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Bu yil Agustos ay1 meshur Radcliffe Raporunun onuncu yili olacak. Bu rapor,
yuzyilin bir énceki ceyreginde basmakalip bilgi haline gelen para politikasi-
nin dnemsiz oldugu iddiasini yiiceltmisti. Radcliffe Komitesine gére Bank of
England’in para arz1 tizerinde etkin bir kontrolil yoktu. Fakat para arzinin eko-
nomide kritik bir rolii olmadig1 i¢in bunun bir sonucu yoktu. Aslinda 6énemli
olan “finansal kurumlarin ve firmalarin likidite pozisyonu ve insanlarin reel
kaynaklara para harcama arzusuydu.” (par. 397)

1950’1erden itibaren gerceklere muhalif hipotezlere iligkin testler hem dev-
letleri hem de ekonomi alanindaki akademik calismalar sekillendirdi. Buna
ragmen bahsi gecen raporda belirtilen gériisler, Ingiltere’deki para arzinin veya
para talebinin gercek davranisina iliskin herhangi bir analizle desteklenmedi.
Radcliffe Raporu gercekten de para miktarina iligkin hicbir istatistik icermez.
O zamanlar, paranin etkisine dair komitenin vardigl sonugclar1 sorgulamaya
zemin hazirlayacak ¢ok az deneysel arastirma vardl. Bugiin ise durum olduk-
ca farklidir. Amerika'da paranin etkisine dair kapsaml tarihsel ve istatistiksel
arastirmalar yapildi. Bu arastirmalar Radcliffe Raporunda 6ne siiriilen goriis-
leri desteklememistir. Amerika'da oldugu gibi, Ingiltere’de de bulgular para
miktarinin iktisadi faaliyet izerinde kayda deger bir etkisi oldugu yéniindedir.

Bu makalenin devamindaki dort bolim Radcliffe Raporunda ortaya konan
meselelerle ilgili calismalar1 6zetlemektedir: Merkez bankasi para miktarini
kontrol edebilir mi? Para miktar: ile gelir arasinda dogrudan bir iligki var
midir? Parasal degisiklikler ile gelir degisikligi arasindaki baglanti nedir? Pa-
rasal degisiklikler ile finansal piyasalar arasindaki baglanti nedir? Bunlarin
cogu Amerika ile ilgilidir, ancak son béliimde, 1880’den bu yana Ingiliz para-
sal tecriibesi hakkindaki bir ¢calismadan cikartilan 6n sonuclar yer almaktadir.

* “Why Money Matters”, Money in Historical Perspective, Ed. Anna ). Schwartz, National Bureau
of Economic Research, 1987, ss. 167-182.
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Merkez Bankasi Para Miktarini Kontrol Edebilir mi?

Amerika i¢in bu sorunun cevabi net bir ‘evet’tir. Ticari bankalar, halk ve mer-
kez bankasi hep birlikte dolasimda olan para miktarini etkilerler, fakat mer-
kez bankas1 tek basina diger ikisine baskin gelebilir. Para arzi biiyiikk oranda
asagidaki ti¢ faktor tarafindan belirlenir:

1. “Gicii yiiksek para” (buna bazen parasal taban da denir) halkin nakit var-
liklari, ticari bankalarin “zorunlu” ve “fazla” rezervleri olarak hizmet et-
mek lizere merkez bankasinin belirledigi miktarlarda sunulur. Zorunlu
rezervler (veya munzam karsiliklar) bankalarin vadeli ve vadesiz mevdu-
at karsiliginda kanunen tutmasi gereken asgari rezerv miktaridir. Fazla
rezervler ise zorunlu olan kismin iizerinde kalan fiili rezerv miktaridir.

2. Mevduatlarin rezervlere olan orani bankalar tarafindan kanuni (ya da
orfi) rezerv gereksinimleri, nakit akis beklentileri ve faiz oranlarina ba-
karak belirlenir. Mevcut finansal kosullar dikkate alindiginda rezerv-
lerdeki bir artis bankalar1 gelir getiren varliklar edinmeye, dolayisiy-
la mevduatlarini artirarak arzu edilen mevduat/rezerv oranini yeniden
kurmaya sevk eder.

3. Mevduat/nakit orani halk tarafindan faiz oranlari, gelir diizeyi ve nakit
talebi g6z 6ntinde bulundurularak belirlenir.

Amerika'da giicii yiiksek para miktarindaki bliylime uzun dénem para
miktarindaki bityiimeyi etkisi altina aldi. Mevduat oranlar: para stokundaki
bu déngiisel degisikliklerde daha énemli bir rol oynadi. Fakat buna ragmen
banka mevduat oranlari merkez bankasinin para miktar: tizerindeki etkisini
kisa vadede ortadan kaldirmaz. Clinkii merkez bankasi eger isterse harekete
gecebilir ve mevduat oranlarinin yarattig etkiyi telafi edebilir.

Amerika'da son ylizy1l icerisindeki para miktarinda yasanan biiyiik degi-
siklikleri cevreleyen sartlara iligkin bir arastirma, para miktari ile giicil yiik-
sek para arasinda kisa vadedeki yakin iliskiye dair bu delili giiclendirmek-
tedir. Para miktarindaki bu biiytik degisiklikler is diinyasindaki eszamanli
degisikliklerden biiyiik 6lclide bagimsiz olup, 1914’ten itibaren Federal Re-
zerv Sistemi tarafindan alinan kararlarin net bir sonucu durumundadir.

