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Oz
Bu ¢alismanin amaci, i¢sel para teorisi ve Joan Robinson’un bu teoriye yaptigi katkilarin incelenmesidir. Joan
Robinson 'un para konusunda literatiire yaptigi katkilarla ilgili gériisler ¢esitlidir. Bu ¢alismada hedeflenen, bu
goriislerin incelenmesi ve bu baglamda konunun tartismasidir. Bu amag dogrultusunda, bu konuda daha once

yapilmig ¢alismalar ve Robinson’un eserleri incelenmistir. Varilan sonug, Robinson’un Post Keynesyen para
teorisinin gelisimine katki yaptig1 yéniindedir.

Anahtar Kelimeler: Post Keynesyen, I¢sel Para, Uyumcu Yaklagim, Yapisalc: Yaklagim.

Abstract

The aim of this study is to analyze endogenous money theory and Joan Robinson’s contribution. The opinions
are divided about Joan Robinson’s contribution to monetary issues. The purpose Of this study is to examine this
views and discuss the subject. For this purpose, previous studies and Robinson’s works are examined. As a
conclusion, Robinson made a contribution to evolution of Post-Keynesian monetary theory.
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1.GIRIS

Joan Robinson, iktisat bilimine degerli katkilarda bulunmus, modern iktisat teorisinin gelisiminde
onemli rol oynamis isimlerden biridir. Ancak genellikle katki sagladigi konular sayilirken, eksik
rekabet, biiyiime ve sermeye birikimi bagliklar1 6ne ¢ikarilmaktadir. Robinson’un paraya dair
goriisleri, donemin diger 6nemli iktisat¢ilarinin gélgesinde kalmis goziikmektedir.

Icsel para teorisinin ortaya cikist genellikle, 1959 tarihinde kurulan Radcliffe Komitesinin
iiyelerinden olan Nicholas Kaldor’un goriislerine ve Hyman Minsky’nin 1957 tarihli (Minsky, 1957a;
Minsky, 1957b) calismalarina dayandirilmaktadir. Daha sonra yapilan bazi ¢aligmalar ise (Rochon,
2001a; Gnos ve Rochon, 2003; Vernengo ve Rochon, 2001), Robinson’un igsel para teorisine daha
erken donemde, oldukca 6nemli katkilarda bulundugunu iddia etmektedir.

Robinson’un para teorisine olan katkilariyla ilgili iki farkli goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
Robinson’un paraya ilgi duymadigini ve ¢aligmalarinin diginda biraktigini ileri siirerken, bir digeri onu
icsel para teorisini kurucusu saymaktadir. Bu ¢alismada, bu iki karsit goriisiin ortaya koydugu fikirler
degerlendirilmekte ve Joan Robinson’un para teorisine yagtigi katki tartisilmaktadir. Bu calisma iki
boliimden olusmakta olup, ilk boliimde igsel para teorisinin gelisimi, Post Keynesyenlerin teoriye
katkilari ile uyumcu ve yapisal yaklagim ayrimina yer verilecek, ikinci boliimde ise Joan Robinson’un
paraya dair goriisleri ve para teorisine katkilar1 ele alinacaktir.

2. POST KEYNESYENLER VE iCSEL PARA
2.1. i¢sel Paranin Tanim

Post Keynesyen iktisatin parasal analizlerinin temelini i¢sel para teorisi olusturmaktadir. I¢sel para
teorisi, para arzinin merkez bankalarinca belirlenemeyecegini, kredi talebi ve tiiketici tercihleri
tarafindan belirlendigini ileri siirmektedir. Post Keynesyenlere gore krediler, mevduatlar
yaratmaktadir. Kredi ve mevduatlar arasindaki nedensellik iligkisinin ters yonlii oldugunu ileri
siirdiiglinden, i¢sel para teorisine gore bankalar kredi genislemesi i¢in mevduat stokuna ihtiyag
duymamaktadirlar. Bu baglamda kredi ve dolayisiyla para arzinin yaratilma siireci, herhangi altin ya
da para rezervine bagimli olmaksizin, kendiliginden gerceklesmektedir (Lavoie, 2006a:57).

Rochon, igsel para teorisinin genel énermelerini su sekilde 6zetlemektedir;

e Miktar teorisindeki para ve gelir arasindaki nedensellik iliskisi, igsel para teorisinde tersine
islemektedir. Nedensellik firmalarin beklenen gelirinden, kredi talebine ve paradan efektif gelire
dogrudur.

e Rezervler, mevduatlar ve krediler arasindaki nedensellik de tersine islemektedir. Rezervler
icseldir ve krediler {izerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu onerme para ¢arpani modelinin reddi
anlamina gelmektedir.

e Tasarruf ve yatirim arasindaki nedensellik iliskisi, igsel para teorisinde ters yonliidiir. Firmalar
herhangi bir tasarruf yapmadan 6nce tiretimi finanse etmelidir.

e Faiz oranlar digsaldir, piyasa mekanizmasinin faizlerin belirlenmesi iizerinde bir etkisi yoktur.

e Para arzi, talep ve kredi tabanlhdir. Kredi talebi digsaldir ve ticari bankalarin kararlar
tarafindan yon verilmektedir (Rochon, 2001a:294).

2.2 i¢sel Para Teorisinin Ortaya Cikisi

Igsel para teorisinin ortaya ¢ikist XIX. yiizyilin ortalarma kadar dayanmaktadir. Bu dénemde
Bankacilik Okulu (The Banking School) ve Nakit Okulu (The Currency School) arasinda,
monetaristler ve Post Keynesyenlerin arasindakine benzer fikir ayriliklart bulunmaktaydi. 1830 ve
1840’1 yillar boyunca devam eden tartigmalarin merkezinde; para ve harcamalar arasindaki iligki,
Bank of England’in paranin miktarim kontrol edebilme yetisi, paramin miktar1 ile ingiltere’nin dis
dengesi arasindaki iliski bulunmaktaydi. Post Keynesyenler gibi paramin kaynaginin kredi
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mekanizmasi oldugunu savunan Bankacilik Okulunun bu dénemde 6ne ¢ikan isimleri Thomas Tooke
ve John Fullarton olmustur (Wray, 1990:100-110).

