- .. ENFLASYON, PARA POLITIK ASI VE_ STRATEJILERi(*)

Yiiksel BIRINCI

1. GIRIS

Parasal istikrar, siirekli fonksiyonel iktisadi ve sosyal hayatin vazgecilmez bir
pargasidur. Istikrarli para, piyasa ekonomisinin yapisin gelistirerek, piyasalarda
fonksiyonel rekabetin temelini olugturur, Istikrarli para, reformlar1 zorlayici
degildir ve ikame etmez; ancak, toplumun degisim kabiliyetinin, arzusunun
sartini olugturur, ‘

‘Makalede; ilk once enflasyon kavrami detayli bir sekilde aciklanarak
nedenleri ve sekilleri ortaya konmustur. Olumsuzluk igeren bir kavram olan
enflasyonun sonuglar1 genis tartigilarak, toplumun sosyal biinyesinde meydana
gelebilecek olumsuzluklara deginilmigtirr Konunun akisi icerisinde para
politikasi enstriimanlari ile birlikte ayrintili bir incelemeye tabi tutulmustur.
Ayrica para politikasinin uygulanist ve uygulama sinirlari ele alinmistir. Sonucta;
enflasyon ve para politikast arasindaki iligki para politikas: stratejileri
cercevesinde agiklanmaya calisilmigtir. ‘

2. ENFLASYON

Enflasyon kavrami bilimsel ve giinliik dilde farkl: sekillerde algilanmaktadir.
Mikro bazda fiyat artiglan, fiyatlar genel seviyesindeki artig maliyet ve gelir
artiglar, paranin deger kaybetmesi, para miktarinin artmasi, faktor ve reel gelir
aciklan gibi bazi kavramlar enflasyonu ¢agristirmaktadir (D.Cassel, 1984, 257).
Kavram igeriginin gesitliligi “enflasyon”un tanimini gerekli kilmaktadir.
Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmas: seklinde tanimlanabilir.
Fiyat seviyesinin katma deger vergisinin arttirilmasy, tarim sektdriinde gartlarin
olumsuz olmasi veya mevsimin getirdigi diger olumsuz etkiler sonucu, bir defaya
mahsus olarak artmasi enflasyon olarak tamlanamaz. Enflasyon belirli bir siire
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(periyod) devam eden fiyatlar genel seviyesinin artmasidir,

- Ayrica, enflasyon sigkinlik olarak da tamimlanmaktadir; yani pisayalarda
dolasan para hacminin gismesidir. Ancak, parasal giskinligin enflasyon kavram
ile dzdeglestirilebilmesi i¢in tedaviildeki paranmn karsiliksiz ve ihtiyag fazlasi
olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle; toplam para arzini, toplam mal ve
hizmet arzimin iistiinde seyretmesi talep miktarimi arttirp, arz miktarinin
azaltacagindan, mal ve hizmet talep edenler arasindaki rekabet reel sektérde mal
-~ ve hizmetlerin fiyatlarinda-artigmeydan getirerek €nflésyonu arttiracaktic ™

Enflasyon ne kadar siirekli ve artan bir sekilde seyrederse, insarlarin
davramglar1 da degisiklige ugrar. Isgiler, isverenler tiiketiciler, tasarruf sahipleri,
devlet ve kurumlar kendilerini enflasyona kars1 degisik alternatifler gelistirerek
korumak isterler; biri digerinin ardindan ve sonugta biitin toplum kesimi
miimkiin olabilecek gelir artigmi saglamaya caligir. Bu siire¢ “dértnala”
(galapante) enflasyona ve sonugta para ikamesine kadar devam eder. Béyle bir
ortamda genisleyen enflasyon mentalitesi olugur.

2.1. ENFLASYONUN CESITLERI VE NEDENLERI

Enflasyon, sekline (agik, nisbi, gizli, kronik ve barajlanmig), gelisme
durumuna (sinsi, dortnala, hiper, yapic1), devamhilligma ve kaynaklarina gire
dort kisma aynlabilir. Burada, enflasyon olgusunun temelini olugturmas:
sebebiyle kaynaklarma gére enflasyon sekillen iizerinde durulacaktir,

- Talep Enflasyonu: Genelde mal ve hizmetlere yonelik talep fazlasinin
fiyatlarda artis olarak yansimasi geklinde oitaya ¢ikar. Toplam talebin toplam arz1
agmasi degisik nedenlerden kaynaklanabilir. (C.Umay, 1993,222):

* Gelir dagilhmmin degigmesi,
+ Kamu harcamalarinin artmasi,

 Kredi hacminin geniglemesi sonucu banka parasi miktarmnin artmasi, &zel
yatirim harcamalarmda artig,

* Dig édemeler bilangosu fazlaligimin meydana getirdigi gelir artiglar1.