Bazi iktisat¢ilar giicii yiikksek paranin merkez bankas1 marifetiyle kont-
rol edilmesinin toplam miktarini kontrol etmek anlamina gelmeyecegini sa-
vunmaktadir. Onlara gore merkez bankas: tam etkisini, belli tiirde menkul
kiymetleri, onlar: elinde tutanlar: satmaya tesvik ederek acik piyasa islem-
leriyle satin aldiginda gosterir. Fakat bu sadece saticilarin ilk anlik géster-
digi tepkidir. Onlar bu menkul kiymetleri parasal varliklarini artirmak i¢in
degil, degisen sartlar 1s1g1nda portfoylerini yeniden ayarlamak icin satarlar.
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Aldiklar para, elde ettikleri getirinin, yeni bir yatirima doéntistinceye kadar
gecici siireyle kalacag: bir mesken gibidir. Para, her zamanki gibi, satma
eylemiyle satin alma eylemini birbirinden ayirma goérevini yiiriitmektedir.
Mevcut deliller, bu stiirecte giicii yiiksek paradaki degisimin, bankalarin ve
halkin buna verdigi tepkilerle para miktarinda anlik ve éngériilebilir bir de-
gisime doniistiigiinii géstermektedir.

Merkez bankasinin para miktarini denetleme kabiliyeti elbette para poli-
tikasi hedefinin daima para miktarini degistirmek oldugunu géstermez. Ban-
kanin kur fiyatlarini veya hazine bonosu fiyatlarini sabit tutmak gibi baska
hedefleri de olabilir. Boyle durumlarda para miktar: bu alternatif hedeflerle
uyumlu olmas: gereken miktar ne ise o olmalidir. Ornegin Amerika'da su
anki politika, belli kisa vade faiz oranlarini, Federal A¢ik Piyasa Komitesi'nin
uc¢ haftada bir karar verdigi bir aralikta tutmay1 hedeflemektedir. Komite,
New York Federal Rezerv Bankas: ticaret masasi miidiiriine belli faiz oran-
larini istenen aralikta tutmak {izere acik piyasa islemleri yapmasi talimatini
verir. Eger bu cok hizli bir kredi genislemesi yaratirsa bu sefer yoneticiden
faizlerin belirlenen araliin istiine ¢ikmasina izin vermesi istenir. Eger bu
biiylime hizini yavaslatirsa bu sefer de faizlerin belirlenen araligin altina
dismesine izin vermesi istenir. Fakat hazine, kuponlu menkul kiymet ihrag
etmek istediginde hazine kagitlarinin fiyatlarini makul bir aralikta sabit tut-
mak, bankalarin kredi genisleme hizini belirlenen sinirlar icinde tutmaktan
daha oncelikli olabilir. Béyle bir durumda su anki politika, rezerv akisini ve
dolayisiyla para miktarinin artig hizini, hazine finansmani olmadig1 durumda
istenen seviyenin istiine ¢ikarmayi hedefler. Bunun sonucu olarak Federal
Rezerv Sisteminin periyodik araliklarla Hazine'nin kiimiilatif etkilerine karg1
gosterdigi ozel tepkiler olur. Bu periyodik tepkiler (mesela) 1966'nin son ii¢
ceyreginde ve 1968’in sonundan itibaren oldugu gibi rezerv akisinin ve para
miktarindaki artis hizinin daraltilmasini da icerebilir.

Federal Rezerv Sistemi, eger isterse para miktarini kontrol edebildigi hal-
de son on yilda en iyi ifadesiyle bunu gelisigiizel bir sekilde yapilmistir. Bii-
yiime orani ¢cogunlukla para politikasinin dogrudan hedefi olmayip bir yan
etki olarak, kasitsizca belirlenmistir.

Ingiltere icin de neredeyse ayni durumun gecerli oldugu sdylenebilir.
Bank of England eger isterse para miktarini kontrol edebilir. Fakat genelde ya
da en azindan son zamanlarda devlet bor¢larini arzu edilen faiz araliklarinda
sabit tutmak icin gereken para miktarini arz etmeye odaklanmistir.

ingiltere’nin para stokunu neyin belirledigine dair deneysel bir analiz he-
niiz mevcut degildir. Bunun bir sebebi tiim ticari bankalara dair, birakin sik
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araliklari, bir y1llik detayli bilginin dahi toplanmasindaki zorluk olsa gerektir.
Yine de Radcliffe Raporundaki Bank of England’in para miktarim kontrol ede-
medigine iliskin iddianin eksik yonlerini ortaya koyan teorik analizleri giiclen-
dirmek i¢in bdyle bir analize ihtiya¢ oldugu agiktir.

Para Miktarindaki Degisiklikler ve Gelir

Amerika'nin iki dramatik donemi son zamanlarda kamuoyu ilgisinin, para
miktarindaki degisimler ile onu izleyen gelir seviyesindeki degisimler ara-
sindaki iligki tizerinde yogunlasmasini sagladi. Gelir seviyesindeki degisim-
ler tabii liretim ve fiyatlarda yasanan degisimlerin bir kombinasyonu olarak
karsimiza cikmaktadir.

Ilk dénem 1966’da yasandi. Nisan 1966 ile Ocak 1967 arasinda siki para
politikas: uygulaniyordu: para miktarinin yiizde 6 biiytidiigli bir yilin ardin-
dan daha fazla biiytimesine izin verilmiyordu. Bu dokuz ay icerisinde mali
politika hayli genisleyiciydi: federal hiikiimetin (yiiksek istihdam) biitcesi
denge konumundan yillik 11 milyar dolar agik veren bir pozisyona sapmisti
ve acik 1967'nin geri kalaninda da bu seviyenin tizerindeydi. Oysa Ekim 1966
ile Temmuz 1967 arasindaki dokuz ay boyunca hem iiretim seviyesi hem de
fiyatlarda sert bir yavaslama gozlendi. Bir énceki y1l %9,6 artis gozlenen iire-
tim %2,6 diisiis gosterdi. Onceki y1l %3,7 yiikselen tiiketici fiyatlar1 %2,4 ile
yiikselmeye devam etti. Bu donem, daha 6nceki ¢cok sayida emsalin de gos-
terdigi gibi, parasal bliyime oranindaki bir diisiislin, yiliksek derecede genis-
leyici bir mali politikaya ragmen basladig1 andan itibaren birkac ceyrek ice-
risinde lretimi daraltacagini ve fiyat artis hizini azalacagini géstermektedir.