1930 yilina gelindiginde Keynes, “A Treatise on Money” adl1 kitabin1 yayinlamis ve bu eserde
paranin yaratim siirecinin i¢sel oldugunu kabul eder bir tavir ortaya koymustur. Ancak 1936’ya
geldigimizde “Genel Teori” adli iinlii eserini yayinlayan Keynes, burada paranin miktarini belirleyenin
parasal otoriteler oldugunu sdyleyerek, daha onceki sdylemlerini degistirmis ve para arzinin dissal
oldugunu kabul etmistir. Bu degisimin nedeni, zaten yeterince tartigma yaratmasi beklenen eserine,
oldukga ihtilafli bir konuyu daha eklemekten kaginmasi olarak yorumlanmaktadir (Foster, 1986:955).
Keynes sonrast donemde ise, digsal para arzi ana akim iktisat teorisinin bir parcasi haline gelmis, IS-
LM analiziyle birlestirilmis ve sonrasinda monetaristler tarafindan da kabul goérmiistir (Wray,
1990:131).

Modern anlamda igsel para teorisinin ortaya ¢ikist 1950’lerin sonlarina denk gelmektedir. 1959
Britanya’da toplanan Radcliffe Komitesi, i¢sel para anlayisinin gelisimi i¢in bir doniim noktasi olarak
kabul edilmektedir. II. Diinya savasi1 sonrasinda Ingiltere’deki yiiksek likidite miktar, yetkilileri asir1
harcama ve enflasyona yol agabilecegi yoniinde endigelere sevk etmistir. Bunun bir sonucu olarak,
daraltict para politikalar1 uygulanarak likidite miktarinin kontrol altina alinip alimamayacaginin
arastirilmasi icin bu komite kurulmustur (Ozgiir, 2008:56). Komite bu konuyla ilgili olarak, parasal
aktivitelerin amacinin mal ve hizmetlere olan toplam talebi diizenlemek oldugunu ve bu amaca
ulagmak icin se¢ilecek yolun emisyon ve banka mevduatlarinin kontrolii olmadigini ortaya koymustur.
Komite, para arzi ile toplam talep arasindaki baglantinin belirsiz olusunu, paranin dolasim hizinin
limitlendirilmesinin imkansiz olmasina baglayan goriise de karsi ¢gikmaktadir. Paranin dolagim hizinin
tarihsel veriler 15181inda herhangi bir limiti olmadigina vurgu yapmuslardir. Paranin miktar teorisi de
dolagim hiz1 {izerinden elestirilmis ve dolasim hizi herhangi nedensel bir 6nemi olmayan istatistiksel
bir konsept olarak nitelendirilmistir (Kaldor, 1960:14-19).

Radcliffe Komitesinde iiye olarak yer alan ve goriigleriyle yaymlanan rapora yon veren
isimlerden olan Nicholas Kaldor, 1970 yilinda yayinladigi ¢aligmasinda, para arzinin monetaristler
tarafindan ileri siiriildiigii gibi digsal degil, igsel oldugunu iddia etmistir (Kaldor, 1970:9). Bu tarihten
sonra Kaldor, paranin dolagim hizi lizerinde yogunlasan tartigmalari baska bir diizleme tagimig, para
arzindaki artigin kredi harcamalarinda yasanan bir artisin sonucu oldugu fikrini ortaya atmigtir. Kaldor,
para arzinin kredi talebi tarafindan belirlendigini, harcamalar ile para arzi arasindaki stabil iligkinin de
bunun kaniti oldugunu savunmaktadir (Wray, 1990:132-133). Kaldor, para arzinin kredi talebi
tarafindan icsel olarak belirlenirken, faiz oranmin ise digsal olarak merkez bankasi tarafindan
belirlendigini kabul etmektedir. Bu ifadenin matematiksel karsiligini, para arzi egrisini yatay ve faiz
oraninin bir fonksiyonu olarak para talebi egrisini ise negatif egimli konumlandirarak gostermektedir.
Para arziin yatay olusu Kaldor ve sonrasinda Moore gibi iktisat¢ilarin gelistirdigi bu yaklagimin
yatayc1 (horizontalist) olarak adlandirilmasina yol agmustir. Kaldor igsel para yaklagiminin gelisimine
onemli katkilarda bulunmus, ancak neden toplam para arzi ig¢sel kabul edilmeli sorusuna mikro
ekonomik agidan cevap verecek, ticari bankacilik iizerinden sistematik bir model kurmadigi igin
elestirilmistir (Moore, 1991a:235-239).

Yine ayn1 donemde igsel para teorisine katki veren bir diger isim, Amerikali iktisatct Hyman
Minsky olmustur. Minsky, 1957 yilindan itibaren ortaya koydugu calismalarla icsel para teorisine
yapisalct (structuralist) bir yaklagim getirmistir. Minsky, paranin igsel yaratim mekanizmasini,
finansal kurumlarin gerceklestirdigi inovasyonlara baglamaktadir. Bu inovasyonlar banka
rezervlerindeki artiglardan bagimsiz olarak ticari aktivitelerin genisletilmesine olanak saglamaktadir.
Minsky, inovasyonlarla siki para politikasini da iliskilendirmektedir. Ticari genislemenin enflasyonu
arttiracagini diisiinen parasal otorite, siki para politikasi uygulayacak, bu da faiz oranlarinin artigina
neden olacaktir. Yiikselen faiz oranlarindan fayda saglamak isteyen finansal kurumlar, kredi talebini
karsilamak i¢in yeni yollar bulacaktir. Merkez bankasinin ekonomiye koydugu kisitlar, faizlerde artisa
neden olacak, bu da paranin dolagim hizini arttiracak olan inovasyonlari arttiracaktir. Minsky’ye gore,
artan dolasim hizin1 dengelemek i¢in toplam rezervlerde azalmay saglayacak politikalar diginda kalan,
parasal biiyiikliikleri kisitlamaya yonelik para politikalar etkin olamayacaktir (Wray, 1990:135). Siki
para politikalarimin uygulayarak parasal genislemenin Oniine geg¢menin yolu, faiz oranlarim
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girisimcilerin gelecege yonelik kar beklentilerini ortadan kaldiracak seviyeye ¢ikarmaktir. Bu politika
firmalarin  gelecege  yonelik  harcamalarmi  olumsuz  etkileyerek, parasal — genislemeyi
yavaglatabilmektedir (Ozgiir, 2008:58).