Sonugta; harcamalar ve ihracat toplaminm ithalat ve iiretim miktarum agmasi
fiyatlar genel seviyesini yiikseltir, Béylece arz yetersizligi nedeniyle talep artigi
kargilanamaz ve enflasyon olugur. Talep enflasyonu ozellikle sabit gelirlilerin
kazanclarmda bir reel azalma meydana getirir. Uretici, tiiccar, miitesebbis gibi
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gelirleri artan kesimler toplam talebi de artirarak enflasyonu kendi kendini beslet
duruma getirir. ‘ '

- Maliyet Enflasyonu: Toplam talep fazlasi olmaksizin, iiretilen temel mal ve
hizmetlerin maliyetini etkileyen girdi fiyatlarinda meydana gelen artislar sonucu
fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine maliyet enflasyonu denir. Yani, fiyatlar
genel seviyesinin ylikselmesine maliyet enflasyonu denir. Yani, fiyatlar genel
seviyesinin arti§ nenedi mal ve hizmet iiretimine katilan tiretim faktorlerini buna

enerji fiyatlari ve iicretler diizeyinin artmasi iiretilen mal ve hizmetlerin
maliyetine yansiyacagindan fiyatlar genel seviyesi yiikselecektir. Son'ugta;'
maliyet enflasyonu polikas: bir talep enflasyonuna doniisecek ve bu gelisme de
yeni maliyet enflasyonuna neden olacaktir. Bu kisir dongii igerisinde meydana
gelen gelismeler fiyatlar genel seviyesini siirekli artirarak enflasyonist ortammn
devamim saglayacaktir.

- Yapisal Enflasyon (Fiyat enflasyonu): Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesi
her zaman (arz ve talep konumii) pisaya tarafindan belirlenemez. Bazi mallarin
fiyatlan piyasanin mevcut sartlarina gére, yani piyasaya yapisma ve devletin
izledigi sosyo-ekonomik politikalarina gore degisir. Ozellikle monopol ve
oligopol pisayalarda fiyatlar mallan iireten firmalar tarafudan belhlenir. Boyle
bir durumda isletmenin amaglari 6n plana gikar. Firmalar, bazi sektorlerdekd,
iirettikleri mal ve hizmetleri, belli bir fiyattan halka arz ederler. Boylece fiyatlar
genel seviyesinde yiikselme baglar. Stz konusu fiyatlar ¢nce belirli sektorlerde
ve sonra tiim ekonomide etkili olup yapay fiyat yiikselmeleri gergeklesir.

Diger taraftan; devlet, iiretimi 6zendirmek veya lireticiyi korumak amaciyla
yahut sosyal ve politik baskilar sonucu mal, hizmet ve tarim {iriinlerini piyasa
fiyatlarinin iizerinde degerlendirir. Sosyal ve politik nedenlerden dolay: piyasa
fiyatipin iizerinde {iriiniinii satan kesimler daha yiiksek kar elde edeceklerdir. Bu
gruplarin gelirleri yiikseldiginden talep de artacaktir. Bu fiyat artiglari tiim
sektorlere yansiyacak, licretler artacaktir. '

2.2, ENFLASYONUN ETKILERI

Enflasyon kavramu genelde olumsuzluk ifade etmektedir. Enflasyonu
doguran ekonomi politikalar1 iktisatgilarin gogu tarafindan zararli kabul
edilmektedir. Ancak, ekonomik kalkinma igin gerekli olan kaynaklarin yetersiz
olmasi dis yardimlari gerekli kilabilir. Ayrica, déviz ve altin rezervlerinden
yararlanilarak yatinmlar finanse edilebilir. Burada, enflasyon bir kaynak olabilir
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mi sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Duruma i¢ ddemeler agisindan bakildiginda fazla
yatinmlarin finasmani igin milli gelirden saglanan tasarruflar yetersiz
oldugundan, ya para-basilarak ya da banka kredileri genigletilerek kaynak
yaratilir, Boylece atil kapasitelerin harekete gecirilmesi miimkiin olabilir ve mal
ve hizmet artisi saglanabilir. Yalmz, boyle bir enflasyonunun belirli simrlar
icinde tutulmasi gerekir; aksi takdirde kendi kendini besler hale doniigiir ve
siireklilik kazamr, Genel bir ifade ile, enflasyon 19 ve dig ddemeler agisindan
olsun uygun bir ilag degildir.

