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Ozet:

Post-Keynesyen endojen para arzi literatiiriinde’ mevduat arzi kredi
talebi tarafindan belirlenmekle birlikte, mevduat arz: ve talebinin hangi
mekanizmayla esitienecegi énemli bir tartisma konusudur. Bu galismada,
mevduat arzi  ve “talebinin esitlenmesine yonelik mekanizmalar
incelenmistir.-Konuya-iligkin literatiirde farkli yaklagimlar énerilmistir. Bu
vaklasimlar, Chick?in"gelir ¢arpani yaklagimi, Tampon stok (buffer stock)
vaklasimi, Kaldor-Trevithick’in geri ddeme (reflux) vaklagimi, Moore un
uygun bor¢ verme- yaklasimi ve Arestis-Howells'in géreli ‘faiz oranlan
yaklagimi’dur.

Abstract:

A Theoretical Discussion on The Reconciliation of The Supply of
and Demand for Deposits

In spite of the fact that there is widespread agreement in The Post-
Keynesian literature on endogenous money that the supply of deposit is
endogenously determined by the demand for credit, the most important
question is how the supply of deposit with demand for deposit might
reconciie. This paper analyzes the approaches towards reconciliation
problem of the supply of and demand for deposit. There are different
approaches about reconciliation problem in the iliterature. These are
Chick’s income multiplier approach, the buffer stock approach, Kaldor-
Trevithick’s reflux approach, Moore’s convenience lending approach and
Arestis-Howells’ relative interest rates approach.
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1. GIRIS

Modern para teorisinde, en onemli tarigma konularindan birisi para
arzinin endojenligi/egzojenligidir. Para arzinin endojen mi yoksa egzojen mi
olduguyla ilgili olarak iki temel yaklagim vardir: 1lki, para arzinin egzojenligini
kabul eden Ortodoks para yaklasimidir.! Bu yaklasima gore para arzi para
otoritesi tarafindan egzojen olarak belirlenmektedir. Merkez bankasi para
yaratma siirecinde, parasal taban-garpan iliskisine dayanarak, parasal taban
belirleme yoluyla banka mevduatlarimin miktarim1 ve boylece para stokunu
etkilemektedir. Dolayisivla bu yaklasimda, nedensellik iligkisi rezervierden
mevduatlara ve mevduatlardan kredilere dogrudur. Para garpaninin istikrarls
oldugu varsayildigindan, para arzindaki degigmeler para ve kredi talebindeki
degismelerden bagimsiz olarak para otoritesinin politik karar1 sonucu parasal
tabandaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, Ortodoks
egzojen para yaklasuyminda para otoritesinin 6nemi ve paranin dolasim hizinin
istikrar1 vurgulanmaktadir.

Para arzimin belirlenmesinde para otoritesinin &nemini vurgulayan
Ortodoks para yaklagimi yaninda finansal aracilarin ve -banka-dis1 kesimlerin
onemini vurgulayan yaklasimlar da mevcuttur, Bu yaklagimlardan en énemlisi
kredi yaklasimidir.” Kredi yaklagimi para arzi kavramini, finansal aracilarn,
banka-dis kesimlerin ve para otoritelerinin davraniglarini yansitacak sekilde ele
almaktadir. Ayrica, para talebi kavrami yerine para arzi ve talebinin
etkilesiminin  6nemi vurgulanmaktadir. Bu yaklasim, o&zellikle finansal
aracilarin para yaratma kapasiteleri (finansal yenilikler, igsel para gibi)
iizerinde yogunlagsmaktadir. Finansal yenilikler ve igsel para (inside money)
artigi para otoritesinin para arzini belirlemesini ve kontrol etmesini
engellemektedir. Sonug olarak para arz1 endojenlesmektedir.

Para arzimin endojenligi konusunda daha radikal bir yaklasim Post-
Keynesyen endojen para arzi yaklasimidir. Bu yaklasima gore modern kredi-
para ekonomilerinde para arzi tamamen ticari ihtiyaglara bagh olarak kredi
talebi tarafindan belirlenmektedir. Ozel kesimin tiim kredi talebi, firmalar ile
bankalar arasinda 6nceden yapilan kredi anlagmasina bagl olarak bankacilik
sistemi tarafindan belirlenmektedir. Bankalarin 6zel kesimin kredi talebini
karsitamas1 otomatik olarak mevduat yaratirken; mevduattan kaynaklanan
rezerv ihtiyaci ise belirli bir faiz oraninda merkez bankas: tarafindan
karsilanmaktadir. Post-Keynesyen para arzi yaklagiminda nedensellik iligkisi,
‘Ortodoks para yaklasiminin aksine, kredi talebinden mevduata ve mevduatian
rezervlere dogrudur. Sonug olarak bu yaklagimda para stoku, para otoriteleri



H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 143
Prof. Dr. Tugrul CUBUKCU 'nun Amisina

tarafindan degil, finansman agigi olan kesimlerin davramsiartyla talep yanl
olarak belirlenmektedir,

Post-Keynesyenler endojen para arzi  yaklasiminda  kredilerden
mevduatlara dogru nedensellik iliskisi kabul edilmesine karsin; banka kredileri
sonucunda yaratilan yeni mevduatlar ile mevduat talebinin nasil esitlenecegi
Snemli tartisma Konularindan birisidir. Bu galismanm amaci banka kredilerinin
mevduatlara (para arzina) nasil esitlenecegi iizerindeki Post-Keynesyen endojen
para arzi literatiiriinde yer alan temel yaklagimlarin tanitilmas: ve literatiiriin
ulagtigr noktamn belirlenmesidir. Post-Keynesyen para teorisindeki standart
goriige (tam endojenlik yaklagimr) gore kredi talebi karsiliginda yaratilan kred;
harcandiginda banka mevduatlarinda (para arzinda) bire birlik artis ortaya
¢tkmaktadir, Bu yaklasimda parasal bir ekonomide’ para (mevduat), ekonomik
birimler tarafindan mal ve hizmet saglamak icin ‘6deme araci olarak kabul
edildiginden bankalarda tutulan mevduatlar verilen kredi miktarina egit
‘olacaktir. Kredinin harcanmasi durumunda mevduatta bire birlik artis olmakia
birlikte bu standart vaklasimda, taleple ilgili hususlar, kredi talebi ile mevduat
talebinin bagimsizhg ve béylece aktarma mekanizmasinda parasal etkilerin
onemi ihmal edilmektedir. Dolayisryla bu yaklasim, banka kredilerindeki bir
artigin nihai etkisinin ne olacag, bir mevduatin kabul edildikten sonra nasil
kullanilacagr gibi sorular yanitlamamaktadir. Oysa ki, ekonomik birimlerin
elde ettikleri mevduatlari nasil kullanacaklari hususu (bankada tutulmas,
harcama yapilmasi, meveut kredilerin geri 6denmesi veya tahvil satin alinmasi)
bir yandan nibai dengeyi etkilemekte; diger yandan banka kredileri ile para arzi
diizeyi tizerinde geri bildirim etkilerine neden olmaktadir (Palley, 1991: 397;
Howells, 1995b: 89-91). Dolayisiyla, para arzindaki artigin talep yanh olarak
belirlenmesi ve bahsedilen talebin kredi talebi olmast nedeniyle temel tartisma
konusu kredilerin kullanilmasiyla ortaya ¢ikan mevduatiar ile insanlarin para
tuima isteginin nasil bagdastirilacagidir.

Mevduat arzi ile mevduat talebinin nasil esitlenecegi problemini
¢ozmeye yonelik olarak bes temel yaklasim bulunmaktadir; Chick’in gelir
carpani yaklagimi, para talebine tampon stok yaklasimi,“Kaldor-Trevithick’in
geri ddeme yaklagimi, Moore’un uygun borg verme yaklasimi ve Arestis-
Howells’in goreli faiz oranlarindaki degismeler yaklasimi. Bu makelede, dnce
mevduat arzi ve talebinin esitienmesine yénelik temel yaklasimiar incelenecek
ve daha sonra bu yaklagimlarm genel degerlendirmesi yapilacaktir.
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2. MEVDUAT ARZI VE MEVDUAT TALEBININ
ESITLENMESINE YONELIK YAKLASIMLAR -

2.1. Chick’in Gelir Carpam Yaklagimi

Chick (1992b: 110-111Y’in gelir ¢arpam yaklagiminda, mevduat arzi ile
mevduat talebinin esitlenmesinde gelir ¢arpan siireciyle artan aktif balanslarin
énemi vurgulanmaktadir. Ozellikle insanlarin  harcama yapmak icin
bor¢lanmalar1 durumunda, baslangig kredi/mevduat ve harcama artisindan
kaynaklanan asir1 balanslar, ¢arpan mekanizmasiyia artan gelirin aktif balans
talebini artirmastyla ortadan kalkmaktadir.