2.3. i¢sel Para Teorisinin iki Farkli Yorumu: Uyumcu ve Yapisal Yaklasim

Post Keynesyenler, igsel parayla ilgili goriisleri baglaminda, kendi iclerinde ayrismaktadirlar. Post
Keynesyen literatiir gelisirken, para arzinm igselligi ile ilgili iki ayr1 yaklasim ortaya ¢ikmustir. Iki
yaklasim da para arzinin kredi talebi tarafindan belirlendigini, bankalarin 6nce kredi genislemesine
gittigini, bu sayede yeni mevduatlar yarattigini, daha sonra ise ortaya g¢ikan rezerv ihtiyaglar igin
kaynak aradigini kabul etmektedir. Ayrildiklar1 nokta ise rezervler i¢in aranan kaynaklarin nereden ve
nasil bulunacagi ile ilgilidir. ilk yaklasim ticari bankalarin ve diger finansal aracilarin rezerv kitlig
cektigi durumlarda, merkez bankalar1 bu ihtiyaglara uyum saglamasi gerektigini, aksi halde finansal
yapinin ve hatta tim ekonominin risk altinda kalacagini ileri siirmektedir. Merkez bankalarinin bu
durumda tercih edebilecegi iki yol vardir. Bunlardan ilki, agik piyasa islemleri yoluyla 6diing
almmamig rezerv miktarinin arttirilmasi, ikincisi ise bankalarin ellerindeki rezervleri reeskont
ettirmelerini saglamaktir. Merkez bankalari, reeskont kredisi taleplerini karsilamakla yiikiimli
olduklarindan, bankalarin rezerv ihtiyaglarina herhangi bir kisit olmadan uyum saglamalidir. Bu
yaklasima uyumcu (accommodative) para arzi igselligi adi verilmektedir (Pollin, 1991:367).! Bu
yaklasima katki veren isimler arasinda, Kaldor, Moore, Weintraub, Lavoie, Rochon, Rogers ve
Smithin sayilabilir (Fontana, 2003:294).

Ikinci yaklasim ise, merkez bankalarinin 6diing verilmemis rezervlerdeki biiyiimeyi, acik piyasa
islemelerine kisitlar koyarak kontrol altinda tutmaya c¢alistigini kabul etmektedir. Bu goriise gore,
reeskont kredileri, acik piyasa islemlerine bir alternatif olusturmamaktadir. Bu yaklasim, merkez
bankalar1 6diing alinmamis rezervlerin biiylimesini kisitlama yoluna gittiginde, bankalarin inovatif
bor¢ yonetimi yoluyla gerekli rezervleri edinebildigini ileri siirmektedir. Bu yaklagima yapisal
(structural) para arzi igselligi adi verilmektedir. (Pollin,1991:368) Chick, Minsky, Rousseas, Dow,
Howells, Palley, Sawyer, Wray gibi isimler yapisal para arzi i¢selligi yaklagimina katki saglamiglardir.
(Fontana, 2003:297)

Yapisal yaklasim, uyumcu yaklasimi bazi yonlerden elestirmektedir. Bu noktalardan biri,
merkez bankalarinin her zaman rezerv ihtiyaglarima uyum saglayamayacagidir. Bazi durumlarda
merkez bankalar1 rezerv ihtiyaglarina kismen uyum saglayabilir, bunun sonucu olarak da borg
yonetimi gibi yapisal degisiklikler ortaya cikacaktir. Elestiriye ugrayan bir diger husus, uyumcu
yaklasimin kredi tayinlamasini goz ardi etmesidir. Merkez bankalar1 rezerv taleplerine tam olarak
uyum saglasa bile, kredi arzinin her zaman yatay olmayabilecegi, uyumcu yaklagimin elestiriye maruz
kaldig1 bir diger konudur. Yataycilar, arz ve talepteki degisimlerin kisa ve uzun donem faiz
oranlarinda meydana getirecegi degisiklikleri géz ardi etmektedir. Bu ayni zamanda likidite tercihinin
de goz ard1 edildigi anlamina gelmektedir. Yapisalcilar, igsel paranin sadece kapali ekonomi {izerinden
gelistirilmis bir teori olmasina da vurgu yapmaktadirlar (Lavoie, 2006b:17).

Uyumcu (yatayci1) yaklasimin gelisiminde Onemli yeri olan isimlerden Basil Moore’a gore
merkez bankalarmin asli gorevi, yetkili merci olarak finansal sistemin likidite ihtiyacini her daim
karsilayabilecek durumda olmaktir. Moore, Kaldor gibi para arzinin yatay oldugunu kabul etmektedir.
Para arzi yatay oldugu miiddetge, merkez bankalarinin para arzina, sadece kisa donem faiz oranlari
degistirerek dolayli yoldan etki edebileceklerini ileri siirmektedir (Moore, 1984:106-107).