fkinci dénem 1968’in sonunda, énceki 23 ay boyunca para miktarinin yil-
da %6,8 diizeyinde olan biiyiime oraninin yaklasik yilda %?3’e diisiirilmesiyle
basladi. 1968’de para politikas1 hayli genislemeci iken, maliye politikas1 da-
raltict hale getirildi: federal hiikiimetin (yiiksek istihdam) biitcesi mevsimsel
ayarlanarak ikinci ¢ceyrekte yillik 16 milyar dolar acik gosteriyor iken, 1969'1n
ilk yarisinda 5 milyar dolar artacag1 éngoriilen kiiciik bir fazla ile y1l1 kapatti.
Para miktarini dikkate almayan ekonomistler 1968’in ortasindan itibaren iire-
timde ve fiyatlarda bir azalma olacagini tahmin ettiler. Hi¢biri olmadi. Ardin-
dan 1969’un ilk yarisinda iktisadi faaliyette bir yavaslama, ikinci yarisinda ise
bir artis tahmin ettiler. Para miktarindaki degisikliklerin 6nemini vurgulayan
ekonomistler ise tam tersine 1968'de veya 1969’un ilk yarisinda iktisadi faa-
liyette bir daralma olmayacagini, eger olacaksa 1969’'un ikinci yarisinda bir
yavaglama olabilecegini tahmin ettiler. Yilin ortasina gelindiginde ilk grup
ekonomistlerin tahminleri gerceklesmedi. Bu dénem de yine daha 6nceki ¢ok
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sayida emsalin gosterdigi gibi, yiiksek parasal biytime hizinin, giicli dere-
cede daraltici bir mali politikaya ragmen geri cevrilene kadar en az birkag
ceyrek boyunca iiretimi ve fiyat artis hizini yiikseltecegini gdstermektedir.

Bu dramatik donemler disinda da pek ¢cok bulgu para miktarindaki degi-
simler ile parasal gelir arasindaki yakin iligkiyi desteklemektedir. Amerika
acisindan 1870’ten 1963’e kadarki 94 yil icerisinde para miktarindaki degi-
simler ile gelir diizeyindeki degisimler arasinda yil yil birbirini takip edecek
kadar yakin bir iligki olmustur. Benzer sonuglar Ingiltere icin de 1881 ile
1967 arasindaki 77 yillik dénemde, savas yillarini g6z ardi etmek sartiyla,
yillik yiizdelik degisimlerde daha iyi goriilebilir! Amerika para stokundaki
degisimler her bir ¢eyrek icin, iki ¢ceyrek sonrasindaki gelir diizeyinde gorii-
len degisimlerle giiclil sekilde iliskilendirilebilir.

Para ve tiiketimdeki degisimlerin, yatirim harcamalarindaki ilgili miista-
kil degisimlerin olagan sonuclari oldugunu disiinmek ilkesel acidan bir hayli
yanilticidir. Bu yaklasima gore yatirim harcamalari mevcut is etkinliginden
bagimsiz olarak belirlenir. (Oysa) pratikte bu ihtimalin dogru olmadig:1 go6z-
lenmistir. Cok sayida istatistiksel calisma paranin, etkisi daha az giiclii ve
daha az kalic1 olan bu tip harcamalarin gizli bir yansimasindan ibaret olma-
yip kendi basina etki yarattigini géstermektedir.

Yakin zamanda St. Louis Federal Rezerv Bankasi tarafindan yiiriitiilen bir
calisma para ile gelir arasindaki yakin iliskiyi daha da detayli bir sekilde bel-
gelendirdi. 1952'nin ilk ceyreginden 1968’e kadar olan dénemdeki mali ve
parasal hareketlerin, gayrisafi milli hasilanin ti¢ aylik degisimlerini haber
verme konusundaki nispi giicline dair istatistiksel bir test, iktisadi faaliyetin,
mali hareketlerle kiyaslandiginda parasal hareketlere verdigi tepkilerin ¢ok
daha hizli, genis ¢lcekli ve 6ngoriilebilir olduguna isaret eden sonuclar ver-
di. Teste konu mali hareketler federal hitkiimetin (yiiksek istihdam) gelirleri,
harcamalar: ve aralarindaki farklardan olusmaktaydi. Calismanin mali hare-
ketlerle ilgili sonucu su sekildeydi: “Ya maliye politikasinin etkisi hususunda
yaygin olarak kullanilan 6lcekler bdyle bir etkinin giiciinii ve yoniinil belir-
lemede yetersiz kalmis ya da incelemeye konu olan dénem icerisinde maliye
politikasinin toplam harcama iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamistir.”
Teste konu parasal hareketler ise parasal taban, dolasimdaki kagit ve madeni
para ile cari hesaplardan olusan (dar tanimli) para miktar1 ile vadeli banka
hesaplarini da iceren genis tanimli para miktarindaki degisimlerden olus-
maktayd1. Calismanin parasal hareketlere dair sonucu ise parasal hareketler
ile iktisadi faaliyet arasinda gii¢li bir iligki oldugunu ortaya koydu.

1 Gercek uyum degerleri Amerika icin 0,70, ingiltere icin 0,77 olarak tespit edilmistir.
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Bagka bir grup calisma ise para ile iktisadi faaliyet arasindaki iligkinin
farkli bir boyutunu ele almistir. Bu ¢alismalar para miktari ile genel iktisadi
faaliyet arasindaki déngiisel modelleri mukayese etmektedir. Gectigimiz yiiz-
yilda Amerika'da parasal istatistiklerde goériilen inis cikislar, iktisadi faaliyet-
te gdzlemlenen, her bir déngiide degisken olmakla birlikte ortalama 17 aylik
cikislar ve 13 aylik diisiislerden olusan yirmi kiisur sira dis1 inis ¢ikis déngii-
sliinii 6nceden isaret etmistir. Keskin egilimleri iceren periyotlarla ilgili daha
aciklayici bagka bir mukayese ise parasal bitylime hizindaki degisim diizeyi
(ylksek diizey artistan diisiik diizey artisa veya diisiik diizey artistan yitksek
diizey artigsa kaymalar) ile is etkinligindeki genel inis ¢ikislar arasinda gecen
zaman araliklarini konu almaktadir. Bu mukayeseye gore parasal istatistikler,
yine hayli degisken olmakla birlikte, ¢cikiglarda ortalama 7,5 ay, inislerde ise
ortalama 4,5 ay 6nden gitmektedir. Amerika disindaki {ilkeler icin de benzer
mukayese calismalar1 yapilmistir. Bu calismalar Amerika i¢in yapilanlar ka-
dar kapsayici olmasa da sonuclar olduk¢a benzerdir. Ayni sonucu veren ti¢iin-
cl bir mukayese tiirii ise paradaki degisim hizi ile gelirdeki degisim hizinin
déniim noktalar1 arasinda yapilan mukayese olmustur.