Chick (1992b: 102-108) mevduat arzi ve talebinin egitlenmesi problemini
para otoritelerinin para arzimt hangi yolla artirdiklarina bagh olarak
incelemektedir. Para otoritesinin, biit¢e aciklarini finanse etmede faiz oranlanm
artirmayacak sekilde para arzim artirmas: durumunda, otonom harcamalar ve
parasal taban birlikte artmaktadir. Buradaki problem, para arzimin gelir ile aym
miktarda artmasi ve para talebinin sadece gelirin bir fonksiyonu olmasi
nedeniyle asin para miktarinin para talebine nasil esitlenecegidir. Gelir artigi,
garpan etkisi yoluyla mal ve hizmetlerin talebini artiracaktir. Gelir artisi, ayns
oranda olmasa da iglem ve oOnlem giidiisii ile para talebini (Cambridge
ozdesliginde k<1) artiracaktir. Para arzi miktarinin islem ve énlem giidiisiiyle
para talebini agmasi durumunda, baslangigta sabit kalan spekiilatif para talebi
(faiz oranlari degismediginde) tahvil alimlani nedeniyle faiz oranlarinin
diismesiyle artacaktir. Diigen faiz oranlari yatmimlan ve geliri arttiracak ve
ayrica isiem ve dnlem giidiisii ile para talebini yiikseltecek ve bu siirecte faiz
oranlari yeniden artacaktir. Bu aktarma mekanizmasinda asiri para nedeniyle
para piyasasinda ortaya ¢ikan dengesizligi ortadan kaldirmada gelir artisinin yol
agugr islem gidiisii ile para talebi kadar finansal varliklara yénelik spekiilatif
para talebi de Snemlidir.

Hiikiimetin biitge a¢ifr nedeniyle yeni para arz etmesi durumunda hane
halkr ile firmalarin para talebinin (iglem giidiisii) fazla para arzin1 gidermedeki
onemi biiyiik Slciide para ile mallar arasindaki siki ikameye baglidir. Hane
hallanin hitkiimetin biitge ag1g1 nedeniyle artan para miktarma tepkisi dikkate
ahindiginda, ekstra para artigmin geliri (serveti) artirmastyla hem titketimleri
hem de beklenen faiz oraniarma bagl olarak tasarruflar artacaktir. Yeni
paranin bir kism ile artan titketimin finansmam saglanirken; geri kalan kismi
ile finansal varliklar satin alinacaktir. Difer bir ifadeyle, islem giidiisiine
eklenen yeni para miktari ¢arpan siirecinin finansmamm saglayacaktir. Sonuc
olarak, iglem giidiisii ile para talebi artis1 yeni para stokuna egitlenecektir.
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Firmalarin biitce agi3i nedeniyle artan para miktarina tepkileri dikkate
alindifinda ise efer firmalar sans gelirlerindeki artislarin gecici degil siirekli
olacaginit tahmin etmeleri durumunda, hem fiyatlarini hem de iiretimlerini
artiracaklardir.  Kisa dénemde yiikselen bir marjinal maliyet egrisi
varsayildiginda, muhtemelen hem fiyatlar hem de iiretim artacaktir. Firmalarin
satiglarin  artmasindan kaynaklanan nakit akimlar, iiretimi artirmak icin
gerekli olan masraflardaki artigin finansmamini saglayacaktir. Tekrar bu
harcamalar carpan etkisine sahip olacak ve yine, artan nakit akimlan artan
harcamalari asarsa, bilyiik olasilikla, yatirima karar verinceye kadar, kisa vadeli
finansal varhklar satin alinacaktir. Dolayistyla, biitge aciginm (harcamalarm)

yeni para yaratilmas: ile finanse edildigi durumda, firmalarin Dbharcama artisi

sonucunda garpan etkisiyle ortaya ¢ikan gelir artlélan islem giidiisiiyle para
talebini artirarak, para talebini para arzina esitleyecékti_r. ; :

Paranin banka kredileri yoluyla yaratilmas: durumunda, para arzindaki
artigin harcamalar ve bdylece gelir iizerindeki etkisi bir yandan bankalardaki ‘
genislemenin ne sekilde olduguna (yeni krediler veya meveut  menkul
kiymetlerin alinmasi); diger yandan ise kredi alanlarin kredileri ne sekilde
kullanacaklarma baghdir (Chick 1992b: 110). Eger bankalar yeni kredi
veriyorlarsa, agik harcama yapan birimlere fon arz edeceklerdir. Burada gelir
tizerindeki etki harcamalarin ne sekilde yapildigina baghidir. Yani, harcamalarin
mallara m1 yoksa menkul kiymetlere mi yapildifs énem kazanmaktadir.
Firmalar, bireylerin aksine yeni menkul kiymet ihrac ederek bankalardan
borglanmalart durumunda fonlan muhtemelen diger menkul kiymetleri satin
almak yerine iiretime aktaracaklardir. Bireylerin ise firmalarin aksine mevcut
menkul kiymetleri satin almak igin borglanmalarr miimkiindiir. Diger yandan,.
piyasa biiyiik 6l¢iide meveut menkul kiymetlerden olusuyorsa, paranmn biiyiik
bir kisminm menkul kiymetler piyasasina aktarilmas: agtk finansmani
desteklemeyecektir. - o

Bankalarin yeni menkul kiymetler yerine mevcut menkul kiymetleri satin
almasi durumunda bunun etkilerini birey ve piyasanin biitiini ag¢isindan
incelemek miimkiindiir, Birey agisindan, bankalardan menkul kiymet satin
almak harcamalari artiracaktir. Bireyler bazen harcamalarini arttimnak icin
menkul kiymetlerini bankalara satmayi tercih edeceklerdir. Piyasanmn tiimii
agisindan ise bdyle bir varsayim ¢ok makul degildir. Yani, para otoritesinin
banka rezervlerini arttirdig1 bir zamanda piyasadaki menkul kiymet sahiplerinin

birikmis servetlerinden harcama yapma ihtimali oldukga dusiiktir. Diger . . .. ..
yandan, menkul kiymet saticilannin sermaye kazanglarmin bir - kismuni

harcamasi beklenebilir. Dolayistyla, banka kredisindeki artisin meveut menkul
kiymetlere yonelmesi, sermaye kazanclar disinda, harcama ve gelirleri
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etkilemeyecektir. Sonug olarak, banka kredileri gelir carpan etkisiyle gelirin
artmasindan bagimsiz bir sekilde, para arzinda bir artisa neden olacaktir. Eger,
carpan etkistyle gelir artisi olmazsa ve likidite tuzaf yoksa, artan para
stokunun (ve gelirin) biiyiik bir kisrm finansal varhiklarin ahminda kullanilarak
bu varhiklarin fiyatlarim arttiracak ve getirilerini diisiirecektir (Howells, 1995b:

77y

Chick’in gelir ¢arpani yaklasimimi genel olarak degerlendirdigimizde, bu
alternatif yaklasim gelir carpan siirecinin dzelliklerine ve “insanlarin harcama
yapmak i¢in borglandiklar™ arglimanina dayanmaktadir, Bazen borglanmak igin
yapilan harcamalar geliri ¢carpan kadar arttirarak islem ve 6nlem giidiisiiyle para
talebini agir1 para arzina egitlemektedir. Fakat, Chick’in kendisinin de belirttigi
gibi gelir ¢arpanmin ¢alismasiyla ilgili ¢ok sayida belirsizlik mevecuttur. Gelir
carpanimin ¢ahismasiyla ilgili belirsizlikler; biiyiik olgiide hiikiimetin biitge
agigim nasil finanse ettigi, bankacilik sisteminin para arzim hangi yolla
arttirdify (yeni krediler, yeni menku] kiymetler veya mevcut menkul kiymetlerin
satin alinmasi), bor¢ alanlarm aldiklari borglart ne sekilde kullandiklar -
(mallara, yeni veya mevcut menkul kiymetlere harcama) gibi faktoriere
baghidir. Bu nedenle, gelir ¢arpan siirecinin islemesiyle ilgili her asamada
iktisadi karar birimlerinin olasi farkli davramglan harcamalar, gelir ve para
talebi iizerinde farkl etkilete sahip olmaktadir. Sonug olarak, gelir ¢arpan
siirecini etkileyen bu belirsizliklerin para talebini farkli sekillerde etkilemesi
Chick’in yaklagimmin para (mevduat) arz: ve talebinin esitienmesi problemini
¢dzmede yetersiz oldugunu gostermektedir.

2.2. Para Talebine Tampon Stok Yaklasim

Para talebine tampon stok yaklagimina gére ise tampon stok para talebi,
zamanin herhangi bir aninda sabit bir stok talebinden ziyade belli bir dénem
lizerinde ortalama talebi gosiermektedir. Post-Keynesyen endojen para
literatiirii diginda kalmasina karsmn; bu vyaklasim kredi ve mevduatin
esitlenmesine getirdii ¢6ziim nedeniyle ozellikle Cottrell, Goodhart gibi
iktisatgilar * tarafindan  desteklenmektedir. Para talebine tampon stok
yaklagiminda, belirsizlifin mevcut oldugu piyasa ekonomilerinde karar vermek
riskli ve maliyetli oldugundan, para daha sonra ortaya ¢ikabilecek siirprizlerle
milcadele etmenin bir araci olarak tutulmaktadir.