Yapisal yaklasimin temsilcilerinden Palley, uyumcu yaklagimin, politika yapicilar ve bankalarin
aldiklar1 kararlar arasindaki baglantiyr ve bunlarin finansal piyasalar ile para politikalari iizerinde
olusturacaklar1 etkileri incelemekte yetersiz kaldigin1 savunmaktadir. Palley, uyumcu yaklasimin

! Basil Moore, merkez bankalarinin tutumlarini uyumcu ya da uyumcu olmayan seklinde tanimlanin, fayda saglamaktan ¢ok
yanlis yonlendirmeye yol agtigina vurgu yapmaktadir. Moore, terminolojik olarak “accommodative” yerine “horizontalist”
teriminin kullanimin daha uygun bulmaktadir. (Moore, 1988:18) Bu goriise katilan bir diger isim i¢in bkz. (Lavoie,
2006b:17)
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ortaya koydugu, merkez bankalarinin uygulayabilecekleri tek politikanin faiz oranlarini kontrol etmek
oldugu tezini kabul etmemektedir. Kredi talebindeki artig sonrast bankalar kredi genislemesine gider,
bunun sonucu olarak artan mevduat stoku rezerv talebini arttirir, parasal otorite de bu artan talebe tam
olarak uyum saglayarak faiz oranlarin1 degistirir. Palley, uyumcu yaklasimin para arzinin yaratim
siirecini bu noktada kestigini, ama siirecin bu noktadan sonra da devam edebilecegini ileri
siirmektedir. Ona gore, banka kredileri ve buna bagli olarak rezerv talebi arttikca, merkez bankasi
federal fon oranimi arttirarak, bankalarin ihtiyaglarina kismen uyum saglayabilir. Bu uygulamaya
reeskont oranlarinin arttirilmasi, reeskont kredilerine sinirlama getirilmesi, rezerv artiginin Oniine
gecebilmek i¢in piyasadaki 6diing alinmamis rezervlerin toplanmasi gibi bazi ek tedbirler de eslik
edebilmektedir. Bankalarin bdylesi bir senaryoda yapacaklari hamle, fon teminin en ucuz yolu olan
varlik ve borg¢ yonetimi olacaktir (Palley, 1996:585-590).

Moore yapisalcilardan gelen bu elestirilere, parasal otoritenin faiz oranlarim sadece mevcut
piyasa donemi i¢in belirledigini, bu donem boyunca para arzinin yatay olarak kabul edilecegi seklinde
karsilik vermektedir. Rezerv arzini pozitif egimli gosteren yapisalci yaklasimin gegersiz oldugunu 6ne
sirmektedir. Rezerv arzi fonksiyonunun egiminin merkez bankalarmin uyum seviyesine bagl
oldugunu, ancak kisa donem oranlar tarihsel olarak incelendiginde, faiz oranmnin her zaman banka
kredileriyle esit oranda artmayabilecegine vurgu yapmaktadir. Ayrica yapisalcilarin ortaya koydugu,
parasal otoritenin faiz oranlarinmi degistirmenin yaninda, rezerv miktarindaki artisin 6niine gegmek igin
baska ek Onlemler de alabilecegi fikrine karsi ¢ikmaktadir. Moore’a gore, merkez bankalar1 agik
piyasa islemleri yoluyla 6diing alinmamis rezerv miktarini arttirip azaltabilmektedir. Ancak bankalarin
rezerv ihtiyaci, bir 6nceki kredi genislemesi ve mevduat yaratimu siireci tarafindan belirlendiginden,
odiing alinmamus rezervlerde meydana gelecek herhangi bir degisim, serbest rezervlerde de aym
oranda bir degisime yol agacaktir. Bunun sonucunda da kisa donem faiz oranlarinda degisim
gozlenecektir. Merkez bankasi rezervleri arttirip azaltarak kisa dénem faiz orani hedeflerini tutturmaya
calisacaktir. Para arzi ve parasal taban boylelikle tamamen igsel olmaktadir (Moore, 1998:175-176).

Uyumcu ve yapisal yaklagimin uzlasamadig1 konularin baginda, para arzi egrisinin yatay olmasi
gelmektedir. Lavoie yatayci anlayisi, neoklasik olmayan parasal iiretim ekonomisi ortaya koymak igin
kullanilabilecek bir yontem olarak tanimlamaktadir. Yapisal yaklagimin 6nerdigi gibi para arzi egrisi
pozitif egimli oldugunda, igsel para IS-LM modeline, modelde herhangi bir degisiklige yol agmadan
uygulanabilmektedir. Lavoie, bu tiir bir i¢sel para anlayisini1 kabul etmeleri halinde, Post Keynesyenler
ile neoklasikler arasinda herhangi bir fark kalmayacagini ifade etmektedir (Lavoie, 1996:276).

Yatay para arzinin yarattigl tartismalardan biri de, likidite tercihinin géz ardi edilmesidir.
Yapisalcilar, yataycilarin kredi tabanli para arzi goriisiiniin, likidite tercihi teorisinin ortaya koydugu
bireylerin belirli saiklerle para talebinde bulunabilecegi goriisiiyle gelismesini elestirmektedir. Moore,
mevduatlarin kredilerce yaratildigini ve mevduatlarda yasanacak bir diisiisiin, bor¢lularin kredileri geri
O0demesi yoluyla olusacagini kabul etmektedir. Piyasada olusan mevduat talebinin, arz edilen mevduat
miktarina bagli oldugunu, bagimsiz bir para talebi fonksiyonu bulunmadigini ileri stirmektedir
(Moore,1991b:127). Lavoie ise bu tartigmalarla ilgili, yatayciligin likidite tercihi teorisiyle uyumlu
olabilecegini, likidite tercihi, finansal kirilganlik gibi konseptlerin yatayci igsel para yaklagimi
dahilinde ele alinabilecegini iddia etmektedir (Lavoie, 1996:276).
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Grafik 1. Likidite Tercihi ve Yatayci Yaklagim
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Kaynak: Chick ve Dow,2006:590