Enflasyonun sakincalarim ise kisaca séyle-agiklayabiliriz:

- Satin Alma Giiciinii Azalmasi: Enflasyon ve satin alma giiciiniin azalmas:
sikca ayni anlamda kullamlir. Bu, paranin satm alma giicii s6z konusu olunca
dogru bir ifadedir. Ancak, tasarruf edilebilir gelirin satm alma giicii burada
. simrlandirmaya tabidir, ¢iinkii tasarruf edilebilir gelirin satm alma giicii hem
fiyatlar tarafindan hem de gelirdeki geligmeler tarafindan belirlenir. Enflasyon
orta ve orta gelir seviyesinin altinda olan kesimlerin satin alma giiglerini
azaltarak, toplum iginde gelir farkhliklanm artirarak kutuplara dogru kaymalara
neden olur. Bu tiir, gelirdeki degismeler sonucu olusan kutuplagmalar toplumda
gerginlik yaratir.

- Kaynaklann Rasyonel Dagiliminin Saglanmasi: Enflasyonist donemlerde
spekiilatif kazanglarin artmasi, gekici hale gelmesi, makine ve techizat
yatinmlarinin hacminde azalma ve spekiilatif yatinimlarda artiy meydana
getirerek sermaye hasila katsayismi yiikseltir, Ciinkii, yatirnmlarin tamamlanmasi
siiresi uzar. Enflasyonist ortamlarda i diinyasinda giivensizlik ve belirsizlik
hakim oldugundan gelecegin nasil olacag: belli degildir. Miitegebbisler mal ve
hizmet iiretimi i¢in gerekli olan hammadde ve yedek parcamn bulunup
bulunamayacagim, is¢ilerin iicret arttirilmasi yoniindeki igveren iizerinde
yapacaklar1 baskilarin sonugta maliyetlere nasil yansiyacagim bilemezler. Yani
yiiksek ve degigken enflasyon oranlari, beklentilerdeki yamlmalar sebebiyle
yanhg karar verme riskini ve beklentilerdeki istikrarsizlig1 arttirir (1. Tiirk, 1994,
(10), 90). :

Ekonomik birimlerin enflasyondan korunmak veya enflasyon gelirin elde
edebilmek icin vermis olduklar1 ugrag verimsiz reel sermaye olugumuna ve
buyumeyl engelleyici yatinm ve iiretim yapisinin olusmasina neden olabilir.
Ornegin; yatinmcilar enflasyondan korunmak igin, verimli yatirimlara ve begeri
sermayeye yatirum yerine, gayri menkul, altm, antika gibi uzun omiirlii mallara
yatinm yaparlar.
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- Istihdam Seviyesinin Diigmési: Rasyonel kaynak dagilim
saglanamadigindan iiretimin yeterince yapilamamasi istihdam diizeyini diigiiriir.
Carpik kentlegsme ile birlegsen enflasyon igsizlik sorununu arttirarak milli gelirin
diigmesine sebep olur. Enflasyon nedeniyle azalan smai yatirimlar, dig 6deme
giicliikleri sebebiyle ara mali ithalatimin gliglegmesi, yabanci sermayenin
yatirimlardan wzak durmasi gibi nedenlerle istihdam seviyesinin azalmasina
meydan verir (Ekon.Ansiklop., 1983, (¢.1)393).

- Dug Ticaret Agiklarmih” Artmast: Eriflasyontm oldugu-iilkelerde-fiyatlarin—— —
genel seviyesi yiikselirtken ihracata prim verilmez, yani devaliiasyona gidilmezse
ithalat artar ve dig ticaret agiklar biiyir. Ekonominin ithalat meyli yiikselir;
sonugta devaliiasyon yapma zorunlulugu dogar.