Bu yaklasima gére mevduatlar, banka kredi talebi sonucunda yaratilmis
‘olsa-bile mevcut ‘para stoku ile toplam para talebi arasinda uyumsuziuga ve
boylece makro ekonomik etkilere neden olmaktadir (Cottrell, 1988: 295-97). Bu
yaklagim, paranm 6deme ve degisim araci olmasi durumunda, ekonomik karar
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birimlerinin tampon stok nedeniyle parasal balanslar talep fazlas: olarak
tutulabileceklerini ortaya koymaktadir. Para talebine tampon stok yaklagiminda
talep edilen para miktar: iist ve alt sinirlara sahip bir band j¢inde tutulacaktir.
Ekonomik birimler bu limitler arasinda para balanslarinin dalgalanmasina izin
vereceklerdir. Toplam para stoku ve bireylerin para talebi fonksiyonunu
olugturan unsurlarin sabit oldugu bir duragan denge durumunda, bir bireyin iist
para talebi limitini vurma olasihif: ile alt para talebi limitini vurma olasihig: esit
olacak ve para balanslar: finansal sistem yoluyla yeniden ayarlanacaktir. Ancak
para stoku, ekonomik birimlerin talep fonksiyonu limitlerinden .daha fazla
artarsa  birinci olasilik ikinci olasiligi asacak ve makro ayarlamalar
baslayacaktir. Omegin, piyasa faiz oranlar dismeye baglayacak ve faize
duyarlr harcamalar artacaktir. Sonug olarak, yeni para herhangi bir problem
olmadan sisteme girecektir. :

Para talebine tampon stok yaklagimi degerlendirildiginde bu yaklagimin,
para ile finansal varliklar tutma arasinda onemli -ayarlama maliyetlerinin var
olmast durumunda mevduat arzi ile talebinin esitlenmesi problemini ¢ézmek
icin kullanilabilecegini ileri siirmek miimkiindiir (Howel_ls, 1995a: 32 ve 1995b:
97-98). Dolayistyla agiri para arzi, ayarlama maliyetleri ile stirprizler karsisinda
giivence olarak para tutmanimn avantajlari verildiginde, para talebinin hedefienen
limitleri aguiginda, iktisadi karar birimlerin davramslarinda degismelere neden
olacaktir. Eger para arz1 ortalama hedef para talebinden daha hizl biiyiirse, faiz
oranlari diismeye baglayacak ve faize duyarli harcamalar artmaya baslayacaktir.
Sonu¢ olarak, servet sahipleri tuttuklar: para miktarini, sadece alt veya st
limitlere ulasildiginda ayarlayacaklardir.

2.3. Kaldor-Trevithick’in Geri Odeme Yﬁklaslml

Kaldor-Trevithick (1981: 5-6)’e gore kredi para, mal paranin.-aksine ozel
kesimin kredi talebinin bir sonucu olarak yaranimaktadir. Kredi para, zel
kesimin bankalara borglarimi geri 6demesiyle ortadan kalkmaktadir.
Dolayisiyla, bir kredi para ekonomisinde mal para ekonomisinin aksine mevcut
para arzinin harcamalara bagli olmasi nedeniyle insanlar tutmak istediklerinden
daha fazla para talep edemez. Para arzinin 6zel kesimin mevduatiarindan
olustugu bir parasal sistemde, banka kredileri ile banka mevduatlari ayni oranda
artmaktadir. Bu yaklagimda, veri bir faiz oraninda para talebinin faiz esnekligi
ne olursa olsun para arzi sonsuz esnektir. '

* Kaldor-Trevithick’in geri 6deme-jaklé$-1fnihaa;"é§ér ex-ante (planlanmis)
ek kredi talebi ex-ante ek mevduat talebinden biiyiikse, ex-post (gerceklesmis)
olarak iki defisken arasindaki esitlik borcun geri 6denmesiyle saglanacakur.
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Yani, agin para otomatik olarak bor¢larin geri 6denmesiyle ortadan kalkacaktir.
Bu yaklagim, herkesin agik hesaba sahip olmasi durumunda, gelirleri
giderlerinden fazla olan ekonomik birimlerin, bu asir1 paray1 borglarin 6demek
icin kullanacaklari ve boylece yeni mevduatlarin otomatik olarak azalacagimin
kabul edilmesinin makul bir varsayim olacagini ileri siirmektedir. Boylece,
Kaldor-Trevithick (1981: 6-7)’in geri 6deme yaklasimi para arzinin talep
tarafindan belirlendigini ve dolayisiyla kredi paranin kesinlikle asin olarak arz
edilemeyecegini ortaya koymaktadir. Para arz ve talebinin 6zdes olmasiyla
agirl veya yetersiz para arzi veya talebi ortaya g¢ikmayacak ve dolayisiyla
harcamalar, portfoy ayarlamalar, iiretim ve fiyatlar iizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmayacaktir. Yeni paranin etkisi sadece ek kredi talebinin finansmaniyla
sinirlandiriimaktadir.

*Geri 6deme™ yaklasimma getirilen en 6nemli elestiri, bireysel agidan
bor¢larm bankacilik sistemine geri denmesinin asin paradan kurtulmanin ¢ok
_sayidaki ydntemlerinden sadece bir tanesi oldugu izerindedir (Chick, 1992a:
'204-205; Cottrell, 1986: 17). Herkesin acik hesaba sahip olmamasi durumunda,
paranin agik hesaba sahip olmayan kisgilerin eline geecmesiyle, para harcanacak
ve fivatlar artacaktir; veya harcamalarin karlari arttirmasiyla, ya harcamalar
finanse edilecek veya borglar geri 6denecektir. Burada bor¢larin geri édenmesi
alternatiflerden sadece bir tanesini gdstermektedir. Ayrica, “geri ddenme”
vaklasiminda borglarin geri 6denmesinin zoruniu bir alternatif olduguyla ilgili
higbir makul neden ileri siiriilmemektedir. Bireysel agidan bankalara borglarin
geri ddenmesi fazla paradan kurtulmanin tek yoludur. Para harcama, bireysel
bir ¢6ziim olmasina karsin mevcut toplam para stoku ile toplam arzulanan para
balanslar1 arasindaki dengesizlii cozemeyecektir. Difer yandan asiri para,
borglarin bankalara geri denmesinde kullaniimis olsa bile bankanin likiditesini
ve dolayistyla borg verme kapasitesini arttiracagindan parasal etkiler devam
edecektir. Bu elestirilerden hareketle, Kaldor-Trevithick’in yaklasiminda
borglarin geri 6denmesinin agir1 para miktarinin tiimiinii degil sadece bir
kismini ortadan kaldiracagini séylemek miimkiindiir.

2.4. Moore’un Uygun Bor¢ Verme Yaklasim

Moore'un endojen para arzi yaklasimma gore “uygun bor¢ verme”
nedeniyle mevduat arzi ile mevduat talebinin uyumlastirilmasi problemi meveut
degildir. Bankalar miisterilerine kredi verdiklerinde kredi para (mevduatlar)
yaratirlar.” Yani, bankaya borglanarak finanse edilen agik harcamalar, es anlh
olarak mal ve hizmet satanlarin gelirlerini (mevduatlanini) artinr. Bu mevduat
artig) ise es anh olarak bazi ekonomik birimlerin bankaya verdigi borcu
gostermektedir (Moore, 1988: 300). Bagka bir ifadeyle, mevduatiar artarken
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bankacilik sistemine verilen toplam krediler de yiikselir. Dolayisiyla, bankacilik
sisteminden borglanma girisimi, es anh olarak bankacilik sistemine bir borg
verme girigimini de kapsamaktadir. Béylece, veni banka kredileri, kredi para
m:ktarmm artig1 neticesinde. mevduat sahiplerinin bankacilik sistemine verdigi

“uygun bor¢ verme“deki artisla finanse edilmektedir. Bankacilik sistemi
tarafindan verilen nominal kredi miktar: bankacilik sistemine verilen nominal
kredi miktarini belirlemektedir.

*"Moore (1997: 425-426). banka bilancolarmin varhik tarafi dikkate
almdiginda bankalarin bor¢lanmak isteyenlere kredi arz ettiklerini, yiikiimliiliik
tarafi dikkate alindifinda ise mevduatlarin  yiikiimliiliklerini  gostermesi
nedeniyle, mevduat arz ettiklerini ileri siirmektedir. Yani, kredi piyasasinda
bankalar borglananlara mevduat arz etmektedir. Ancak. banka mevduat
piyasalarinda, mevduatlarm para olmasi ve dolayisiyla 6deme araci olarak
kabul edilmesi, talep edilen diger mallarda oldugu gibi para ile degisimde
mevduat talebinin ortaya gikmasini engellemektedir. Bagka bir ifadevle, diger
mallarin aksine, mevduatlar para i¢in degisimde talep edilmez. Eger mevduat
sahipleri mal, hizmet ve finansal varlik satarak. armagan veya transfer sonucu
mevduat kabul ederek 6nceden mevduat elde etmislérse bankalara mevduat arz
edebilirler. Yani mevduat sahibi, halihazirda bir mevduata sahip degilse
bankaya para arz edemez. Parasal olmayan mallarda ise eger alici degisimde
para teklif ederse sadece parasal olmayan mallar talep edilebiiir. Dolayisiyla,
Moore mevduat sahiplerini bagimsiz mevduat talebine sahip olarak gérmenin
temel olarak yanlis oldugunu ileri sirmektedir.