Grafiklerde likidite tercihi teorisi ve yatayci yaklasimin, para arz ve talebi egrileri
gosterilmektedir. ilk grafikte para talebi egrisi, likidite tercihini temsil etmektedir. Bu grafikte para
arz1 verilidir ve faiz oranlarindaki degisimden etkilenmemektedir. Para arzi, parasal otoritelerce
belirlenmektedir. Yatayci yaklasimi gosteren ikinci grafikte ise, ilkinin aksine para arzi, kredi tabanl
ve talep tarafindan belirlenir bir 6zelliktedir. Yani bankalarin kredi arzi miktarini, borg alanlarin kredi
talebi belirlemektedir. Kredi arz1 tam esnektir, bu da kredi arzinin sadece mevduat {iretiminden
sorumlu oldugu anlamina gelmektedir. Bankalar, kredi oranlarindaki artig1 parasal otoritenin faiz
oranlarindaki artisa gore belirlerler. Bu nedenle para arzi, parasal otoritenin belirledigi faiz diizeyinden
yatay olarak ¢izilmektedir. Bu yaklasimin yatayci olarak adlandirilmasinin nedeni budur (Chick ve
Dow, 2002:589).

Yapisalc1 yaklasim, likidite tercihinin bankalar tarafindan saglanan kredi diizeyi ilizerinde
direkt etkisi oldugunu savunmaktadir. Sadece bankacilik sektoriiniin degil, firmalar ve hane
halklarinin da kredi talebi ve dolayisiyla kredi yaratim siirecinde katkist oldugunu ileri stirmektedirler.
Oysa uyumcu yaklasim likidite tercihini modelinin disinda biraktig1 i¢in, onlar i¢in kredi talebi ve para
talebi ayn1 anlama gelmektedir. Yapisalcilar para ile kredinin es tutulmasina karsidirlar. Ciinkii kredi
ile paranin ayn1 sey oldugunu ileri siirmek, paray1 elinde tutanlarla krediyi alan kisilerin ayn1 oldugunu
varsaymak anlamina gelmektedir. Kredinin amaci, olusan mevduati mal, hizmet veya varlik
karsiliginda degis tokus etmek oldugundan bdylesi bir varsayimi kabul etmenin hata olacagini iddia
etmektedirler (Dow, 2006:36-44).

Bu konuya farkli bir agidan yaklasan Arestis ve Howells, stok ve akim degisken kavramlari
iizerinden, uyumcularin yatay para arzi egrisinin gegerliligini sorgulamaktadirlar. Genel olarak para
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stok, krediler ise akim degisken olarak ele alinmaktadir. Para arzinin yatay olusunun, stok degiskenler
icin hazirlanmig bir grafikte akim degiskenlerin de yer bulmasina neden oldugunu ve bunun
yaklasimin yapisal bir sorunu oldugunu ileri siirmektedirler (Arestis & Howells, 1996:540). Rochon
bu elestirilere, Post Keynesyenlerin, arz-talep analizinin kredi ve para iizerine uygulanmasindan dogan
bu tiir teorik kisitlamalarm Otesine gegmeleri gerektigini soyleyerek karsilik vermektedir (Rochon,
2001b:33).

Ekonomik aktorlerin beklentileri iizerinden yapilan varsayimlar, yapisalcilar ve yataycilar
arasinda fikir ayriligina neden olmaktadir. Yataycilar, biitiin aktorlerin beklentilerinin, para arzi
yaratim siireci i¢inde verili oldugu varsayimi iizerine kurulu bir analiz yapmaktadirlar. Bu varsayim
stirekli degisen beklentiler {izerinden sabit fonksiyonel bir iligki tanimlamayir c¢ok zor hale
getirmektedir. Ote yandan yapisalcilar ise, ekonomik aktdrlerin beklentilerinin gergeklesen
degisimlere gore yon degistirebilecegini hesaba katarak bir teorik ¢ergeve ¢izmektedirler. Yapisalcilar
bu sayede, para politikasindaki degisikler, bankalarin likidite tercihleri, kredi-mevduat iliskisi gibi
konularda ortaya cikabilecek tartismalarda, uyumculara kiyasla goriislerini daha saglam zemine
oturtabildiklerini savunmaktadirlar (Fontana, 2011:130).

Gelinen noktada yapisalct ve uyumcular arasindaki tartismalar devam ediyor olsa da, iki
goriigiin birbirine yaklastig1 hususlar bulunmaktadir. Yapisalcilar zaman zaman merkez bankalarinin
faiz oranlari belirleyebilecegini isaret ederken, uyumcular da bankalarin rezerv ihtiyaglarina merkez
bankalarinin her zaman tam uyum saglayamayabilecegini kabul etmektedirler. Biitiinciil bir i¢sel para
teorisi ortaya koymak icin iki yaklasimin birlikte ele alinmasi gerektigi gayet acgiktir. Yaklagimlar
arasindaki sinirlarin siliklesmesi de bu amaca hizmet etmektedir.

3. ICSEL PARA VE PARA POLITIKALARI

Paranin i¢sel oldugu goriisiinii paylasan iki ana diisiince okulu; yeni uzlasi® ve Keynesyenlerdir. Yeni
uzlasi, paranin igsel yaratimini, para talebine bagli olarak para stogundaki olusan artik kisma
baglamaktadir. Keynesyen analiz ise buna ek olarak bankalarin kredi yoluyla i¢sel para yaratim
stirecine dahil olduklarim ileri siirmektedir. Her iki goriis de para politikalarim1 faiz politikasina
indirgemektedir. Yeni wuzlasi, para politkasinin talep enflasyonunu kontrol etme roliine
odaklanmaktadir. Bu goriise gore, uzun dénemde enflasyon nominal GSYIH olarak her daim var
olacaktir. Ancak arz soklar gelip gecicidir. Yeni uzlasi, enflasyonun faiz politakalar1 yoluyla kontrol
edilebilecegine, faiz oranlarmin talebi, talebin de enflasyonu etkileyicegine vurgu yapmaktadir
(Arestis & Sawyer, 2006:847-848). Yeni uzlasi, fiyat istikrarinin saglanmasini, faiz oranlari {izerinden
toplam talebin dengelenmesine baglamaktadir. Ancak bu politika yaklasimi, c¢ekirdek enflasyonun
talep kaynakli oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak enflasyon ayni zamanda maliyet kaynakli
bir olgudur ve merkez bankasinin kisa donem faiz oranlarinda yapacagi degisiklik {iretim agigini her
iki yonden de etkileyecektir (Fontana & Palacio-Vera, 2003:514).