- Enflasyonun hiikiim siirdiigii ekonomilerde tasarruf hacmi daralir ve
tiiketim artar, para ikamesi baglar, spekiilatif amagh yatinmlar da artig gériilir.
Ayrica; enflasyon verimliligi ve kaliteyi de olumsuz etkiler.

Enflasyon, yukanida ifade edilen etkilerin yaninda, sosyal acidan da toplumu
olumsuz etkiler. Enflasyonist ortamlarda hakli bir neden olmaksizin servet ve
gelir dagilimi degigir; yani insanlarin milli gelirden aldiklar1 pay degisir ve bu da
toplumun sosyal biinyesinde tepkilere neden olur. Kronik ve yiiksek
enflasyonlarda emisyon hissedilir derecede artarak ticari aracilani avantajli
duruma getirir. Faiz gelir ve sabit gelirle yagayanlar enflasyonun altinda ezilirler.
Gelir dagihmindaki dengesizlikler sosyal ve siyasal problemlerin dogmasina
neden olur ve fiyat artiglannin etkisini ortadan kaldirarak bir gelir artig
saglamazsa siyasi yonetimler zorlanirlar.

3. PARA POLITIKASI

Para politikasi, bir ekonomide ulagilmak istenen makro-ekonomik hedefleri
gergeklestirmek iizere ve mevcut gartlara gre para arzma miidahale veya paranin
tedaviil hizinin denetimiyle gergeklestirilebilir. Para politikasi vasitasiyla makro
ekonomik amaglar olan enflasyomun oOnlenmesi, tam istihdam saglanmasi,
ddemeler bilangosu agiklarmin giderilmesi hedeflenir. Para politikalarinin esas
amaci ise fiyat istikrarini saglamaktir. Para politikasi, emisyon ve banka parasi
gibi, piyasalarda iiretilmemis olan alim giiciinii piyasa ekonomisi tzerindeki
etkilerini asgariye indirmeye ¢aligir (monetarist goriis). Keynesyen para
politikasi ise, mal ve hizmet iiretim ve miibadelesi sonucu olugmayan emisyon ve
banka parasim yonlendirerek, pisaya ekonomisinin performansint arttirmayi
amaglamaktadir (M.Paya, 1994,7). '
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3.1. PARA POLITIKASI ENSTRUMANLARI

Para politikas1 enstriimanlar1 ekonomik konjonktiire bagli olarak sikga ve
cesitli yonlerde degistirilebilir araglardir. Ayrica, parasal endstiimanlar para
otoriteleri ve diger yetkili kurumlar tarafindan genis bir kamuoyu tanitim,
agiklamas) yapmadan uygulanabilirler. Para politikasi enstriimanlarmin diger bir
ozelligi de, uygulamaya konulan araglarin etkisinin énceden bilenmesinin
imkansiz olmasidir (S. Vural, 1994, 73). :

Para; arzml, ekonomik ihtiyaglara gére belirlemeyi amaglayan para politikas:
enstriimanlar agagida verilmektedir.

(a) Agik Piyasa Islemleri: Toplam harcamalarin degistirilmesi amaciyla
parasal kurumlarin piyasadan tahvil satm almalar veya satmalar demektir. Diger
bir ifadeyle, Merkez Bankasi para arzun istedigi bir seviyede tutmaya caligir.
Merkez Bankasi’'mn piyasadan senet satin almas: piyasadaki para miktanim
arttinir ve cari faiz haddi diiser. Faizlerin diigmesi yatirimlar arttinc: etki eder.
Aksi durumda ise, 6zellikle enflasyonist dénemlerde toplam harcamalarin
kisilmasina yonelik politikalar da, Merkez bankas) piyasaya satic1 olarak girer ve
piyasadaki para miktan azalr. Ag¢ik piyasaya islemerinin ilk etkisi para arz
vasitasiyla miktar etkisidir. Dolayisiyla s6z konusu iglemler hem para hem de
oranlan iizerinde etkili olurlar (C.Umay,_ 1993, 185). Para ve sermaye
piyasalarimin geligmis olmasi agik piyasa iglemlerinden beklenen sonucun
alinmasinda katki saglar.