Mevduat sahipleri, likit ve likit olmayan varhklarmi, emeklerini, hatir
senetlerini satarak ya da armagan alarak ek para elde edebilirler (Moore, 1997:
427). Oysa, net yeni para sadece mevduat sahiplerinin likit varliklarimi veya
kendi hatir senetlerini bankaya satmalarn sonucunda yaratilmaktadir. Mevduat
sahipleri, dier mallari talep ettikleri gibi para icin degisimde bankalardan
mevduat talep etmezler. Bir parasal ekonomide, paraya sahip ekonomik birimier
ya parasal olmayan mallar: talep ederler ya da mevduatlar: bankacilik sistemine
arz ederler. Dolayistyla, Moore’a gore kredi para ile esitlenmesi gereken
bagimsiz bir para talebi yoktur. Net yeni krediler mevduat talebinden daha hizl
bityitse bile, “para talebi”nin daima ve zorunlu olarak “para arzi”na esit olmasi
nedeniyle herhangi bir problem stz konusu degildir.

Moore (1997 425-26; 1991: 125-33),  Walrasyan genel denge
yaklagimini para ile ilgili problemieri ¢ozmede yefersiz olmasi nedenivie
elestirmektedir. Moore’a gore parasal ekonomide genel denge, sadece duragan
denge durumunda teknoloji, tercihler, kurumlar ile kaynaklarin ve onlarin
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gelecek  deferleriyle ilgili bekleyislerin  zaman iginde degismeyecegi
varsayimiari altinda gergeklesmektedir. Kredi para ekonomilerinde ekonomik
olaylarin deterministik, statik ve gerive déniisii olmayan tarihsel zaman iginde
ortaya ¢ikmasi nedeniyle, gergek diinyada ekonominin yonelecegi herhangi bir
genel denge yoktur. Kredi para ekonomilerinde, gelecege  yonelik
bekleyislerdeki bir degisme kredi talebini etkileyerek para arzinda bir
degismeye neden olmaktadir, Para arzindaki bir artig daima talep edildigi siirece
mevduat sahipleri bankalara itibari paravi (mevduatlar) bor¢ vereceklerdir.
Uygun bor¢ verme ise daima mal ve hizmetlerin toplam talebinde ortaya
¢tkacak artism finansmanim saglayacaktir,

Moore (1991: 130-131)°a gbre belirsizligin meveut oldugu ekonomilerde
genel denge durumu yoksa talep edilen para stoku igin de genel denge durumu
ortaya ¢ikmayacaktir. Moore, para talebine geleneksel vaklagimin aksine, kredi
paranin kredi talebinden bagimsiz olamayacagini ileri siirmektedir, Moore'a
gore kredi paranin iki temel 6zelligi vardir. Ilki, kredi para diger mallardan
farkh olarak borglarin yerine getirilmesinde genel olarak kabul edilen bir
ddeme aracidir. Kredi para durumunda, gelir ve servet artarken. kredi para arz:
ve tajebi de artmaktadir. Gergek diinyada, kredi para toplam varliklar ve toplam
gelir ile birlikte artacakur. Dolayisiyla, “diger kosullar sabitken™ seklindeki bir
kismi denge vaklasim, kredi para arzindaki bir artisin etkilerini analiz etmede
yamltic1 olacaktir. Banka kredisi girisimcilerin déner sermaye ihtivaglarin
kargiladig siirece; banka kredilerindeki bir degisme zorunlu olarak doner
sermayedeki degismelerle birlikte hareket edecektir. Boylece, firmalarin toplam
kredi talepleri ile arz edilen toplam kredi para miktari déner sermaye
ihtivaglarina baghidir. Eger banka kredileri. tiiketim harcamalarindaki artisla
birlikte tiretimdeki bir artis: da finanse ediyorsa, toplam talep kadar toplam
tretimdeki artis ile birlikte artacaktir. Genis olarak tanimianan para arzinin
gelir dolasim hiz) géreli olarak istikrarli ise. kredi para arzi nominal gelir ve
servetteki degismelere bagh olarak degisecektir. Banka kredi genislemesiyle
yaratilan para arzi nihai olarak talep edilen para miktarindan farkh
olmayacaktir,

Kredi paranmin ikinci 6zelligi ise, diger mallarin  aksine, likidite
ihtiyaclarim kargilamak igin talep edildigi siirece dayanikli olarak kalan tek mal
olmasidir. Tiim mal ve hizmetler zamanla kalici olmazken; para, talep edildigi
stirece kalict olan tek maldir. Kredi para talep edilmediginde ise, krediler geri
ddenecek ve arz azalacaktur. Mal paramin aksine, kredi para gegici bir yapiya
sahip oldugu ig¢in siirekli olarak meveudiyeti séz konusu degildir. Banka
kredileri genel olarak kisa vadelidir ve yenilenmedikleri zaman vadesinde geri
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Gdenmelidir. Kredi arzi, kredilerin geri 6denmesiyle azalacaktir. Kredi para,
iglem amaciyla talep edildigi siirece kalict olacaktir.

Sonug olarak Moore (1991: 132-33), genel denge kavrammin duragan
denge durumu disinda parasal iiretim ekonomilerine uygulanamayacagimi ortaya
koymakta ve genel dengede paraya hig bir rol verilmedigi kabul edildiginde,
agiri para arzi veya talebi kavrami ile hareket eden para talebinin para arzindan
bagimsiz oldugunu kabul eden yaklagimdan vazgegilmesi gerektigini ileri
siirmektedir. Moore*a gore, her zaman etkin olarak talep edilen para miktar var
olmakla beraber, talep edilen miktar daima arz edilen miktara &zdestir.
Dolayisiyla. para arzi daima talep yanh olarak belirlendiginden, talepten
bagimsiz optimal para miktar) diigiincesi yanhs bir diisiincedir. Genel olarak
paranin defisim arac) olarak kabul edilmesinden bagimsiz bir sekilde, para
talep etmek igin bir portféy denge talebi mevcut degildir.” Boylece Moore,
“uygun bor¢ verme” yakiastmindan hareketle bagimsiz para talep egrisini
reddetmektedir. Belirsizligin oldugu bir diinyada, talep edilen para stoku icin
genel denge kavraminin hi¢bir anlami yoktur, Eger genel denge ve dolayisiyla
bagimsiz bir para taleb: yoksa asir para talebi de oimayacaktlr

Moore’un “uygun bor¢ verme” yaklasimi endojen para arz: literatiiriinde
bircok ydnden elestiriimektedir. Bu konudaki ilk elestiri, krediler ile
mevduatlar arasindaki farklilik nedeniyle, kararlanin bagdastiriimas: icin
krediierin otomatik olarak geri 6denmesinin ikna edici bir mekanizma olmadig
ile ilgilidir (Howells, 1997: 429-30). Ikinci elestiri ise, Moore’un “para
talebi”ne atfettigi anlamla ilgilidir (Goodhart, 1989: 32-33: Howells, 1995a:
33-34). Uygun borg verme yaklagimmna yonelik ilk elestiri, krediler ile
mevduatlarin farkh seyler oldugu ve mevduat tutanlarm tiimiiniin acik banka
hesabma sahip olmamas: nedeniyle, krediler ile mevduatlarin farkli gruplar
tarafindan talep edilecegi hususunu kapsamaktadir. Buna gére, insanlan kredi
almaya yonelten giidiiler ile servetlerini ne sekilde tutmak istediklerine yonelik
giidiiler birbirinden farklidir (Howells, 1997: 429-32).