Bu mukayeseler kendi basina etkinin yénii konusunda kesin kanit sayil-
maz. Yukarida parasal istatistiklerdeki cikisin onctilik ettigi miiteakip dongii
cikisi olarak tasvir edilen durum ayni sekilde kendinden énceki dongti inigini
takip eden parasal ¢ikis olarak da tasvir edilebilir. Alternatif olarak hem para-
sal degisimler hem de iktisadi faaliyet, paranin sadece daha hizli tepki verdigi
t¢lincil bir degiskenin ortak sonucu da olabilir. Bu ve benzer ihtimaller kap-
samli sekilde arastirilmistir. Cok sayida istatistiksel kanit gostermektedir ki
ekonomide gdzlemlenen sonugclar, bu teoriler tarafindan gercekci sekilde izah
edilememekte, parasal degiskenlerin bagimsiz etkisinin bir yansimasi olarak
daha kolay bicimde izah edilebilmektedir.

Ozetleyecek olursak déngiisel ¢aligmalar, parasal biiyiime hizindaki degi-
simlerin, bir konjonktiir déngiisiiniin farkli asamalarini kapsayan gelir arti-
sindaki degisimler icin gerek ve yeter sart oldugunu gdstermektedir. Parasal
bluytimedeki kisa vadeli degisimlerin Giretimde buiyiik bir etkiye, fiyat degisim-
lerinde ise hafif bir etkiye neden oldugu goriilmektedir. Bu, uzun vadeli iligki-
de elde edilen bulgunun tam tersidir. Parasal biiyiime hizindaki kalic1 degisim-
lerin sonucu olan parasal gelirdeki uzun vadeli degisimler farkl ¢ikti bilylime
oranindan daha ziyade farkli fiyat davranisi olarak ekonomiye yansimaktadir.
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Parasal Degisimler ile Gelir Degisimi Arasindaki Baglanti

Parasal biiylime oranindaki bir degisim, toplumun sahip oldugu gercek para
miktar1 ile sahip olmak istedigi para miktar1 arasinda bir uyusmazlik mey-
dana getirir. Toplumun bu uyusmazlig1 gidermek icin yaptig1 seyler parasal
degisim ile gelir degisimi arasindaki baglantiy1 yaratir. Bunun olasi sonucla-
rinl incelemek icin éncelikle insanlarin ne kadar para tutacagina nasil karar
verdiklerini ele almak gerekmektedir.

Para tutanlar icin gercekte énemli olan sey paranin nominal miktar: degil,
reel miktaridir. Toplumun biitiini icin paranin reel miktari, onun kag¢ haftalik
tiretime denk geldigidir. Paranin reel miktarina dair bu 6lctiniin tekabiil etti-
gi kavram “paranin dolagim hiz1”, yani yillik gelirin para miktarina oranidir.
Bu hiz, hesabin yapildig: tarihte cari olan fiyatlar tizerinden tespit edilir. Bu
fiyatlar paranin reel ve nominal miktarlar1 arasindaki kdpriidiir. Paranin reel
miktarini ifade etmenin bir diger yolu ise nominal miktar: uygun bir fiyat
endeksine (deflatdr) bolmektir.

Toplumun, elinde tutmak istedigi reel para miktarini iki temel degiskene
gore belirledigi tespit edilmistir: reel gelir ve paraya alternatif varliklarin ge-
tirisi. Para talebi, reel gelir arttikca artar. Ciinkii reel gelirin artmasi daha faz-
la servet tutmay1 miimkiin kilar ve para, serveti saklama formlarindan biridir.
Ote yandan para talebi, faiz oranlar arttik¢a azalir. Ciinkii faiz oranlarinin
artmasi para tutmayi diger varliklara kiyasla daha az cazip kilar.

O halde belirli sartlar altinda insanlarin tutmak istedigi az ¢ok belli bir
reel para miktar: bulunmaktadir. Diyelim ki insanlarin elinde tuttugu nomi-
nal para miktari, cari fiyatlara gore tutmak istedikleri reel miktarin {izerinde.
Bdyle bir durumda fazla para olarak gordiikleri miktar: ellerinden c¢ikarmak
isteyeceklerdir. Dolayisiyla gelirlerinin tizerinde harcama, bagis yapma veya
bor¢ vermeye calisirlar. Fakat bir kisi elindeki nominal para miktarini, ancak
baska birini, kendi elindeki miktar1 artirmaya ikna ederek azaltabilir. Toplum
kazandigindan daha fazlasini harcayamaz. Bunu yapmaya c¢alismak gelir ve
harcama hacmini artiracak, fiyatlarin yiikselmesini saglayacak ve belki de
iiretimi artiracaktir. Paranin nominal miktarinda bir degisiklik olmadiginda
ilk bastaki fazla para miktary; ya fiyat artisinin bir sonucu olarak mevcut reel
para miktarini azaltmak ya da tiretim artisinin bir sonucu olarak talep edilen
reel para miktarini artirmak suretiyle ortadan kaldirilmis olacaktir.

