleri kredileri
ticari bankalara aktarmakta ticari bankalar da piyasaya verdikleri kredileri
artirabilmektedir.

Sonug olarak bir taraftan finansal spekiilatif faaliyetler banka borglar ile
finanse edilebilirken diger taraftan da tahvil piyasalar1 iizerinden bankalar da
finanse edilebilmektedir. Dolayistyla kredi ve GSYIH-dis1 faaliyetler arasindaki
iligki “birbiriyle rekabet eden iki tiir finansman tiirii” anlayisindan ¢ok daha
karmasiktir. Ozellikle de son yirmi yilda yapilan finansal deregiilasyonlar ve
yenilikler bu iliskileri daha da karmasik hale getirmis, finansal faaliyetler hem
kredi talebi hem de bankalar i¢in likidite yaratan bir iliskiler agim ortaya
¢ikarmigtir.

SONUC

Bu calismada Post Keynes¢i diisiincede yer alan igsel para teorisinin
temel Onermeleri incelenilmeye c¢alisilmistir. Bu konuda farkl iktisatcilar
arasinda var olan baz ihtilaflara ragmen, banka kredisindeki genislemenin para
arzinda genigleme yaratacagi bicimindeki igsel para teorisinin temel ilkesi son
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yirmi yildir degismemistir. Bu temel ilkeye gére mevduat artis1 banka kredi
genislemesini takip eder ve ardindan da bankalarin rezerv ihtiyaci artar.
Bankalarin artan rezerv ihtiyaclarini nasil karsiladigir sorusu Post Keynesyen
iktisatcilar arasindaki temel ihtilaf noktasidir. Bu ihtilafin, alandaki gerek
ampirik gerekse de teorik caligmalara hiikmettigini soylemek yanlis olmaz.
So6zkonusu ihtilaf, igsel para teorisinin gelisimini saglamigsa da bu tartigmalar
giiniimiizde miadin1 doldurmustur. Finansal sektordeki basdondiiriicii gelismeler
ve kredi genisleme mekanizmasinin aldig1 yeni durum biiyiik 6l¢iide gz ardi
edilmisgtir.

Ote yandan GSYIH-dis1 faaliyetlerin kredi genislemesi {izerindeki
etkisini inceleyerek s6z konusu teoriye yeni bir boyut katmaya calisan ¢abalar
da son yillarda ortaya ¢ikmistir. Bu yeni ¢alismalarda, ticari ve sanayi krediler,
kredi genislemesinin asli unsuru olarak goériilmez. Ancak bu yeni ¢alismalarda
da bankacilik sistemi i¢sel para yaklasiminin temelini olusturur. Bu durum da
bir diger 6nemli eksikliktir.

Bankacilik sisteminin kredi genisleme siirecinde sahip oldugu rol son
yillarda biiyiik bir degisime ugramig, ancak bu degisim igsel para teorisyenleri
tarafindan gerektigi ol¢lide incelenmemistir. Bu nedenle sézkonusu teorinin
yeniden gozden gegirilerek giiniin degisen ekonomik sartlarina uyumlu hale
getirilmesi gerekmektedir. Boyle bir degisiklik i¢in de geleneksel bankaciligin
Otesine gecilmelidir. Bu c¢ergevede bankalarin tiirev piyasalari, bilango-disi
islemler gibi yeni finansal alanlarda yaptigi islemlerin ve bankacilik sistemi
digindaki aract finans kuruluslarinin ~ verdigi  kredilerin  incelenmesi
gerekmektedir. Igsel para teorisinin 6ziinii olusturan bankalarin 6zel sektdre
verdigi krediler ve bu kredilerin yarattigi mevduatlar, gelismis iilke ekonomileri
icinde marjinallesmeye baglamistir. Bir taraftan bankaciligin kendisi degisirken
diger taraftan da bankalarin kredi yaratma siirecindeki agirligi azalmig, sonug
olarak da igsel para teorisi bu yeni donemi agiklayamaz hale gelmistir.