Moore’un uygun borg verme yaklasiminda, kredilerin geri &denmesi
sonucu agit mevduatlarin ortadan kalkmasma olanak verecek sekilde, tiim
ticaret yapan ekonomik birimlerin ayn anda borg-alacak iligskisi iginde
olmayaca8) kabul edilmekte ve onlarin bankalarda belli bir kredi limitine (agik
hesap kolayliklar1) sahip olduklan varsayiimaktadir (Howells, 1999: 107-108).
Bu yaklagimda, mevduat arzi ve talebinin esitienmesi probleminden kaginmak
icin, asn mevduata sahip ekonomik birimler, harcamay: etkilemeksizin,
bankaya borglarini ddeyerek bu asim mevduatlardan kurtulmaktadirlar.
Howells, firmalarin bankalarda agik hesap kolayliklarina sahip oldugu siirece,
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bu kosuiun her ne olursa olsun yerine getirilecegi diisiincesinin yanhs oldugunu
ileri siirmektedir. Tim firmalann bankalarda agik hesabi olmasina ragmen,
bankalardan yapilan borglanma agik hesabi olmayan ekonomik birimiere ddeme
yapmak i¢in kullamldiginda, ekonomik karar birimleri bir portfdy kararina
sahip olacaklardir. Kredinin sadece iretim artigini finanse etmek i¢in talep
edilmedigi modern ekonomilerde, kredi talebi (spekiilasyon amaglarlari icin
ikinci el varhk ticareti gibi cesitli nedenlerden dolay1), iiretim maliyetlerine
degil, hane halkinmn kredi talebini etkileven faktsriere baghdir (Howells, 1999:
108; Arestis ve Howells, 1999: 118). Ozellikle 1970’lerin bagindan beri
vaganan finansal serbestlesme hane halkinin mevecut borgiarinin hem endiistri
hem de ticari sirketlerin toplam borcundan daha biiyiik olmas nedeniyle kredi
talebinin biyiik bir kismi firmalarin degil hane halkinin kararina baghdir,

Arestis ve Howells, son yillarda finansal pivasalardaki hizli gelisme
sonucunda &zel sektoriin planiadiklarindan daha fazla para sagladigini ve bu
fazla paranin, Moore™un ileri siirdiigii gibi borglarin geri 6denmesiyle kolayca
ortadan kalkmayacagini ileri siirmekiedirler. Genel olarak, hane halkinin uygun
kosullarda ihtiyag duydugundan daha fazla borglanmastyla hizli bir sekilde
artan krediler ii¢ kanaldan harcamalari yiikseltmistir. Bu kanallardan ilki,
kredilerin biiyiik bir kismi gayrimenkul islemlerini finanse etmek  icin
kullanitacaktir. Bu durumda. hane halki konut pivasasmda birbirinden alim-
satim yapmaktadir. Burada, saticilar teklif ettikleri fivata olduk¢a yakin bir
fiyattan satig yapmaktadirlar. Saticilarin kredi kullanarak, baska bir yerde alim
yapmak i¢in satigta bulunduklar varsayildiginda, bazi saticilar bekienmeyen
satiglara bagli olarak daha az borglanmak isteyecek ve bu da asir1 mevduatlarin
ortadan kalmasma neden olacaktir, Buna kargmn, bazilar1 ise bor¢lanmaya
devam ederek daha pahali gayri menkul almak isteyeceklerdir. Diger yandan,
baz) hane halki ise krediyle daha sonraki konut alimini fonlamak yerine,
beklenilmeven satislarin  yaratug: gelirle sinirsiz bir sekilde harcamaya
yvOnelecektir.

Kredilerin harcamalar: arttirdi@) ikinci kanal, kredilerin bir kismimn mal
ve hizmet ahmmnda (yani, hane halkinmn firmalardan alimlarinda)
kullanilmasidir. Bu durumda, firmalar fivatlarinm ve/veya iiretimlerinin
artmasima neden olacak bir talep artisiyla karsilagiriar. Firmalar daha sonra bu
beklenmeyen nakit akimlari banka kredilerini azaltmada kullanabilirler. Diger
yandan firmalar, ticaretin artmas: durumunda, banka kredilerin; geri
ddemeyebilirier. Her iki durumda da banka borglari belii bir gecikmeyle
ddenecektir. Dolayisiyla, bu gecikme siirecinde ilave harcama ortaya ¢ikacaktir.
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Kredilerin harcamalari artirdigr iigiincii kanal, kredilerin meveut ve yeni
ihrag edilmis finansal varbiklarim alimmda (vani. hane halklarimin hane
halklarindan alimlart ve firmalara bor¢ vermesinde) kullanilmasidir. Bu
durumda, hane halkinin finansal varliklan satm almasi sonucunda fiyatlar
artacak ve getiriler diisecektir. Eger getiriler piyasa tarafindan belirlenivorsa,
bazi fonlar yeni thra¢ edilmis finansal varliklanin ahiminda kullanilacak ve
firmalar banka kredileri yerine uzun vadeli bor¢lanmay: tercih edeceklerdir.
Baz fonlar ise sadece fiyatlar arttiginda satista bulunan kisilerden mevcut
finansal varhklarin satin alinmasi i¢in kullanilacaktir. Bu kisiler daha sonra
elde ettikieri miktari bor¢ geri &demesi veva diger finansal varhiklarin satm
alinmasi gibi amaglar icin harcayacaktir. Tiim bu islemler sonucunda islem
vapan firmalar banka borglarimin bir kismini 6deme firsatina sahip olacaktir,
Burada &nemli olan fazla mevduatlarin bir Josminm belli bir gecikmeyie ikinci
asamada kredilerin geri O6denmesinde kullanilabilmesidir. Herkesin banka
hesabi olmadig1 kabul edilirse mevduatlar, harcanmasi durumunda bankacilik
sisteminin  digina ¢ikacaktir ve bu sekildeki harcamalar zorunlu olarak
ekonomik etkilere sahip olacaktir.

Moore’un “uygun bor¢ verme” yaklasimina ikinci:elestiri ise “para
talebi”ne atfettigi anlamla ilgilidir. Bu elestirinin temeli, Moore'un diger
mallarin aksine paranmin dogasi geregi bagimsiz talep fonksiyonuna sahip
olmadig! argiimanina karsi, insanlarin servetlerini ne sekilde tutacaklari ile
ilgili tercihlere dayanmaktadir (Howells, 1997: 429-430; Goodhart, 1989: 32-
33). Moore’un ileri siirdiigii gibi paranin daima &deme araci olarak kabul
edilmesi olasi bir para tanimim ifade etmek disinda bir anlam tasimazken; asil
onemli olan mevduat kabul edildikten sonra ne olacagidir. Dolayisiyla,
degisimde kabul edilme ile para talebini 6zdes tutmak (vani degisimde kabul
edilebilirligi talep igin bir kanit olarak ileri siirmek) para talebinin anlamini
degistirmeye neden olmaktadir, Bu elestiride, Moore’un ileri siirdiigii gibi
Walrasyan genel dengede paraya higbir rol verilmedifi kabul edilmekle
beraber, bu kabuliin para talebi ile ilgili kismi denge kavramlarinm
kullanilmasima herhangi bir engel teskil etmeyecegi ileri siiriilmektedir
(Goodhart, 1991: 134-136; Howells, 1997: 433-34),

Goodhart (1989: 32-33), Moore’u bagimsiz para talebini reddetmesi ve
degisim araci olarak para ile temel para talebi arasinda ayirim yapmamas:
nedeniyle elestirmektedir. Goodhart, Moore’un “banka kredi -talebindeki
yilkselmenin ek mevduatlar yaratacagi, borg alanlarin kredileri- 6dediklerinde -
veya nakitle degistirdiklerinde mevduatlarinin azalacag ve kredi para talebi ile
arzinin birbirine bagimli olacagi” seklindeki gériisierine temél olarak katihirken;
“bir biitiin olarak sistem iginde mevduat talebinin arz edilen mevduat miktarina
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bagh olaca™ yoniindeki goriistinii elestirmektedir. Buna gére bir saus
isleminde kullanilan paranin kabul edilmesi, bu paranin siirekii tutulacag
anlamina geimez. Goodhart’a gére kredi piyasasi para piyasasindan farkhdir.
Bu nedenle, belli kosullar altinda dengede tutulmak istenen optimum para talebi
miktari olarak ifade edilen para talebi kavram, kredi para arzi iie ayni anlama
gelmez. Goodhart, fiili para arzinin esas olarak kredi piyasasinda belirlendigini
ve istege bagh olarak talep edildigini kabul ederken: fiili para arzinin zorunlu
olarak da talep edilmesi gerektigini ise reddetmektedir, Bu baglamda, artan
krediler sonucu yaratilan para stoku ile belli bir dengede talep edilen stok
arasinda ortaya ¢ikan farklihk, denge saglanincaya kadar mal, hizmet ve varlik
alim-satimlarini igeren geriye yonelik portféy ayarlamalarina neden olmaktadir.

Howells (1995a: 34)'a gore, planianmamis mevduat artigmmn tutulup
tutulamayacafini ya da diger degiskenler sabitken planianmamus para balans
diizeyinin baslangic planlanmig diizeye ulasmncaya kadar paradan diger
varhklara dogru bir kayma olup olmayacagini belirleyen para talebidir.
Dolayisiyla Howells (1995b: 100-101), Goodhart gibi, Moore un uygun borg
verme kavraminin aksine, ekonomik birimlerin planlanmamis mevduatlardaki
bir degigsmeye kesinlikle bir tepki gdsterecegini ileri siirmektedir. Diger yandan
Moore, bireylerin periyodik olarak artan mevduatlarini daha fazia getiri
saglayan yiikiimliiliiklere kaydirabilecegini kabul etmekle beraber, bu durumun
mevduatlarin miktarini de@il sadece mevduatiarin sahibini degistirecegini ileri
strmektedir. Bu ise mevduatlarin sadece borglarm geri Gdenmesiyle azalacagim
ve bdyiece uygun bor¢ vermenin tiim ekonomi i¢in uzun vadeli olacagini ortaya
koymaktadir.