Aksi durumda, yani insanlarin elinde tuttugu nominal para miktarinin, tut-
mak istedikleri reel miktarin altinda oldugu durumda ise gelirlerinin altinda
harcama, bagis yapma veya bor¢ verme davranisi gdstereceklerdir. Bunu toplu
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halde yapamazlar. Fakat bu ¢abalari stireg icerisinde gelir ve harcamalar1 azal-
tacak, fiyatlar ve liretimi asag1 ¢ekecektir. Paranin nominal miktarinda hicbir
degisiklik olmadiginda ilk bastaki eksik para miktar; ya fiyatlarin diismesin-
den otiirt sahip olunan reel para miktarini artirmak ya da tiretimdeki disus-
ten 6tlird talep edilen reel para miktarini azaltmak suretiyle giderilmis olur.

Gorlldiugu tzere prensipte, gelir diizeyindeki degisimler ya insanlarin
talep ettigi reel para miktarindaki degisimler ya da onlar icin elde edilebi-
lir durumdaki nominal para miktarindaki degisimler tarafindan tiretilebilir.
Mevcut deliller (reel) para talebindeki degisimlerin pratikte yavas gercek-
lestigini ya da arzdaki degisimlerin sonucu oldugunu; oysa mevcut nominal
para miktarindaki degisimlerin talepteki herhangi bir degisimden bagimsiz
olarak gerceklesebildigini ve siklikla da béyle oldugunu gostermektedir.

Parasal degisim ile gelir degisimi arasindaki baglantiy1 tasvir etmek bu
ayarlanma siirecini detaylariyla bildigimiz anlamina gelmez. Ortodoks iktisat
gelenegi nominal para miktarindaki degisimin éncelikle tahvil pazarina etki
edecegini 6ngorir. Buna gore para miktarindaki artis tahvil fiyatlarini artirir
ve dolayisiyla faiz oranlarim diigiiriir. Ote yandan para miktarindaki diisiis
tahvil fiyatlarin1 disiiriir ve dolayisiyla faiz oranlarini yiikseltir. Faiz oran-
larindaki bu degisimlerin mevcut ve arzu edilen para miktarlarini uyumlas-
tiracagl (yani paraya dair arz ve talebi dengeleyecegi) varsayilir. Dolayisiyla
olaylarin akisi finansal piyasalardan finansal olmayan piyasalara dogru takip
edilir. Nominal faiz oranlarindaki degisimlerin yatirim harcamalarindaki de-
gisimlere (yatirim harcamalar: faiz oranlarindaki degisimlere tepki verdigi
slirece) onciiliik ettigi ve yatirim harcamalarinin gelir diizeyine yonelik ¢ar-
pan etkisinin de en sonunda iiretim ve tiilketim mallarina ydnelik daha yiik-
sek bir harcama diizeyine yol a¢tig1 distiniiliir.

Hakim goriise gore nominal para miktarindaki degisimler reel para mikta-
rindaki degisimler ile aynidir. Parasal degisimden kaynaklanan fiyat degisim-
leri para talebini arzla uyumlastirma konusunda bir rol oynamaz. Uyumlastir-
ma yalnizca faiz oranlarindaki degisimler tarafindan iiretilir. Para talebi, faiz
oranlarindaki belirli degisimlere ne kadar tepkili olursa faiz oranlar1 o kadar
az degiserek uyumlastirma saglayabilir. Benzer sekilde hakim goériise gore
parasal degisimler ile reel gelir arasindaki tek baglanti faiz oranidir. Yatirim,
faiz oranlarindaki belirli bir degisime ne kadar az tepki gosterirse faiz oranla-
rindaki degisim reel gelire o kadar az etki eder. Dolayisiyla eger faiz oranin-
daki degisimlere kars1 yatirim tepkisizken para talebi giiclil tepki verirse para
arzindaki degisimin ¢ogu, talep edilen miktarda onu karsilayan bir degisim
tarafindan emilir ve bunun reel gelir ya da fiyatlara ¢cok az yansimasi olur.
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Radcliffe Raporu tarafindan benimsenen goriis buydu. Buna gore para mik-
tarindaki degisimler, ancak insanlarin para veya baska likit varliklara sahip
olma kararini etkileyen tek sey olan faiz oranlarindaki degisimlere etki ettigi
oranda 6nem arz eder. Toplam servetin likit olmayan kismindaki reel serma-
ye karliligina nispetle toplam servetin likit kismindaki piyasa faiz oranlarin-
da goriilen degisimler, harcamalardaki degisimlerin transfer edildigi kanal
olarak goriilmektedir. Dolayisiyla faiz oranlari, arz edilen varliklar ile talep
edilenler arasinda uyumlastirma saglayan tek gercek piyasa degiskeni olarak
goriilmektedir. Fakat bu yaklasimin dogru olduguna dair hicbir kanit yoktur.
Bir yanda faiz oranlarindaki degisimin hizi ya da diizeyi, diger yanda nominal
gelir, liretim ve fiyat dlizeyindeki degisimlerin bulundugu iliskiler; para mik-
tarindaki degisim ile bu biiyiikliikler arasindaki iligkilerden ¢ok daha kotil
goriinmektedir.

Radcliffe goriisiine alternatif parasal analiz, para miktarindaki degisim-
lerin hem fiyatlarda hem de iiretimde degisimlere yol actigina dair delillere
dayanmaktadir. Fiyat degisimleri, reel para miktarini nominal para miktarin-
daki degisimlere ayarlayan kanallardan biridir. Faiz orani degisimleri ve reel
uretim degisimleri ise diger kanallardir. Gercek ve talep edilen para miktarla-
11 arasinda dengesizlik bulundugunda muhtemel biitiin nakit akislar: dengeyi
yeniden kurma amaciyla gerceklesen finansal ve finansal olmayan varliklarin
miilkiyetindeki degisim siirecinden etkilenebilir.