Acik pisaya iglemlerinin bazi avantajlar asagida verilmigtir (M.Paga, 1994,
s. 106):

- Agik pisaya iglemlerinin tamamimn Merkez Bankasi’mn kontroliinde
olmas, islem hacminin tiimiiniin kontrol altina ahnmasim saglar, '

- Merkez Bankas: islem miktarim kendisi belirler; yani piyasa iglemleri
esnektir,

- Yapilan hatalardan-tahvil alig ve satig yoluyla- déniilmesi kolaydir,

- Bu tir iglemler kolayca yerine getirilebilen, genis gapta biirokrasiyi
gerektirmeyen islemlerdir.

(b) Reeskont Oranlarrmn Tespiti: Bankalar nakit ihtayaglarim gidermek veya
yeni plasman imkam saglamak amaciyla Merkez Bankasi’'ndan senet iskonto.
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ettirerek veya borglu cari hesap seklinde nakdi kredi saglarlar. Reeskont haddin
diigiiriiliip veya yiikseltilmesi suretiyle para miktarn iizerinde etkili olunur.
Merkez Bankasi reeskont oranimi degistirerek bankalarin plasman miktarini ve
biylece de para miktarini degistirebilmektedir. Merkez Bakasi reeskont hadlerini
kendisi belirlediginden, piyasa faiz oranim da biiyiik &l¢iide belirlemis olur; bu,
Ozellikle kisa vadeli faiz oranlaninin belirlenmesinde etkilidir. Reeskont
hadlerinin yiikselmesi ticari bankalarin Merkez Bankasina bagvurmalarmi

olan talep artar (C.Umay, 1993, 185).

~(c) Karsilik (Rezerv) Oranlarmin’ Tespiti: Rezerv oranlanmn tespiti iig¢
seklide yapilir: “Birincisi; bankalar sahip olduklani mevduatin belli bir oramm
Merkez Bankasindaki hesaplarinda nakit olarak bulundurmakla yiikiimliidiirler.
fkincisi;bankalar sahip olduklan mevduatin belli bir oranim devlet tahvillerine
yatirmaya zorunlu kilimir. Ugiinciisii; tam bir kargilik oram olmamakla beraber
ayni sonucu veren sdyle bir uygulamadn: Bankalarin Merkez Bankasi’na
reeskont gosterebilecekleri ticari senet miktan smirlanir “(V. Savas, 1994, 82).
Bu usullerle bankalarin-para yaratma imkanlan daraltiip veya genisletilebilir;
karsilik oranin digiiriilmesi banka parasi iiretimini artracaktir. Mevduat
munzam Kargihik oranlarimn yiiksek olmasi bankalarin likit kaynaklarmm gelir
getirmeyen stoklarm artis1 anlamina geleceginden, karliliklanim etkiler.

(d) Kredi Smnlandirilmast; Bir ekonomide kredi miktan smirlandirilmak
istenildiginde, banka kredilerine bir tavan uygulamas: getirilir, Bu azami sinir
tizerinde kredi agilamaz. $§z konusu uygulama para miktarnin simirlandirilmasi
gerektifi zaman devreye sokulur. Bu uygulama kredilerin azalulmasi veya
dondurulmas: seklinde de yapilabilir.

(é) Selektif Kredi Denetimleri: ”Ozel denetim ya da selektif kredi politikast,
belli mali kuruluglarin belli kredileri yoniendirmesini amaglar. Selektif kredi
uygulanmasi ile kismi faaliyetler zendirilir ve kismi faaliyetler frelenmek
istenir. Gelismis iilkelerde, pek ¢ok segici denetim uygulamalar: vardir.

Faizleri 6zendirmede ve frenlemede, farkli faiz oranlart uygulamasi
-dnlemlerden biridir. Bu amaca ulagmak. i¢cin, Merkez Bankasi reeskont
islemlerinde senedin niteligine gére, farkli reeskont oram uygulamir” (C.Umay,
1983, 5.187). Tiirkiye’de turizm sektériiniin gelismesi icin, yatrmlann tesviki
Jicin uzun vadeli ve ucuz kredi temini bir $mek olarak verilebilir.

Ayrica; globallesme ile birlikte finansal piyasalarda.yapisal degisiklikler
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meydana gelmigtir. Bu degigiklikler para politikas: enstriimanlarinin daha da
gelismesini saglamigtir. Finansal piyasalarda tiirev enstriimanlar genig Slciide
yaygmlagmugtir, Tiiretilen yeni enstriimanlar (Repo, opsiyon) finans piyasalarinin
artan yenilegsme potansiyelinin gostergesidir (Y Birinci, 1997, 5.50).