Moore’un  uygun  bor¢  verme  yaklasimm genel  olarak
degerlendirdiZimizde, herkesin es anli olarak hem para hem de banka borcuna
sahip oldugu ve dolayisiyla borg alanlarla para tutanlarin ayn kisiler oldugu
kosullarda, yeni kredileri yeni mevduatlara esitleyen tek mekanizmanin uygun
bor¢ verme oldugu ortaya ¢ikar. Oysa, bore alanlar ile para tutanlarin farkl
gruplar olmasi ve para talebinin varhigi Moore’un uygun bor¢ verme
yaklagiminda mevduat arzi ve talebinin esitienmesini &nlemektedir.

2.5. Arestis-Howells’in Goreli Faiz Oranlan Yaklasim

Arestis ve Howells (1996: 446-449; Howells:1995a: 31-32; 1996b:; 10]-
104) yukaridaki onerilerin tiimiinii yetersiz bularak, probiemi ¢dzmek igin
goreli faiz oranlarindaki degismeleri Gnermektedirler. Arestis ve Howells yeni
kredilerle yeni mevduatlarin esitlenmemesi problemin esas olarak kredi ve
mevduat talebinde bulunan ekonomik birimierin farkl) gidiilerle hareket eden
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farkli gruplar olmasmdan kaynaklandigini ileri siirmektedirler. Kredi talebi,
harcamalar gelirlerini asan ekonomik karar birimlerinin kararlar sonucu ortaya
¢ikmaktadir. B6yle bir gelir/harcama karari, herkesin bankaya bor¢iu olmamas:
nedeniyle toplumun bir kesimi tarafindan alinmaktadir. Diger yandan. kredivie
birlikte yaratilan mevduatlarin talep edilmesi ise bir portfoy kararidir ve bir
biitiin olarak toplumu kapsamaktadir. Harcamalari gelirlerini asan birimlerin
ex-ante daha fazla bor¢lanma tercihlerinin, bankalarin bilango ozdesligi
nedeniyle tiim toplumun ex-ante ek mevduat tutma tercihleriyle cakismasi
sadece olaganiistii bir rastlanti sonucunda gerceklesebilecektir. Arestis ve
Howells’a gére farkli giidiilere sahip gruplarin ex-ante tercihlerinin cakismas:
zor bir ihtimalken, ex-ante tercihlerin ex-post tercihlerle nasil bagdastirilacag:
sorusu yanitlanmasi gereken 6nemli bir sorudur.

Arestis ve Howells, faiz oranlarmin yapisindaki degismeleri dikkate
alarak yeni banka kredi talebini yeni mevduat talebine esitlemek i¢in para ve
tahvil faiz oranlarni arasindaki farka dayanan geleneksel Keynesyen
mekanizmaya ek bir mekanizma ortaya koymaktadirlar. Buna gore goreli faiz
oraniarini yansitacak sekilde para ile tahvil (para—d1$1 varliklar) faiz oranlar
arasindaki fark ile banka kredi ve tahvil faiz oranlan arasindaki fark dikkate
alindiginda 6nerilen mekanizma sovle galismaktadir: Yeni banka kredi talebinin
veni mevduat talebini agmasi durumunda, paradan tahvile dogru bir kavma
tahvil fiyatlarini arttrip getirilerini diigiirecek ve finansal varliklann veniden
ayarlanmasina neden olacaktir. Paramin getirisine gore tahvilin getirisinin
azalmasi ree] harcamalarda degigsmeye neden olacaktir. Tahvil ile paramin
getirisi arasindaki farkin daralmasi para talebini arttiracak .ve bu ise para
arzindaki agim artis ile para talebinin uyumiu hale gelmesi icin ilk adim
olacakur, Diger yandan, tahvil faiz oranindaki degisme birevierin bankalardan
borglandigi faiz oraninda da bir degismeye neden olacaktir, Tahvillerin faiz
oram sadece paranin getirisine gore degil aymi-zamanda banka -kredi faiz
oranina gére de diigeccktir. Buna kargin, para-dis1 finansal varhklar (tahvil,
uzun vadeli ve kisa vadeli sirket hisse senedi ihraci gibi) ise acik harcama
yapan bireylerin yiikiimltlikleridir. Dolayistyla, finansal varhklar bu sifatla bir
finansman aracr olarak banka kredileri igin kismi ikame konumundadirlar,
Kismi ikame olmalarmin nedeni ise piyasalarin risk, islem maliyeti,
diizenlemeler gibi nedenlerle béliinmils olmasidir. Banka kredi faiz oranlarina
gore diigen para-disi finansman maliyetiyle, agik harcama yapan birimler
banka-dis1 finansmana kayacak ve iki faiz oran arasmdakl fark daralacak ve
ikinci adim atilmis olacakur. Béylece, bankanin y,e_m‘..kredl ve mevduatiar
azalacaktir. Yeni denge, mevcut faiz oraninda banka kredisindeki azalma ile
mevduat talebinin artig oram egitlendifinde ortaya gikacaktir, Banka
kredilerinin ex-post talebini toplumun artan para talebine esitleyen temel unsur
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goreli faiz oranlarindaki degismedir. Sonug olarak Moore’un “uygun borg
verme” vaklasimi, para talebi distincesini ortadan kaldinrken ve likidite
tercihindeki degismeyi agiklayamazken: goreli faiz oranlarindaki degismeler,
bu kavramlari dikkate alarak kredilerin bilyiime oran: ile arzulanan mevduatlar
arasindaki farkliliklar siratie gideren bir mekanizma ortaya koymaktadir
(Arestis ve Howells, 1996: 549).

Arestis ve Howells*m faiz oram farkliliklarindaki degismelerin banka
mevduat arzi ile mevduat talebini esitleyen temel mekanizma oldugu yoniindeki
argiimanina getirilen en Onemli elestiri, “geri ddeme” mekanizmasimn
ekonomideki tiim kesimlere genellestirildiginde temel mekanizma, goreli faiz
oranlarindaki degismelerin ise ikincil bir mekanizma oldugudur (Lavore, 1999:
103-109). Bu elestiri, bilanconun varlik ve yiikimliliik bilesimlerinin tercih
edilmesinin 6nemli oldugunu vurguiamakla birlikte bunun ikincil derecede bir
éneme sahip oldugunu ileri sirmektedir. Bu rol, tretimin ilk asamasinda banka
sistemi tarafindan saglanan kredi para akimryla yapiimast nedeniyle, hem teorik
hem de tarihsel zaman bakimindan ikincii bir roldiir. Yeni tasarruf sekilleri
hakkindaki portfoy kararlan daha sonraki asamadir. Mevduat yaratma ile
mevduat talebi arasindaki ayarlamanin bityitk bir kismmin “geri &deme”
mekanizmasivla saglandig1 su sekilde agiklanmaktadir: Dolagimin firmalarin
iiretim kararlariyla basladig bir parasal ekonomide, firmalar ihtiyac duyduklan
fonlari bankacilik sisteminden temin etmektedirler. Firmalar iiretim faktorleri
icin ddeme yaptiklarinda, banka mevduatlarini hane haikina transfer ederler.
Hane halks elde ettikleri gelirleri va tiiketim igin harcarlar ya da tasarruf
ederler. Her halitkarda, hane halki elde ettigi geliri mal ve hizmet satn almak
icin kullanmakta ve arzulanmayan parasal balanslar; tilketmektedir. Hane
halkinin mal ve hizmet satin almasi firmalarin bankalara olan borglarini geri
sdemelerine neden olmaktadir. Bu, “geri 6deme” mekanizmasidir. Dolayisiyla,
hane halki arzulanmayan para balanslarindan kurtulurken, firmalar banka
kredilerini geri 6derler ve banka kredileri hane halkinin tuttugu azalan para
stoku ile birlikte diismeye baslamaktadir. Sonug olarak kredi akimi ile para
akimi, hem firmalarm kredi talebine hem de tiim ekonomik karar birimlerinin
portfoy davranislarina baghdir.