Bu alternatif goriise gore paradan tahvillere, faiz oranlarina, yatirim har-
camalarina ve oradan da gelire dogru giden mekanik akis, parasal degisimin
gelir degisimine etkisini yansitabildigi yalnizca bir tek kanaldir. Bunun bas-
ka etki kanallarini digladigini diigtinmek icin hicbir sebep yoktur. Mevcut ve
talep edilen para miktarlar1 arasindaki bir uyusmazlik, her tiirden mal ve hiz-
metlere yonelik anlik harcama etkisiyle de bertaraf edilebilir. Bdyle bir uyus-
mazlik dayanikli ve dayanikli olmayan mallara yonelik harcamalari, egitime
veya dayanikli sermaye mallarina yonelik yatirimi, sadece tahvilleri degil,
hisse senetlerini, hayat sigortalarini ve gayrimenkul ipoteklerini de iceren
genis Olctideki finansal varliklara yonelik yatirimi da etkileyebilir. Bu etkiler
daha sonra mevcut mal ve hizmet tiretimindeki talep kaymalar: ve yeni ve-
rimli hizmet alanlar1 arasinda dagilir. Etki intikalinin kesin sirasi, paradaki
degisimin ilk etkisinin gortiildiigii noktaya bagli oldugu icin zamana gére de
degisiklik gosterebilir. Yine de parasal degisimler ile gelir degisimleri ara-
sindaki iligkinin yeknesakligina dair énermeye gore ortaya ¢ikan ilk etkilere,
parasal degisimin baslattig1 daha genel ve yaygin olan etkiler egemen olur.
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Para ile parasal gelir arasindaki iliskiye dair bu bahsi kapatmadan 6nce
paradaki degisimler ile fiyat ve iiretim arasindaki gelir degisiminin nasil bo-
lindiigli arasindaki baglantiy1 tartismak gerekmektedir. Bu bolimii neyin
belirledigine dair en yaygin goriis muhtemelen bunun kapasite kullanim (is-
tihdam) diizeyine bagl oldugu yoniinde olacaktir. Gelir degisikligi insanlarin
ve makinelerin istihdam diizeyinin ¢ok diisiik oldugu durumlarda &ncelikle
iretim artis1 tarafindan emilecek ve fiyatlar bir nebze yiikselecektir. Yiiksek
istihdamin ve kapasite kullaniminin oldugu durumlarda ise {iretim seviye-
sinde orta diizeyli bir degisim olacak gelir degisiminin kalan kismu fiyatlar
tarafindan emilecektir. Yakin zamanda yapilan bazi calismalar cari fiyatlarin
artisinda eski fiyat hareketlerinin de en azindan kapasite kullanimi kadar et-
kili olduguna isaret etmektedir. Buna gore 6rnegin yiizde 5’lik bir parasal
biiylime, fiyatlarin istikrarli oldugu bir dénemin arkasindan degil de fiyat-
larin yiizde 5 artis gosterdigi bir donemin arkasindan gelmesi halinde daha
hizli bir fiyat artis1 ve daha diisiik bir iiretim artis1 anlamina gelmektedir.
Fakat eski fiyat hareketleri de daha 6nceki parasal biiytime oranlariyla iliski-
lidir. Dolayisiyla bu a¢iklama dolayh olarak fiyatlar ve iretim arasindaki pa-
rasal gelir degisiminin mevcut dagilimini daha énceki parasal degisimin bir
fonksiyonu haline getirmektedir. Bununla birlikte kapasite kullanim etkisi ile
daha o6nceki fiyat hareketlerinin net kapsaminin ne oldugu hdlen incelenmek-
te olan bir konudur. Dogrusu fiyatlar ile iiretim arasindaki gelir degisiminin
dagilimini belirleyen giicler meselesi belki de parasal iligkiler ve etkiler hu-
susunda mevcut bilgilerimizdeki en biiytik bosluk olabilir.

Parasal Degisimler ile Finansal Piyasalar Arasindaki Baglanti

Para politikas: genelde para miktarina olan etkisinden ziyade krediye olan
etkisi lizerinden incelenir. Bu goriise gére merkez bankasinin temel fonksiyo-
nu kredi ve yatirim formundaki ticari banka varliklarini, kredi piyasasindaki
vadeleri ve yaygin olarak alinip satilan birka¢ menkul kiymetin getirisini
kontrol etmek olarak goriiliir. Para politikasinin para miktarina olan etkisine
Ozel bir énem gosterilmez.

Fakat merkez bankas1 hareketlerinin kredi boyutlarindaki yogunlasma-
nin, para politikasinin etkisine dair pek de giivenilir olmayan bir karine tes-
kil edecegine inanmamiz icin pek ¢cok neden bulunmaktadir. Merkez bankasi
operasyonlarinin varlik hedefine atfedilen énem, bankacilik sisteminin var-
lik yaratim siireciyle ilgili “ilk” satis turunun 6zel bir éneme sahip oldugu
goriisinli yansitmaktadir. Boéyle bir ilk turun harcamalar a¢isindan yarat-
t1g1 sonuclarin, varliklardaki degisime dair parasal etkiyi tamamen ortaya



Para nicin Onemli? 107

cikarttigl varsayilmaktadir. Ozel sektér kredilerinin burada kritik bir rol iist-
lendigine inanilmaktadir. Ciinkii bu tip fonlarin mitbadele hacminin, banka
mevduatlarinin hazine bonolar1 veya toplumun elindeki baska menkul kiy-
metlerle degis tokusundan ¢ok daha ytiiksek oldugu varsayilmaktadir. Banka-
larin harcamalari etkiledigi ana kanal olarak kredilere énem verilmesi, kredi
piyasasinin parcali oldugu ve kredi talebi reddedilmis olanlarin finansman
aradiklar1 yatirim planlarini caresiz ertelemek veya terk etmek zorunda ol-
duklar1 varsayimina dayanir.

[k turun, varlik degisimindeki parasal etkileri tamamen ortaya ¢ikarmasi
muhtemeldir. Varlik yaratimiyla iligkili para arzindaki bir degisim tam olarak
para talebindeki degisime denk geliyorsa durum bdéyle olur. Fakat para arzin-
daki bir degisim toplumun mevcut ve talep edilen para miktarlar1 arasinda
bir uyumsuzluk yaratmissa dolasim siirecinin takip eden asamalarinda bas-
ka etkiler ortaya ¢ikacak ve bu etkiler, hedefleri yalnizca banka varliklarina
odaklanmis bir merkez bankasinin géziinden kacacaktir.