Biitiin bu gelismelere ek olarak finans dis1 6zel sektoriin ve hanehalki
sektoriiniin kredi talebinin bilesenleri de hizli bir degisim gdstermistir. Finans
dis1 6zel sektor, reel iiretimin Otesinde finansal piyasalarda da aktif bir rol
oynamaya baglamis, hanehalki sektorii ise tutsat ve tiikketim kredileri sayesinde
kredi genislemesinde 6n plana c¢ikmistir. Bu degisikliklerin kiiresellesme
stirecinde ve bu siirecte ortaya c¢ikan finansal yenilikler ve deregiilasyonlar ile
bas dondiiriicli bir hiza eristigini iddia etmek abart1 olmaz. Bu degisikliklerin
ampirik olarak incelenmesi daha sonra yapilacak ¢aligmalarin konusu olmalidir.
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NOTLAR

! Marx, Wicksell, Schumpeter, Kalecki ve Robinson, ic¢sel kredi anlayisma sahip
iktisat¢ilara 6rnek olarak gosterilir ve bu iktisat¢ilarin calismalari, modern igsel para
teorisinin ilk 6rnekleri olarak goriiliir (Fontana, 2003: 291; Howells, 2006: 53; Rochon,
2001c: 287; Wray, 1990: 99).

2 Bankalarin yeni mevduatlar i¢in rezerv ihtiyaglarin nereden ve nasil karsiladig sorusu
igsel para teorisinin baslica inceleme alanlarindan biridir ve bu konu asagida
ayrintilartyla incelenecektir.

% “A Treatise on Money” kitabmmin “The Classification of Money” (Paranin
Siniflandirilmasi) adli ilk boliimiinde Keynes i¢sel bir para anlayisina da sahip oldugunu
belirtir (Keynes, 1971: 3-5). Ancak daha sonralar1 6zellikle de “The General Theory of
Employment, Interest, and Money” ¢alismasinda tamamen digsal bir para anlayisim
kullanir (Keynes, 1997: 166-172). Keynes’in para arzina yaklagimindaki degisimi Wray
(1990: 116-123) ayrintili olarak incelemistir.

Diger taraftan, Keynes’in daha ¢ok pragmatik nedenlerden dolayi boyle bir karar
degisikligine gittigi disiiniilebilir. “A Treatise on Money” kitabinda para, faiz ve
menkul varliklarin degerinin belirlenmesi ve bu belirlenis siireci ile reel ekonomi
arasindaki dinamik iliskiyi incelemeye calismistir. {lk olarak 1936 yilinda basilan ve
Keynesgi iktisad1 dogruran “The General Theory of Employment, Interest, and Money”
kitabinda ise bunlari ikinci plana birakarak Biiyiikk Bunalim’dan ¢ikis yollar1 tizerinde
durmustur (Ertiirk, 1998 ve Vicarelli, 1984).

* 1960 ve 1970’li yillarda enflasyonun tiim diinyada basat bir sorun haline gelmesi
nedeniyle bu alandaki ampirik aragtirmalarda miithis bir artig olmus ve bu ¢aligmalar da
“tarihsel olarak enflasyonun artisi ve azalisinin para stogunun biiyiime hizindaki artis ve
azaliglarla bir arada yiiriidiigli gostermistir” (Moore, 1979: 49). Enflasyon ile para arzi
arasindaki bu iliski istatistiksel olarak gosterildikten sonra anti-enflasyonist politikalar
para arzinin biiylimesinin engellenmesi iizerine kurulmustur.

> Moore (1979: 55-56) ve Kaldor (1982: 22) bu olasiigin incelenmesi gerektigini
vurgular. Ayrica Moore (1983) ve Cuthbertson (1985) gibi bu alandaki ilk yayinlarin
amaci enflasyonun sadece parasal bir olgu olmadig1 gostermek ve para arzinin merkez
bankas1 kontroliinde olmadigina isaret etmektir.

® Bu ¢alismalarin 6nciisii ve en iinliisii Friedman ve Schwarz (1963) ¢alismasidr.

" Pollin’in (1996: 495) de degindigi gibi; “New York Federal Reserve Bank’m eski
kidemli bagkan yardimcisi Alan Holmes’e (1969: 73) gore ‘gergek hayatta bankalar
kredi vererek siire¢ icinde mevduat yaratirlar ve rezervleri daha sonra diigiiniirler.””

® Borg-alinmamus rezervden kasit “Merkez Bankasi’ndan reeskont kredileri cinsinden
bor¢ alinmamigtir” ifadesidir.

% Radcliffe Committee (1959: 146) zikreden Wray, L. R. (1990: 132).