Arestis ve Howells’in goreli faiz oranlar yaklasimma getirilen bir diger
elestiri ise bu yaklasimin, toplumda herkesin, ozellikle hane halkinin, agtk
banka hesabma sahip olmadif kabuline dayanarak ‘“geri Gdeme”
mekanizmasinin zayif bir mekanizma oldugunu ortaya koymasidir (Lavoie,
1999: 107-108). Bu elestiride, modern ekonomilerde gogu kisi ve kurumun
banka ile yaptigi aniasma geregi bir agik hesaba veya kredi limitine sahip
oldugu ileri siiriilmektedir. Kredi verildiginde banka hesabina yatirilan
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mevduatlar alacak olarak kaydedilirken, birey veya kurumlarn &demede
bulunmalarinda ise bu mevduatlari kabul eden -birey veya kurumlarin agik
hesaplarinda otomatik bir azalmaya neden olacakir. Ayni mekanizma,
giintimiizde siradan kredilerin bile venilenmeden 6nce tamamen veya kismen
Gdenmesi nedeniyle acik hesaplara sahip olunmamasi durumunda da ortaya
¢tkabilecektir. Kredi limitlerine sahip olmayan kii¢iik firmalar, gelecekte kredi
elde edememe korkusu nedeniyle likiditelerini ya-mevduat ya da tahvil olarak
tutmay; tercih edecekierdir. Dolayisiyla, asin para arzi “geri  ddeme”
mekanizmasi yoluyla otomatik olarak ortadan kalkmaktadir, '

Lavoie’e gbre. Arestis ve Howells'in gbreli faiz oranlar yaklasiminda,
“geri - 8deme” mekanizmasinin  kendisine degil bu mekanizmasinin
otomatiklifine ve tamligina itiraz edilmektedir. Lavoie, bu . iki durumu
bagdastirmanin imkansiz oldugunu ortaya koymakla beraber onlarm zimnj bir
varsayim yardim ile uyumlastirmanin miimkiin olacagini ileri siirmektedir. Bu
zimni varsayima gore, hane halk: yeni parasal mevduatlari, tahvil veya diger
benzeri finansal varliklar seklinde tutmak istediginde firmalar yeni tahvil ihrac
edeceklerdir. Bu kogullar altinda, veni tahvillerin satist yatinm yapan firmalara
banka borglarini ddemek icin fonlar saglarken; diger vandan bu fonlar kadar
kredi para stoku azalmaktadir. Lavoie’e gére bu mekanizma biiylik Sl¢iide
Arestis ve Howells i mekanizmasina benzemektedir. Arestis ve Howells, bu
sekildeki bir “geri 6deme” i¢in bir fiyat mekanizmas; (goreli faiz oranlarindaki
defigme) saglamaktadir. Hane halkinin servetini tahvii seklinde tutmas
firmalarn yeni tahvil ihrag etmesine, finansman maliyetlerinin diismesine ve
bor¢larmi geri demesine neden olacaktir. Lavoie’e g0re, Arestis ve Howells'n
fon akimlarmin pozitif oldugu bir diinyada, kredi talebinin meveut kredi faiz
oraninda azalacagini, bunun agik harcama yapan birimlerin kredilerini ger;
odeyecegi anlamma  geimeyecegini  ileri siirmeleri, “geri ddeme”
mekanizmasini savunanlar ile celismemektedir. Doner sermaye ihtiyaclarmm
yavag yavag artmasi durumunda, portfdy tercihlerinde tahvile dogru bir
degisme, banka kredilerinin net geri ddenmesini tesvik etmeyecek aksine
bankalardan borglanma ihtiyacini azaltacaktir. Doner sermaye ihtivaci sabit
oldugunda ise Arestis ve Howells’in mekanizmast, agik harcama yapan
birimlerin borglarini geri édemesini yani Kaldor-Trevithick’in geri ddeme
mekanizmasini ifade etmektedir. Sonuc olarak Lavoie (1999: 11-112)e gore,
banka mevduat arzi ile mevduat talebini esitlemede, Arestis ve Howells’in
goreli faiz oranlarindaki degismeler 6nemli bir mekanizma olmasina ragmen,
temel mekanizma “genellestiritmis geri 6deme” mekanizmasidir. Yani temel
mekanizma, “geri deme prensibi” ve “uygun borg verme™dir. Bu “geri ddeme”
mekanizmas) ekonomik karar birimleri borglarin Odediklerinde, firmalar ve
bankalardan tahvil satm aldiklarinda uygulanmaktadir.
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Arestis ve Howells (1999: 115-116) ise, Lavoie’nin de ileri siirdiigii gibi,
goreli faiz oranlari farkhliklar mekanizmasi ile “geri 6deme™ mekanizmasinin
birbirlerivle g¢elismedigini ileri siirmektedirler. Burada, “geri Odeme”
mekanizmasimin mevcut olmasi durumunda, goreli faiz oranlarim igermesi
gerektigi olgusunun tamamiyla makul oldugu ileri siiriilmektedir. Kredi alma
karan ile mevduat tutma kararini verenlerin farkh gruplar olmasi nedeniyle,
kredi stokunun ex-post olarak mevduat stokuna esit olmasmi gerektirirken;
bunlarin, ex-ante olarak esit olmasi miimkiin degildir. Bu ex-ante farklilik
gpreli faiz oranlarindaki degismelerle ortadan kaldinimaktadir. Ex-ante olarak
“kredi yanli mevduat arzi mevduat talebini agarsa, mevduat tutanlann diger
varliklara kaymas: tahvil fivatlarini arttiracak ve getirileri diistirecektir. Bu ise
es anh olarak, tahville finansmamin daha ucuz olmasi nedeniyle mevduat
tutmay1 ve bankalardan daha az borglanmay: tesvik edecektir. Ex-ante
farkhiliklar, “geri 6deme” faktdrityle, mevduat alan firmalarin ortaya g¢ikan
fazlay:r mevcut agik hesaplann geri ddenmesinde kullanmasi sonucu ex-post
olarak ortadan kalkacaktir. Oysa, Arestis ve Howells’a gore Kaldor-Trevithick
ve Moore’un ortaya koydugu yaklasimda goreli faiz orani farkhiliklan éneml
bir rol oynamaz. Ciinkii Kaldor-Trevithick ve Moore’e gore kredi ve mevduat
talebindeki ex-ante farkliliklar diger degiskenler Gizerinde higbir etkiye sahip
olmayacaktir. Dolayisiyla, “geri 6deme” mekanizmas) otomatik ve tam olarak
calismaktadir,

Arestis ve Howelis’a gore, Lavoie'nin de kabul ettigi gibi, hane halk
yeni mevduatlarinin bir kismuni tahvil veya diger benzer varhklar seklinde
tutmak istediginde, goreli faiz oranlarindaki degismelerin firmalan yeni tahvil
ijhracina  yonelttigi  kabul edildiginde, bu mekanizma Lavoie’nin
mekanizmastyla dzdes olacaktir. Dolayisiyla, “geri 6deme” mekanizmasiyla
birlikte hareket eden finansal akimlarin goreli faiz oranindaki degismeleri
kapsadig1 (yani eger “geri ddeme” mekanizmasimn goreli faiz oranlarindaki
degismeleri kapsadigi) kabul edilirse, Lavoie ve digerleriyle hicbir aniagmazlik
olmayacaktir. Bdylece Arestis ve  Howells (1999: 118) “gen &deme”
mekanizmasim kabul ederek, kredi geri 6demelerinin her zaman ortaya ¢ikngimni
ve bu ddemelerin bitviikliigiiniin-yeni kredilere oranla- mevduatlarin artis hizim
belirledigini ileri siirmektedirler. Ex-ante farkiihiklar, géreli faiz oranlarinda
degismelere ve bu degismeler de geri 6demelerde degismelere neden olarak, net
yveni banka kredileri mevduat talebine esitlemektedir. Ne kadar dolasimn
gerekli oldugu ve faiz oranlarinin ne kadar degismesi gerektigi ampirik bir
sorundur. Arestis ve Howells (1999: 117-118)’a gore, “geri &deme”
mekanizmasinin  goreli faiz oranlarindaki degismeleri kapsadigi kabul
edildiginde, veni borglanmanin ne kadarinin agik hesaba sahip mevduat
sahipleri tarafindan almacag ve ne kadammin diger dolagimlara (goreli faiz
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oranlari etkisiyle) gidecegi sorusu teorik olarak yanitlanmas) zor olan ampirik
bir sorun olarak kalmaktadir.

3. SONUC

Bu makalede, Post-Keynesyen endojen para arzi literatiirinde oneml;
tartisma konularindan biri olan para arz ile para talebinin esitienmesi problemi
incelenmigtir. Bu literatiirde, para arz: kredi talebi tarafindan belirlendiginden,
nedensellik  iligkisinin  kredilerden mevduatlara  dogru oldugu kabul
edilmektedir. Diger yandan krediler ve mevduatiar ex-post olarak birbirine
esitken, bu esitligin hangi mekanizmayla saglanacag: tartisma konusudur.
Chick’in gelir ¢arpam yaklagimi, para miktarindaki artiglarin - harcama
artislarinin  yarattify gelir artislan  sonucu aktif para -talebi tarafindan
giderildigini ileri surmektedir. Bu yaklasim, - ézellikle carpan siirecinin
bankalarin genisleme sekli, kredi alanlarm amaglari gibi cesitli faktorlere ve
dolayisiyla belirsizliklere tabi olmas: nedeniyle elestirilmektedir. Tampon stok
yaklagimi ise mevduat arzi ve talebinin esitlenmesinde belirsizligin yol aghif
zorluklarm agilmas: amaciyla ve ayarlama maliyetierinin varli) nedeniyle para
talebinin dnemini vurgulamaktadir. Bu yaklagim, para ile finansal varliklarin
tutulmasinda 6nemli ayarlama maliyetlerinin mevcudiveti durumunda Snem
kazanmaktadir. '