Post Keynesyen para politikasinin temelini de faiz politikalar1 olugturmaktadir. Ancak artik
bir¢ok ana akim iktisat¢1 da bu yaklagimi desteklemekte ve merkez bankalariin ¢ogu bu politikalari
uygulamaya koymaktadir. Ana akim iktisat, para politikas1 kararlarin1 IS-LM modeline
dayandirmaktadir. Bu modele gore, LM nin IS’den daha degisken oldugu durumlarda faiz politikas1
uygulanmalidir. Buradaki amag, reel sektorii finansal sektor soklarindan korumaktir. Yani ana akim
iktisatin para politikasi araci olarak para arzi yerine faizleri segmesinin ardindaki neden, para arzinda
yapilacak degisimlerin, para talebindeki istikrarsizliklar: arttirabilecek olmasidir. Post Keynesyenlere
gore ana akim iktisatin ulastigi politika Onerisi dogru, ancak arkasindaki neden yanlistir. Post
Keynesyenler paranin kredi yoluyla yaratildigini ve 6zel sektoriin daima kredi yaratma kapasitesi
oldugunu ileri stirmektedir. Ayrica bu kapasite finansal inovasyonlar yoluyla arttirilabilmektedir.
Merkez bankasinin para arzinda degisiklige gitmesi durumunda, finansal inovasyon ve

2 Yeni Uzlasi, para politikalarinin tek bagina yeterli olmayacagin ileri siiren, maliye poltikalarin in da modele
eklenmesini dneren, Yeni Neoklasik Sentez’in Post Keynesyen elestirisine verilen addir (Kog¢ Yurtkur,
2017:813).
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deregiilasyonlar sayesinde 6zel sektoriin para yaratma esnekligi artacak, bdylelikle finansal sistem
merkez bankasinca konan para arzi kisitlarindan etkilenmeyecektir. Post Keynesyenler igsel paranin
bu yapisal ozelliginden dolay1 etkisiz olan para arzi yerine, faizin para politikasi aract olarak
kullanilmasini 6nermektedirler (Palley, 2006:243-246).

Her iki goriiste de paranin igsel kabul edilmesi ve faiz oranlarinin digsal bir degisken olmasi,
Post Keynesyenler ile yeni uzlaginin para teorilerinin oldukca benzer oldugu izlenimi yaratmaktadir.
Ancak bu benzerlikler yiizeyseldir ve ayrintilarda bu iki goriis birbirinden ayrilmaktadir. Post
Keynesyenlere gore faiz politikalar1 piyasa kosullarina bagimli olmaksizin, merkez bankalarinca
belirlenmektedir. Ote yandan yeni uzlasiya gore, faiz oranlari dissal olsa da, Taylor kurali piyasa
giicleriyle iliskilendirerek para politikasini i¢sel hale getirmektedir. Post Keynesyenler igin para dogal
olarak igseldir. Merkez bankalarinin gorevi ise genis ¢apli krizlerden kaginmak igin gerekli likiditeyi
saglamaktir. Yeni uzlas1 modelinde ise, merkez bankalar para talebinin istikrarsizlig1 nedeniyle para
stogunu kontrol etmede zorlandig1 durumlarda, paranin i¢sel olmasina izin verilmektedir. Bu iki goriis
dogal faiz orani konusunda da birbirinden ayrilmaktadir. Yeni uzlagi merkez bankasi tarafindan
belirlenen dogal faiz orani fikrini desteklerken, Post Keynesyen i¢sel para teorisi, dogal faiz oranini ve
dolayisiyla faiz oraniyla ile ¢ikt1 arasindaki iliskiyi reddetmektedir (Rochon & Setterfield, 2007:19-20)

4. JOAN ROBINSON VE ICSEL PARA

Joan Robinson, her ne kadar Post Keynesyenler arasinda parasal konulardaki gortisleri ile 6ne
cikarilmasa da, erken donemden itibaren bu konuya katki saglayan isimlerden biri olmustur. 1938
tarihli makalesinde, para tutma isteginde olusacak bir artisin, kisilerin ellerinde tuttuklart para
miktarini arttiracagini, bunun ise para arzinda olusacak bir artis sayesinde gerceklesebilecegini
sOylemektedir. Para miktarindaki artisin faizlerde diisiise yol acacagi, bunun da yatirimlari, gelirleri ve
ticari aktiviteleri arttiracagini dngdren Robinson, bu baglamda para tutma isteginin kisilerin inisiyatifi
ile degil, bankacilik sisteminin eylemleri sonucunda ortaya g¢iktigini ileri siirmektedir (Robinson,
1978:29-33). Igsel para teorisinin ortaya koydugu sekilde olmasa da, bankalarin para yaratim
siirecinde bir pay1 oldugunu kavrayan Robinson, Keynes’i likidite tercihi teorisi iizerinden elestirerek
uyumcu yaklagima yakin bir tavir sergilemektedir.

ik kez 1937°de yaynlanan “Introduction to the Theory of Employment” adli eserinde
Robinson, para arzinin yasal ve geleneksel kurallar ¢ercevesinde bankacilik sistemi tarafindan
belirlendigini sdylemektedir. Para arzinin en 6nemli parcasinin mevduatlar ve bankacilik islemleri
iizerinden kontrol edilen para miktar1 olduguna vurgu yapmaktadir. Robinson’a gore, bankalarin
ellerinde gereksiz nakit tutmak istemezler, ancak belirli bir nakit oraninin da iistiine ¢ikmay1 goze
alamazlar. Bankalar arasindaki bu belli bir nakit oranimi koruma gelenegi, merkez bankasina
mevduatlart kontrol edebilme giiciinii vermektedir. Merkez bankasi mevduat miktarini arttirmak
istediginde, agik piyasa islemleriyle tahvil satin almaktadir, ya da tersi durumda tahvil satarak
mevduat miktarini azaltabilmektedir (Robinson, 1969:57-60). Altin standardinin gegerli oldugu bir
donemde yazilmis bir eserden para arziyla ilgili yenilikgi fikirler beklemek haksizlik olacaktir. Ancak
bu eserde de Robinson’un bankacilik sisteminin para arzi ig¢in ne denli dnemli oldugunu kavradigini
gorebilmekteyiz.