Her haltikarda kisa vadedeki rezerv degisimleriyle belirli gelir getiren var-
liklarin hacmi arasindaki baglanti epey zayiftir. Gelir getiren varliklarin li-
kit varliklara, diger yatirimlara ve kredilere dagilimi ilk asamada bankalarin
denetimine tabidir. Benzer sekilde kisa vadedeki rezerv degisimleri ile faiz
oranlar1 ve kredi sartlar1 arasindaki baglanti da epey zayiftir. Faiz oranlari
ve kredi sartlar1 merkez bankasinin katilmadig1 veya katiliyorsa da hakim
olmadig1 piyasalardaki arz ve talep iliskisinin sonuglaridir. Kredi veya yati-
rim formundaki banka varliklari toplam 6denmemis kredi hacminin kii¢tik bir
bélimiini olusturur. Amerika icin paradaki degisim oraniyla ol¢iilen mer-
kez bankas1 eylemlerinin, is etkinligindeki inis c¢ikislar acisindan faiz oranla-
11 seyrinin ancak bir kismindan sorumlu oldugu ve faiz oranlarindaki hare-
ketlerin déngiisel degisiminin ancak ¢eyregini aciklayabildigi gdsterilmistir.
Merkez bankalarinin kredi sartlari tizerinde énemli bir etkiye sahip oldugu
aciktir, fakat kontrol ettigini s6ylemek zordur.

Ayrica sartlarina veya faiz oranlarina goére belli kredi tiirlerinin veya top-
lam kredi hacminin gosterdigi degisimler para politikasinin mevcut durumu-
na dair kotil bir dayanak teskil eder. Para nasil tanimlanirsa tanimlansin, belli
kredi tiirlerinin veya toplam kredi hacminin goésterdiginden cok daha farkl
tarzda bir degisim gosterdigine dair kanitlar oldukca nettir. Kredi sartlarinin
ise tam ve net bir dlciitii yoktur. Krediler ancak darlig1 ve bollugu gibi kalitatif
derecelerle ifade edilebilir ve hangi kredi sartlarinin “uygun” oldugunun tes-
piti de bir o kadar belirsizdir. Faiz oranlari nispeten belli bir aralikta seyrettigi
icin bu araligin ist sinirinin kredi darligina, alt sinirinin ise kredi bolluguna
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isaret ettigi yoniinde yaygin bir hatali varsayim s6z konusudur. Fakat bolluk
ve darlik mutlak degil, goreli kavramlardir. Talebin gii¢lii oldugu bir anda
yiiksek bir faiz orani kisitlayici olmayabilecegi gibi talebin zayif oldugu bir
anda ayni oran hayli kisitlayici olabilir.

Yakin zamanda yapilan calismalar, para miktarini artirmak suretiyle faiz
oranlarini diisiirmenin gelir ve fiyatlarda yarattig1 etkilerin, birkag ay icinde
bu dustisii telafi ettigini gdstermistir. Para miktarinin azaltilmasinda da bu-
nun tam tersi olmaktadir. Bu yiizden ticaretin genisledigi donemlerde yiik-
sek parasal genislemenin gecikmeli bir sonucu olarak yiikselen faiz oranlari,
ticaretin daraldig1 dénemlerde de diistik parasal genislemenin gecikmeli bir
sonucu olarak diisen faiz oranlar1 gézlemleriz. Yiiksek veya diisiik parasal
genislemenin faiz oranlar1 tizerindeki ilk etkileri gecicidir: sonradan gelen
kredi talep artig ve azaliglar ile fiyat beklentilerinin etkileri onlar1 bastirir.
Fiyatlarin genel olarak diisiiste oldugu duruma gore fiyatlarin genel olarak
yiikseliste oldugu durumlarda borg¢lu ve alacaklilarin, paranin satim alim gii-
clindeki degisimleri éngorebildigi oranda tahvil fiyatlar1 azalir, nominal ge-
tiriler yiikselir. Clinkii anaparanin gercek degerindeki disiis (veya yiikselis)
O0denen nominal faizden bir eksiltme (veya ona ekleme) anlamina gelir. Sonu¢
olarak merkez bankalari, faiz oranlarinin diizeyi veya onlardaki degisimi, ken-
di politikalarinin genislemeci mi, daraltic1 mi1 olduguna dair bir isaret olarak
gordiikleri takdirde yanilmis olurlar.

Faiz oranlarinin para talebi ve para arzi lizerinde bir etkisi varsa da, fi-
yatlar ve lretimden paranin nominal miktarindaki degisimlere etki eden
birtakim etmenler kuskusuz varsa da; para miktarindaki biiylime oraninin,
parasal sartlara dair nispeten daha net bir gosterge oldugu yoniindeki 6ner-
meyi destekleyen kanitlar daha fazladir. Paranin biiyiime hizindaki siirekli
bir artis ya merkez bankasinin tek basina bir parasal genisleme yarattigi
va da bagka faktorler tarafindan harekete gecirilen bir parasal genislemeye
muvafakat ettigi anlamina gelir. Benzer sekilde paranin biiylime hizindaki
slirekli bir diisiis ya merkez bankasinin tek basina bir parasal daralma yarat-
181 ya da bagka faktorler tarafindan harekete gecirilen bir parasal daralmaya
muvafakat ettigi anlamina gelir.