Kaldor-Trevithick’in geri &deme yaklagmu, para arzinin para talebi
tarafindan belirlenmesi nedeniyle kredi paranin asla asin arz edilemeyecegini
ve ex-ante kredi talebi ile ex-ante mevduat talebinin farkli olmas: durumunda
bor¢larn geri 6denmesinin nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yaklasim
iki agidan elestiriimektedir: Ilki, ekonomik birimlerin tiimiiniin acik hesaba
sahip olmayacag: ve dolayisiyla paranin harcanmasiyla fiyat ve karlarn
artacaf, harcamalarm bu yolla finanse edilecegi -olasihgidir. - Ikincisi ise,
borglarin geri &denmesi durumunda bile bankalarin likidite ve borg verme
kapasitelerinin artmasi ile paranin ekonomik etkilerinin devam edecegidir.
Kaldor-Trevithick’in geri 6deme mekanizmasina benzer olarak Moore’un
uygun bor¢ verme yaklagiminda ise paranin (mevduatin) tdeme araci olarak
kabu] edilmesi durumunda paranin degisimde kabulii ile para talebinin dzdes
oldugu vurgulanmakta ve dolayisiyla paraya genel denge yaklasimi
reddedilmektedir. Bu yaklagim da iki yénden elestirilmektedir: Tlki, paranin
degisimde kabul edilmesinin para talebiyle 6zdes kabul edilemeyecegi ve para
talebi varhgmnin ortaya konmasidir. Ikincisi ise, uygun borg verme yaklagimmn
aksine, bor¢ alanlarm ve bor¢ verenlerin farkl giidiilere sahip ekonomik
birimlerden meydana gelmesidir. ! '
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Arestis ve Howells'in géreli faiz oranlar1 mekanizmasi ise, problemi
¢Ozmek i¢in goreli faiz oranlarini yansitacak sekilde para ile finansal varliklarin
faiz oranlari arasindaki fark ile banka kredisi ve finansal varliklarn faiz
oranlari arasindaki farka dikkati cekmektedir. Bu yaklasimda banka kredilerinin
ex-post talebini toplumun artan para talebine esitleyen mekanizma goreli faiz
oranlarindaki degismelerdir. Bu yaklagima getirilen en &nemli elestiri mevduat
arzi ile talebinin esitlenmesi probleminin ¢ozillmesinde “genigletilmis geri
odeme” ve “uygun bor¢ verme” mekanizmasinm temel mekanizma oldugu,
goreli faiz oranlarindaki degisme yaklasimimin ise ikincil mekanizma oldugu
yéniindedir. Uretim  siirecinin  banka kredileriyle finanse edildigi  bir
nedenselligin  varligr goreli faiz oranlar yaklasiminin  roliinii  ikincil
kilmaktadir.  Arestis .ve Howells ise, genisletilmis “geri  &deme”
mekanizmasindaki gibi, herkesin agik hesaba sahip olmadig1 ve bunlarin fazla
mevduattan kurtulmak i¢in firmalardan yeni tahvil satm aldiklar ve ayrica
tahvil miktarindaki degismelerin goreli faiz oranlarindaki degismelerden
bagimsiz olmadigr kabul edildiginde, genigletilmis “geri 6deme” mekanizmas:
ile goreli faiz oranlari mekanizmasinmn birbirleriyle gelismeyecegini ileri
sirmektedirier. Diger yandan, Arestis ve Howells goreli faiz oranlarinin etkisini
dikkate almayan ve “geri 6deme” mekanizmasinin otomatik ve tam olarak
¢ahstigini ileri siiren yaklagimlari reddetmektedirler. Sonug olarak, Arestis ve
Howells banka kredi talebi ile mevduat talebinin esitlenmesinde “geri 5deme”
mekanizmasimin gbreli faiz oranlarindaki degismenin etkilerini kapsadigini
kabul ederek, iki degisken arasindaki ex-ante farkhiliklarin  géreli faiz
oranlarindaki degismelere, bu degismelerin ise borglarin geri 6denmesine neden
oldugunu ileri siirmektedirler.

Bu makaledeki teorik tartismalar, mevduat arz: ve talebinin esitlenmesine
yonelik mekanizmalarin birbirlerinin  alternatifi degil aksine birbirlerinin
tamamlayicisi oldugunu  géstermektedir., Ozellikle, para arzina endojen
yaklagimda mevduat arzi ve talebinin esitlenmesi probleminin ¢&ziilmesinde
tam “geri ddeme” ve “uygun borg verme” yaklagimlan yetersiz kalmaktadir.
Sonug olarak, endojen para arzi teorisinde ilgili problemin ¢6ziimiinde, goreli
faiz oranlarinmn etkilerini dikkate alan genisletilmis “geri 6deme” mekanizmasi
kabul edilerek, para talebiyle ilgili olgular, kredi talebi ile mevduat talebinin
bagimsiz oldugu ve parasal faktérlerin aktarma mekanizmasindaki énemi ihmal
edilmemelidir.
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NOTLAR

' “Ortodoks Para Yaklasimi” terimi burada Klasik, Neo Kla51k Monetarlst ve Yem
-K]as1k yakiasimlar kapsamaktadir,

? “Kredi Yaklasimi” terimi Yeni Gorits (Gurley ve Shaw (1960) Brainard ve Tobin
(1963), Tobin (1963 ve 1969)} ve Yeni Kredi Goriisii (Gertler (1988), Bernanke (1992-
93}, Gertler ve Gilchrist (1993)) yaklagimlarini kapsamalktadir.

’ Parasal ekonomi kavrami, parasal ve reel analiz arasinda yapilan aymima
dayanmaktadir. Reel analiz, para kullanan takas ekonomilerine atfedilirken; parasal
analiz, kredi-para kullanan parasal ekonomilere dayanmaktadir. Parasal analizde para,
tiim ekonomik sistemin temel unsuredur. Parasal ekonomi, paramn temel oldugu ve uzun
dénemde bile yansiz olmadig1 bir ekonomik sistemn olarak tammlanmaktadir. Parasal
ekonomi bazen “kredi para ekonomisi”, “parasal tretim ekoriomisi” anlaminda da .
kullanmmaktadir.

* Post-Keynesyen endojen para arz) teorisinde, endojen para --arzinin- nasil
gosterilecediyle ilgili olarak tam endojenlik ve yapisal endojenlik olmak tizere iki temel
yaklasum vardir. Iki yaklasim esas olarak faiz oraniarinin nasil belirlenecegi konusunda
farklilasmaktadirlar. Diger bir anlatimla tartigma, bankalarin veya diger araci kurumlarin
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kredileri genisletip, mevduat yaratmalar durumunda ihtiyag¢ duyulan ek rezervlerin nasi]
ve nereden elde edilecegi hususunda ortaya cikmaktadir. Tam endojenlik yaklagmm
savunanlar bankalarin, merkez bankasindan sabit faiz oraminda temin ettikleri fonlarm
lizerine sabit bir kar marj1 koyarak kredi verdiklerini ve dolayisiyla para arz) egrisinin
yatay oldugunu ileri stirmektedirler. Bu yaklagimda, para arzinim tam endojen olmasin:
belirleyen temel unsur, para otoritelerinin nihai borg veren olma rolii ve dolayisiyla faiz
oranlannin para otoriteleri tarafindan egzojen olarak belirlenmesidir. Para arzina yapisal
endojenlik yaklasiminda ise para arzinin belirlenmesinde, balkin ve bankalarm
Keynesyen likidite tercihinin énemini, ekonominin faaliyet hacminin artmasiyla birlikte
artan borglulugu ve risk prensibinin  6nemi vurgulanmaktadir. Para arzina tam
endojenligi savunan dnemli Posi-Keynesyenler: Moore (1986,1988,1989,1996); Kaldor
(1986,19892,1989b); Lavoie (1984,1985, 1992,1996); Weintraub (1987); Rousseas
(1985,1986); Rogers (1989): Howells (1995,1999), Arestis(1988, 1992), Smithin (1994)
vb. Yapisal endojenligi savunan tnemi Post-Keynesyenler: Pollin (1991,1996): Palley
(1987-88,1991,1994,1996); Mott (1985-86); Wells (1983); Dow (1994,1996); Dow ve
Dow (1989); Wray (1990,1992,1996); Minsky (1982,1986); Chick (1983); Cottrell
(1986,1988); Kregel (1984-85,1986); Davidson (1978,1986, 1988); Gedeon (1985-86)
vb.

* Moore {1988:296);’3 gtre, bankamin finansal yitkitmliitiikleri artik ¢ok genis olarak
tamimlanmakta ve bunlar genel olarak da degisim araci olarak kabul edilmektedir, Banka
kredileri borglanma yoluyla yaranlr ve geri ddendiginde de ortadan kalkar. Meveut
banka kredi miktan finansal ve finasal olmayan ekonomik karar birimlerince onceden
miizakere edilmis kredi taleplerinin bir toplamidir. Mevcut kredi miktarindaki
degismeler, ekonomik birimJerin kredi talebindeki deZismelere baghdir.