3.2. PARA POLITIKASI STRATEJILERI VE UYGULAMA
SINIRLARI

-Merkez- Bankas1 - para- politikasi-enstrimanlarim -kullanarak, -tespit-ettigi
hedeflere uygun sonuglar ‘almaya calisir. Bunun igin para politikas:
“enstriimanlarimin kullanimi ile reel ekonomi arasindaki etkilerin iligkisi arasinda
saglam bir hipotez gereklidir. Baz1 goriiglere gbre, paramin politik bir arag
olabilmesi i¢in reel ekonomik degiskenleri (yatirimlar, tiiketim, istihdam, ¢iktr)
etkilemesi gerekmektedir. Yani, parasal paraglarin uygulanmasi sonucu iiretim,
tiiketim, istihdam seviyesi iizerinde bir etki olugmazsa, para politikas: etkisiz
demektir. Diger bir goriige gbre ise, para politikas1 hem reel hem de parasal
araclar iizerindeki etkisi ile degerlendirilmelidir. Diger bir ifade ile, para
politikas1 dogrudan reel ekonomik degigkenleri etkilemeyebilir; ancak, para
miktar1 politakas1 vasitasiyla faiz orami ve kredi miktar1 degistirilerek reel
ekonomik degiskenler indirekt etkilenebilir, Sonugta, para politikasi uyguanirken
hem reel hem de parasal degigkenler iizerindeki etkileri gbz Oniinde
bulundurulmalidir (8. Vural, 1982, 263).

' Monetarist konsepte gore para miktarn, liretim potansiyelinin artig1 ile dengeli
olacak bir gekilde degistirilmelidir. Uretim potansiyelinin artmas1 buna paralel
olarak para niiktaimin artmasini gerektirir, Para miktarindaki degisiklik realize
edilen milli gelir iizerinde etkili olur (Altmann, J., 1995, 342). Uretim
potansiyelinin {izerinden yaratilan her para; enflasyonu harekete gecirir. Burada
para degerinin istikrarin saglayabilmek igin reel milli gelir artigimin tutarh
tahmini gereklidir. Ekonomik sistemin istikrarll olmas1 durumunda boyle b1r
tahmine gerek kalmayabilir.

Alman Merkez Bankas1 Bundesbank para miktari konseptine gére parasal
hedefini belirler. Bundesbank ana amag¢ oldn parasal istikrar dogrultusunda
ekonomik birimlere refinanse edebilecegi biiylimenin hareket alamm gosterir.
Para miktar1 hedefinin tespitinde, reel iiretim potansiyelinin beklenen biiyiime
oram ve kagimlmaz olarak tahmin edilen enflasyon oram toplanip, bu toplam
miktar para miktart M3’iin dolagim hizinin beklenen degisikligi oraninda
diizeltilir. Paranin dolagim hizinin artmasi, bir eksilme, azalmasi ise bir ilave
olarak para miktar1 hedefinde dikkate alimir. Para, normal gelismenin digmda




ENFLASYON, PARA POLITIKAST VE STRATEJLER{ 27

daha hizli degisirse (sahibini defigtirirse), milli gelirin finasmaninda daha az para
miktan gerekir (Verkamp, R.; 1997, 2-3).

Para miktar1 konseptinin uygulandigi Almanya’da para miktari, iiretim
potansiyeli ve fiyat seviyesi arasindaki iligki istikrarl1 oldugundan, para miktan
politikas: fiyatlann geligimi iizerinde dnceden tahmin edilebilir bir etki meydana -
getirmektedir, Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi sonras1 ¢ogu sanayi iilkelerinin
Merkez Bankalarn para miktar1 konseptine gecis yapmiglardi. Farkli para

miktarlarn kullanilmakla bhlikte, temelde enflasyomun ancak kontroledilebtlir
para miktar1 ile onlencbilecegi goriigii hakimdi. Zamanla bir ¢ok iilke para
miktar1 konseptini terk etmigtir, Bunun nedeni olarak,. bu iilkelerde para miktan
ve fiyat seviyesi arasinda gerekli olan istikrar anlayis: lciisiinden uzaklagmalar
olarak goriilebilir; yani konjonktiir politikasimin hareket alaninin
siurlandinlmasi politik agidan giderek pek tahammiil edilebilir degildi (BHF-
BANK, 1996, 15)