Erken donem eserlerinde her ne kadar parayla ilgili konulara yer verse de, bu donemki gorisleri
i¢sel para yaklagimina uzaktir. Rochon bu konuyla ilgili olarak, Robinson’un goriislerini 1956 tarihli
inlii kitab1 “The Accumulation of Capital” dan Once ve sonra olarak ayirmak gerektigini
sOylemektedir. Bu tarihten Onceki goriisleri genellikle hakim sOylemin disina g¢ikmamakta ve
cogunlukla Keynes’in likidite tercihi teorisini odagina almaktadir. Bu dénemki goriisleri genel olarak
digsal para yaklagimiyla uyum i¢indedir (Rochon, 2005:269).

The Accumulation of Capital, Robinson’un bagyapiti sayilmaktadir ve Post Keynesyen literatiire
etki eden eserlerin basinda gelmektedir. Robinson bu eserinde para ve finansa 6zel bir boliim ayirmis
ve kurdugu modelde, bankalarin sistemin parasal ihtiyaglarimi karsilayan tedarikgiler oldugunu en
bastan belirtmistir (Robinson, 1956:225). Bankalarin olmadigi bir durumda, para temin etmenin ¢ok
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zor olacagina, miibadele araci olarak kullanilacak araglarin, bankalarin sagladigi para kadar kullanigh
olmayacagina vurgu yapmistir (Robinson, 1956:236).

Robinson’un modeline gore, dolasimdaki para, bankalar tarafindan girisimcilere verilen krediler
sonucunda olusmaktadir. Girisimciler elde ettikleri bu paray1 iscilerin iicretlerini 6demekte
kullanmaktadirlar. Bankalarin cikardiklari bonolar para yerine gecip, ddemelerde kullanilabildikleri
icin girisimciler bankalara faiz 6demektedir. Para stokunun biiyiikliigli, girisimcilerin 6deyecekleri
haftalik iicret toplamina gore degismektedir (Robinson, 1956:226). Bu goriislerde igsel para teorisine
dair izler agik¢a goriilmektedir. Robinson, para arzinin banka kredilerince olustugunu ve miktarinin
kredi talebince belirlenecegini sOyleyerek igsel paranin temel Onermelerine uyumlu bir model
kurdugunu gostermektedir.

Robinson’un kurdugu modelde, bankacilik sektorii para liretmek ve firmalara kredi saglamakla
yikiimliidiir. Tanim geregi tiim Odemeler parayla yapildigindan, firmalar iiretim yapabilmek igin
bankalardan kredi almalidir. Firmalar, mal liretmekle miikelleftir. Firmalar, bankalardan kredi alir,
parasal iicret 6deyerek istihdam satin alir ve iicretli ¢alisanlara tiiketim mallar1 satarlar. Hane halki ise
ticret karsiligi emegini satisa ¢ikarmaktadir. Kazandig ticreti ise mallara ve menkul kiymet alimina
harcamaktadir. Boylesi bir ekonomide, kredi, isgiicii, tilketim mallar1 ve finans piyasasi olmak {izere
dort piyasa vardir (Graziani, 1989:617). Birgok yazar, Robinson’un bu modelde ortaya koyduklariyla,
paranin dolasim teorisi arasinda benzerlikler olduguna dikkat ¢ekmektedir.

Bir girisimci yakin gelecekte gerceklesecek 6demeleri icin paraya ihtiya¢ duydugunda, senet
reeskont ettirerek gerekli parayr temin edebilir. Eger ihtiyacinin {izerinde para eline gecgerse bunu
O0denmemis borglarini karsilamak i¢in kullanacaktir. Bonolar daha sonra bankalara geri donecek,
dolanmimdaki bono miktari, ihtiyaglar dl¢iisiinde devamli artacaktir. Ornegin; istihdamdaki ya da
parasal Ticretlerdeki artig, girisimcilerin bankalara olan bor¢lulugunu arttiracaktir (Robinson,
1956:227). Lavoie’e gore, Robinson da Kaldor gibi para arzimin herhangi bir sinir1 olmadigini
disiinmektedir. Lavoie, Robinson’un modelinde, M1 para stokunu sadece banka bonolarinin
olusturdugunu, cekle yapilan islemler ve elde tutulan bonolarin dahil edilmedigini aktarmaktadir.
Ayrica bu goriislerin Kaldor’un geri akis mekanizmasi ile uyumlu oldugunu belirtmektedir (Lavoie,
1999:110).

Rochon, Robinson’un finansal inovasyon kavramini da modeline kattigini ileri siirmektedir.
Ancak burada inovasyonu yapan Misnky ve onu izleyen yapisalcilarda oldugu gibi bankalar degil
firmalardir. Firmalarin, yiliksek faiz oranlarindan kaginmak i¢in firmalar arasi kredi gibi yeni
yontemlere bagvurabilecegini 6ne siirmektedir (Rochon, 2001a:301).