Savas sonrasi déonemde Bank of England operasyonlarinin bir hedefi de
bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan kredileri temizlemekti. Amacg ban-
ka kredilerindeki artisi belli bir dénem i¢in belirlenmis bir yiizde degeri ile
kisitlayarak ¢zel sektdr bor¢clanma diizeyini kontrol altinda tutmakti. Bunun
amacl ise 6zel sektdr bor¢clanma diizeyinin yakindan iligkili olduguna ina-
nilan ithalat talebini ve yurti¢i harcamalarini diisiikk tutmakti. Ozel sektor
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bor¢lanmalar1 yakin zamanda para miktarini kismak i¢in de diizenlendi. Ban-
kalar belirlenen hedefi tuttursa (yani sinirin altinda kalsa) bile bor¢lanma-
lar1 kontrol etmek, para miktarini kontrol etmenin kétil bir yoludur. Cinkd
bor¢lanmalar ile para arz1 arasindaki baglantilar ¢cok gevsektir. Para arzinin
biiylime oranini dizginlemek i¢in gereken esas sey parasal tabani kontrol et-
mektir. Bu ise en iyi sekilde Bank of England’in, rezervlerin bankalara akisini
etkileyen eylemleriyle yapilabilir.

ingiliz Parasal Deneyimi

Ingiltere’deki para miktarina dair gercekci yillik veriler 1880-1967 yillar1 ara-
s1 icin mevcuttur. Parasal gelir, fiyatlar ve reel gelire dair kiyaslanabilir yillik
veriler daha da uzun bir dénem i¢in mevcuttur. Bu serilerdeki uzun dénemli
harekelere dair bir analiz su an itibariyle New York’taki Ulusal Ekonomik Aras-
tirma Biirosu (NBER) tarafindan stirdiiriilmekte, ancak su asamada bu analizin
sonuglari degil, yalnizca {izerinde calisilan temel veriler sunulabilmektedir.
Yine de bu giris diizeyindeki malzemeden dahi parasal degisimler ile diger
ekonomik biiyiikliikler arasindaki iligkiye dair Ingiltere icin ortaya ¢ikan gos-
tergelerin Amerika icin ortaya c¢ikanlarla genis 6l¢cliide uyustugu sdylenebilir.

Uzun dénemli hareketlere dair bir ¢alisma i¢in konjonktiir dalgalarinin
kisa vadeli hareketlerini miimkiin oldugu kadar veriden ¢ikartmak arzu edilir.
On dokuzuncu yiizyilin ortasindan ikinci diinya savasina kadar Ingiltere’de-
ki konjonktiir dalgalarina dair standart bir kronoloji ¢aligsmas1 yakin zaman
énce 1960’lara kadar uzatildi. Bu temele dayanarak Ingiltere yillik verileri,
konjonktiir dalgalarinin dip noktasindan tepe noktasina giden yayilma asa-
masini ve tepe noktasindan dip noktasina giden daralma asamasini birbirini
takip eden safhalar halinde gosteren serilere donustiirtilebilir. Para serileri-
nin gosterdigi ilk asama bir tepe noktasindan baslayan 1883 ile 1886 arasin-
daki daralmadir. Diger serilerdeki ilk asama 1873’teki bir tepe noktasindan
1879’daki bir dip noktasina dogru giden bir daralmadir. Gelirler, fiyatlar ve
para stokuyla ilgili ortalama degerler Sekil 6.1'de gosterilmektedir.
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Sekil 6.1. ingiltere’de gelirler, fiyatlar ve para stoku, 1876-1965

Semada goriildiigi gibi para miktarinin akisi ile parasal gelirin akisi arasinda
carpicl bir benzerlik bulunmaktadir (korelasyon katsayisi: 0,972). Para mikta-
11 ile fiyat egrilerinin de birbirine bir o kadar yakin hareket ettigini gérmek
herhalde sasirtici degildir (korelasyon katsayisi: 0,976). Sasirtict olan uzun
vadeli egilimlerdeki farkliliklara ragmen para seviyeleri ile reel gelir arasin-
da kayda deger bir iligki bulunmasidir (korelasyon katsayisi: 0,970).
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ingiltere'de gelirler, fiyatlar ve para stokundaki
degisim oranlan, 1880-1962
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Sekil 6.2. ingiltere'de gelirler, fiyatlar ve para stokundaki
degisim oranlari, 1880-1962

Bu serilerin mutlak diizeylerine ek olarak Sekil 6.2°de goriilen degisim oran-
larini da incelemek faydalidir. Degisim oranlar1 sok edici bi¢cimde benzerdir.
Para stoku cizgisinde herhangi bir boyutta hi¢bir ¢izgi yoktur ki parasal gelir
cizgisinde bir karsilig1 olmasin (korelasyon katsayisi: 0,742). Bu iki seri ara-
sindaki benzerlik, ortak veriye dayanmaktan kaynaklanan herhangi bir yapay
korelasyonu yansitmamakta, hatta her iki seriye kaynaklik eden veri {izerin-
den yapilan 6l¢timlerdeki bagimsiz hata paylarina ragmen ortaya ¢ikmak-
tadir. Sekil 6.1’deki para ile fiyatlar arasindaki iligki (korelasyon katsayisi:
0,798) paradaki degisim oranlariyla parasal gelirdeki degisim oranlar1 arasin-
daki iliskiden bir miktar daha yakin durmaktadir. Paradaki degisim oraninda
goriilen savas zamanina iligkin iki adet tepe noktasi fiyatlardaki degisim ora-
ninda yansima bulmaktadir. Reel gelir ilk tepe noktasini muhtemelen sessiz
sekilde kopyalamakta, ikinci diinya savasindakini ise hi¢ yansitmamaktadir.
Savas zamanlarini gz ard1 edersek, para stoku ile reel gelir biiytime oranlari
arasindaki iligki (korelasyon katsayisi: 0,362) parasal degisim ile fiyat degisi-
mi arasindaki kadar iyi degildir.
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Ingiltere’nin para stoku hareketleri ile parasal gelir hareketleri arasinda
kaydedilen bu yakin iligki iktisadi terimlerle izah edilmesi gereken bir iktisa-
di olaydir. Bu iligki hem déngiisel hem de uzun vadeli dénemlerde incelene-
cek veri bulunan herhangi bir zaman aralig1 boyunca devam etmistir. Ame-
rika icin s6z konusu olan verilere yonelik calismada parasal etkilerin uzun
gecikmelerle inceden inceye, ancak hayli diizenli ve anlasilabilir bir modele
gore sonu¢ verdigi ortaya cikmistir. Ingiliz parasal deneyiminin bu sonuca
bir istisna tegkil edecegini diisinmek icin hicbir sebep yoktur.