Para miktar1 hedefi konsepti, Merkez Bankasi’'mn M 3’ii ydnlendirmesinin
zor oldugundan hareketle elestirilmektedir; ciinkii “safi” monetaristler sade arz
yonli para bazmm kontrolii konseptine - gecisi dnermektedirler. Yani para
politikasinin nerileri, para miktan icin énceden belirtilen hedef koridoruna
(munzam kargiliklardaki degisikliklerden arndinlmis) ybnlendirilir, -

Keynezyen goriig ise; iretim, fiyat seviyesi para miktar1 ve para dolagim
hizmm relatif sabitligini kabul etmektedir. Bu gorige gore, para miktan
varyasyonlarn dolagim hizinin aksi yoniinde degigiklige sebep olacaktir ve
etkilenme siiresi uzamas: nedeniyle de (time lags) milli gelir ve istihdam
iizerinde etkili olmayacaktir (Altman, j., 1995, 343). Keynezyen konsept
goriigiinii benimseyenler, para miktan politikasindan tam olarak vazgecilmesini
ve bunun yerine faiz politikas: yonlendirmesine gecisi tavsiye etmektedirler. Faiz
politikas1 burada, dogrudan enflasyon oranindan ve bunun beklenen gelecekteki
gelisiminden tiiretilmektedir; boylece para miktan gibi formalize edilmis ara
hedef biiyiikliiklerinden vazgecilmis olur.

Avrupa Birligi gercevesinde olusturulacak olan Avrupa Merkez Bankasimnin
para politikasi stratejisini belirlemede para miktar politikasin1 savunan
Monetarist goriis ile enflasyonun direkt kontroliiniin pragmatik politikasmi
benimseyenler ve her iki stratejinin bilegimini daha uygun olacagim diigiinenler
arasinda bir miicadele yasanmaktadir, :
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4. ENFLASYON VE PARA POLITIKASI ILISKISI

Enflasyonun tammindan anlagilacag: gibi, bu olgunun nedeni piyasa fiyat
diizeyinde toplam talebin toplam arzin iistiinde olmasidir. Toplam talep toplam
arz diizeyine ¢ekilerek, yani biitge giderleri kasilarak, gelir arttinci tedbirler
vasitasiyla biitge fazlasi yaratarak enflasyonla miicadele yoluna gidilebilir,
Enflasyonun 6énlenmesi bakimindan kamu harcamalan ve vergiler selektif olarak
kullamlarak, toplam arzm toplam talep iizerine ¢ikarlmasi, ek bir talep

yaratacagindan pek miimkiin degildir. Arz artigi kéndisine ¢€git bir talep artigma

sebep olmuyorsa- ithalat vasitasiyla-enflasyomin 6nlenmesinde bir arag olarak
kullamlabilir. Ancak; goriildiigi gibi, sonugta toplam talebin kisilmasi
gerekecektir. Toplam talebin kisilmasi ekonomideki biiyiimeyi yavaglatr,
igsizligi arttinr, gelir dagilimi bozar, sosyal ve siyasal sorunlar kargimiza ¢ikar
{Aren, S.; 1992, 255-256).

Enflasyon, para ve kredi politikalan uygulanarak énlenmeye de galigilir. Bu
politika, sadece faizlerin yiikseltilmesi ve kredilerin kisilmas1 geklinde
olmayabilir; zaten, tek tarafli uygulamalarmn bagari imkam azdur. Para ve maliyet
politikas1 arasinda siki1 bir iliski vardir, 6zellikle devletin borglanma
politikalarinda. Hiikiimetin deficit spending politikas1 uygulamas1 ve biitge
agagimn Merkez Bankasi vasitasiyla finanse edilmesi para miktan degigiklikleri
iizerinden maliye politikas1 etkileri ortaya ¢ikar. Diger taraftan, Merkez
Bankasmin kamuya kredi vermesi para politikasimn belirli durumlarda hareket
serbestiyetinin kaybolmasina neden olabilir.