Robinson para arzi i¢in bir arz egrisi tanimlamamistir. Bankalar i¢in para arz etmenin marjinal
maliyeti yoktur, ancak kredi haline gelmedigi stirece getirisi de yoktur. Altin standardimin gegerli
oldugu durumda para arzi, maden ¢ikarma ve para basma faaliyetlerinin maliyetine gore
belirlenmektedir. Senyorajla da piyasadaki degeri belirlenmektedir. Eger maden g¢ikarma ve para
basma maliyetleri sabitse arz egrisi yatay olacaktir. Robinson’a gore para uzun donemde dahi igseldir
(Nell, 2005:297).

Robinson’a gore para, hem stok hem de akim degiskendir. Akim degisken olarak ele alinmasi
paranin yaratim slirecini tanimlamaya yararken, stok degisken olarak ele alindiginda, hane halklarmin
ellerinde tuttuklar1 tasarruflarini nasil kullanacaklarimi agiklamaktadir. Bu nedenle Robinson, paranin
fonksiyonlarini yatirim araci ve miibadele araci olarak ayirmaktadir (Rochon, 2005:270).

Robinson’un modeline gore, ellerinde bono tutanlarm, bunu gelecekteki yatirimlar1 finanse
etmek icin yapmaktadir. Bono fiyatlarinin sabit oldugu bir durumda, getirecekleri faiz kazang olarak
goriilecektir, ancak bono fiyatlar1 bir¢ok nedene bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Yakin
gelecekte gergeklesecek yatirimini, onceki tasarruflariyla finanse etmek isteyen girisimci, bonolarin
faiz orani, onlar1 satacagi giine kadar gergeklesebilecek fiyat diisiisiinii telafi edecek diizeyde degilse,
bahsi gecen bonolari elinde tutma egiliminde olmayacaktir. Girisimcilerin ellerinde bono tutmaya olan
isteksizlikleri, bankalar tarafindan kullanilir ve elde tutulmayan para banka mevduati haline getirilir.
Bankalar bu durumdan avantaj saglamaya galisir ve bono satin almaya devam ederek, mevduat
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stoklarini genisletirler (Robinson, 1956:231-234). Bu durum Keynes tarafindan da dile getirilmis, daha
sonralar1 banka-istif¢iligi ad: altinda kavramlastirilmstir (Ozgiir, 2008:67).

Robinson’a gore, bankalar dolasimdaki para miktarini direkt bir sekilde kontrol edememektedir.
Eger piyasaya talep edilenin {lizerinde para siirerlerse, bu fazlalik kendilerine mevduat olarak geri
donecektir. Ote yandan faiz oranlarmin, sermaye birikim oran1 ve bu yolla islem hacmi iizerinde etkisi
vardir. Yani bankalar faizler iizerindeki etkisini kullanarak dolayli olarak dolagimdaki para miktarimni
etkileyebilirler (Robinson, 1956:234). Robinson’a gore faiz oranlari ne enflasyonu arttiracak derecede
sermaye birikimine izin verecek kadar diisiikk, ne de yatinmlarin Oniine gececek oOlgiide yiiksek
olmalidir (Robinson, 1956:238).

Bankalarin, para arzi ve faizlerin belirlenmesi olmak {izere iki 6nemli fonksiyonu vardir.
Merkez bankalarimi modelinde 6ne ¢ikarmadigindan Robinson, digsal bir temel faiz oranindan
bahsetmemektedir. Ancak krediler i¢in belirlenen faiz oranlarinin nasil ortaya ¢iktigini agiklamaktadir.
Ona gore faiz orani, bankanin islem maliyetlerinin meydana getirdigi artisla belirlenmektedir. Rochon,
bu goriisiin kendisinin de dahil oldugu pek ¢ok Post Keynesyen iktisatcinin goriigleriyle uyumlu
oldugunu vurgulamaktadir (Rochon, 2001a:301). Kurdugu bu modelde digsal bir faiz oranina yer
vermemis olsa da Robinson, 1970 tarihinde yayinladig1 makalesinde, sabit bir faiz oran1 ve tam elastik
bir para arzi ile model kurmanin igleri kolaylastiracagini sdyleyerek, yatayci goriisii tam anlamiyla
kabullendigini gostermistir (Robinson, 1970:507).

5. SONUC

Joan Robinson’un para ve finans alanlarinda yaptig1 katkilar, {izerinde uzlasi saglanmig bir konu
degildir Graziani, Robinson’un ¢aligsmalarinda, finansin dogasini ve isleyisindeki sorunlari net bir
sekilde algiladiginin kanitlar1 oldugunu sdylemektedir (Graziani, 1989:616). Rochon ise, Robinson’un
“The Accumulation of Capital” ile mevcut parasal anlayisa alternatif olarak heterodoks bir parasal
yaklagim ortaya koyduguna vurgu yapmaktadir. Ona gére Robinson, Kaldor’dan on dort sene dnce
ortaya koydugu goriisleriyle, Post Keynesyen igsel para teorisinin kurucusu kabul edilmelidir
(Rochon, 2005:268).

Karsit goriise sahip yazarlar ise (Dillard, 1989; Parguez, 2005), Robinson’un parayla ilgili bazi
ilging gorisleri oldugunu, ancak bunlari gelistirme konusunda yetersiz kaldigini ileri siirmektedir.
Robinson, Keynes’in teorilerini uzun doneme tasima iddiasinda olmasina ragmen, Keynesyen teorinin
onemli bir pargasi olan paraya yeterince yer vermedigi yoniinde elestirilmektedir. Lavoie ise,
Robinson’un paraya dair goriislerinin yenilik¢i olmadigi yoniinde elestiri getirmistir (Lavoie,
1991:265).

Bu elestiriler abartili gibi goériinse de, Robinson’un “The Accumulation of Capital” sonrasi,
burada ortaya koydugu parasal goriisleri gelistirmedigi yadsinamaz bir gergektir. Ancak bahsi gegen
bu eserinde, igsel para teorisinin dziinii olusturan bazi kavramlara yer vermis ve kendinden sonra gelen
iktisatcilara bu teorinin gelisiminde ilham vermis olmast muhtemel go6ziiken Joan Robinson’un
goriigleri goz ardi edilmemelidir.
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