10 Kaldor (1970) zikreden Wray, L. R. (1990: 132).

1 Kaldor and Trevithick (1981: 6) zikreden Wray, L. R. (1990: 132).

12 fesel para teorisinde mevcut olan iki rakip akimi, her ne kadar Pollin (1991)
“ayumcu” ve “yapisal” olarak isimlendirse de “uyumcular” kendilerini “yatayc1” olarak
adlandirir ve “uyumcu” tabirinin kendi goriislerini yansitmadigini iddia eder. Bu konuda
bakiniz: Moore, 2001; Rochon, 1999; ve Rochon, 2001.
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B3 Moore’a gore kredilerin 6zel veya kisisel bilgiye dayanmas: ve iigiincii sahislarm bu
bilgiye sahip olamamasi bankalarin verdigi kredilen ikinci piyasalarda satigini imkansiz
kilar. Ancak Moore’in imkansiz dedigi bu tiirden islemler 1990’larin ikinci yarisindan
itibaren gerceklesmeye baglamistir.

* Zikreden Pollin, 1996: 501.

> Savunmaci ve uyumcu para politikasi ayrimmi her iki yazar da aym farkhi bir
ikitsatginin Eichner (1987: 847) ¢alismasindan almistir (Zikreden Rochon, 2001: 43 ve
zikreden Lavoie, 2006: 22).

16 Tablo 1°de belirtildigi gibi uyumcu okulun diger bir iddias: da bankalar arasindaki
faizin merkez bankasi tarafindan belirlenerek bu faiz oraninin ekonomi igindeki diger
faiz oranlarin1 belirlemesidir. Bu goriis de tiirli elestirilere maruz kalmistir. Ancak
uyumcular bu konuda da yanlis anlasildiklarini iddia ederler (Rochon, 2001b ve Lavoie,
2006); bu konu ise bir sonraki kisimda incelenecektir.

Y D’ Arista (2002: 7), Bradley ve Shibut (2006: 18), Teles ve Zhou (1995: 50) ile
Bennett ve Peristani’nin (2002: 1-2) yaptig: caligmalar rezervlerin 6nemini azaltmasinda
finansal inovasyonun basat bir rol oynadigini gostermistir. Bu nedenle en azindan ABD
ekonomisindeki degisim Lavoie’nin iddialarini desteklememektedir.

'8 Mott’un isaret ettigi ve Kaldor’un sakindig1 anlays, bugiin biitiin makroekonomi ders
kitaplarinda yer alan dikey para arzi ve negatif egimli para talebi iizerine kurulmug para
piyasasi gorisiidiir.

9 Keynes’in Genel Teori’den sonra yayimladigi makalelerinde de belirttigi iizere:
“...parasal bir {retim ekonomisinde sermaye birikimi, ‘klasiklerin’ veya &diing
verilebilir fonlar kuzenlerinin iddialarinin aksine, hi¢chir zaman ‘tasarruf arzi’ eksikligi
nedeniyle sinirlanmaz, ancak likidite eksikligi nedeniyle sinirlanabilir: ‘genel olarak,
bankacilik sektorii, diisiik bir ekonomik faaliyet seviyesinden daha yiiksek bir faaliyet
seviyesine gegiste anahtar mevkiyi tutar’ (Keynes 1937c; JMK 14: 222).” Zikreden
Bibow (2000: 559).

2 By konuda bakimniz: Rochon, 1999; Rochon, 2001a; Lavoie, 2006; Atesoglu, 2003-4
ve Fullwiler, 2006.

?11990°dan itibaren kar marjimin sabitlenmesinin nedeni ise yeni finansal aracilarin
ortaya ¢ikmasi nedeniyle bankalarin bor¢ verme piyasasinda paylarmin azalmasi ve kar
marjini artiracak giicii kaybetmeleri olabilir. Ozgiir ve Ertiirk (2008: 3-6) yaptig1
caligmaya gore finansal inovasyon ve deregiilasyon sonucunda ABD bankalar ekonomi
icindeki gili¢lerini bilyiik 6l¢iide yitirmis ve dogrudan finansman ile bankacilik-disi
finansal aracilar banka kredilerinin yerini almistir.

%2 Dow, 2006: 38-40; Wray, 2007: 12-16.

% Bu anlayis ise iktisat literatiiriinde sik¢a karsimiza ¢ikmaktadir. Sozkonusu
tartigmalar i¢in bakiniz: Friedman, 1999; Friedman, 2000; D’Arista, 2002; Sardoni,
2007. Ayrica International Finance dergisi 2000 yilinda bu konuda bir sempozyum
diizenlemis ve 3. cilt 2. sayisini bu tartigmalara ayrimistir.

? Dow ve Dow kredi geniglemesinin “yeniden iiretilemeyen varliklarin ticaretinin
finansman1” iizerinde yogunlasmasi durumunda kredi genislemesinin tahvil fiyatlarin
sismesine yol acabilecegi uyarisinda da bulunmuslardir (Dow and Dow, 1989: 160).
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