Merkez Bankasi’'nm parasal istikrar hedefini gergeklestirebilmesi igin,
Ozellikle maliye ve iicret politikasi istakrar politikas1 agismdan kendi paylarma
diisen gorevleri yerine getirmelidirler. Kamu harcamalan istikrar politikas
hakimindan kabul edilebir seviyeyi agmas: halinde maliye politikas: ile ihtilaf
meydana gelir. Biitge agiklarmin sermaye piyasasinda finanse edilmesi 6zel
yatinmlan olumsuz etkiler (crowding out). Vergilerin arttirlmasi da biiyiimeyi
engelleyici ve fiyatlan arttiric: etki eder. Merkez Bankasi’'nm devleti dogrudan
finanse etmesi ve dolayli olarak piyasada devlet tahvillerini satin almasi
durumunda para miktarmm genislemesi iizerinden enflasyonist etkiler oitaya
gikar (Issing, Q.; 1993, 176-177).

Enflasyonist bir ortamda spekiilatif yatinmlan 6nlemek hakimindan para
politikas1 uygulamasi daha etkindir; ¢iinkii, faiz oranin altina diigmeyecegi asgari
bir diizey oldugu halde, iistiine gikmayacagi azami bir smir yoktur. Dolayisiyla,
sermayenin marjinal verimlilifi ne kadar yiiksek olursa olsun, faiz orammn, bu
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seviyenin iistiine ¢ikartarak yatirimlar1 énlemek miimkiindiir, Yalmz boyle bir
durumda spekiilatif yatinmlarin yaninda diger yatinmlar da durmug olur. Burada
" para politikasinin zaafi ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumu ortadan kaldirmak
icin banka kredilerinin dogrudan smuirlandinlmasi uygulamasina gidilerek, faiz
oranlarn arttinlmayip (gerekmeyeceginden) yatirnmlarin devam etmesi
miimkiindiir (S.Aran, 1992, 230-231).

Para politikas1 tedbirlerinin uygulanmasinda gecikmeler énemli bir rol

oynamaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken;

- Para politikas1 tedbirlerinin gerekli oldugu zaman ve bu tedbirlerin
uygulanmaya konuldugu zaman arasindaki siire¢ (inside lag);

- Para politikas tedbirlerinin uygulamaya konuldugu zaman ve kredi ve para
arz1 iizerinde hissedilir etkilerinin ortaya c¢iktifi zaman arasindaki siireg
(intermediate lag), ve

- Kredi ve para arzuun degigtirilecegi zaman ve iktisat politikas1 hedef
degiskenleri iizerinde etkilerinin hissedilmsei siirecidir.(outside lag) (H.-J.,
Jarchow 1983, 196).

6. SONUC

Parasal istikrar tasarrufu tesvik ederek, uzun vadeli sermaye olugmasina
onemli katk: saglar. Parasal alandaki istikrar finansal yatirimlarin performansim
diizeltir ve reel yatinmlara karsi gereksiz kilar. Parasal istikrar aym zamanda
iktisadi birimlerdeki beklenti olugumunu istikrarim saglar ve boylece
piyasalardaki volatilite azaltllir. Para politikas1 enflasyonu, yani parasal
biiyiimeyi, para ve kredi politikalan vasitasiyla etkiler. Para politikasinin
istenilen etkiyi verebilmesi i¢in tavizsiz ve belli bir program cercevesinde
uygulanmahdir. Merkez Bankasinn, 6zellikle kriz donemlerinde, piyasalara
‘giiven’ verebilmesi para degerinin istikrarinin korunmasiyla miimkiindiir, Bu
politika ile merkez bankasi gelecek igin inandiricilik kazanir; piyasalarda giiven
duygusunun yerlesmesi iktisadi subjelerin beklentilerini, 6zellikle fiyatlarla
iigili, istikrarli hale getirir ve bdylece para degerinin istikrarimin korunmasi igin
gerekli olan sartlar olugmusg olur,

Para politikas1 agisindan dnemli olan dncelikler sorusudur, Para politikasi
primer olarak bugiin, yarin ve gelecekte para degerinin istikrarina 6nem vermeli
mi veya konjonktiir, biiyiime ve istthdam igin aym derecede sorumluluk
hissetmeli mi? Burada enflasyonunun kontrol edilebilirlii acisindan su sonug
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ortaya ¢ikmaktadir: Diger ekonomik problemleri de dikkate alarak &ncelik’ para
degerinin - istikrarinin konmasina verilmelidir. Ciinki; istikrarh para, girig
boliimiinde ifade edildifi gibi, siirekli fonksiyonel iktisadi ve sosyal hayatin
vazgecilmez bir par¢asidir,
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