GIRIS

Neden Para Teorisi ve Politikas1 Okuyoruz?

Her gln gazetelerin ekonomi sayfalarinda veya televizyonlarin piyasa
yorumlarinda parasal konularla ilgili kavramlarin kullanildigi goriilmektedir.
Para bollastigi (merkez bankasinca para arzi artirildigl) zaman hangi
makroekonomik degiskenlerin degerlerinde ne tiir degisiklikler olacagi merak
edilmektedir. Cogu zaman, parasal kesimdeki bir gelismenin istihdam hacmini
veya reel gayri safi yurti¢i hasilayr (GSYH) nasil ve neden etkiledigi de merak
konusu olabilir. 2001 yilinda Tiirkiye’deki bankalar krizi ve 2008 Kuresel Mali
Krizi’nin, reel kesimde neden iktisadi durgunluk yarattigi gibi konular
arastirilmak istenebilir.

Para teorisi ve politikasinin konusu olan mali (parasal, finansal)
piyasalar ve kurumlar sadece giinliik hayatimiz1 degil, bliylk ¢apli fon (parasal,
mali kaynak) akimlarini da etkilemektedir. Ayni etkilesim ekonomideki isletme
karlari, iiretilen mal ve hizmet miktar1 ve Ulkelerin genel ekonomik gelisme
diizeyi icin de s6z konusudur.

Para, genel anlamda, mallarin ve hizmetlerin miibadelesi igcin 6deme
veya borglar igin bir geri 6deme aracidir. Para, hepimizi etkileyen ve
ekonominin istikrar1 i¢cin 6nemli olan ekonomik parametrelerdeki degismeler
arasinda baglant1 kurar. Bunlara birkag 6rnek verelim:

a. Para ve Enflasyon Iliskisi

Para arzi ile ortalama fiyat diizeyi veya kisaca fiyat dizeyi arasinda
bir iliski var midir? Bu soruyu cevaplandirmak igin 6rnek olarak, kirk yildan
fazla enflasyon deneyimi bulunan iilkemizdeki parasal gelismeleri izlemek
gerekir. Ornegin, sadece 2006-2013 dénemine bakalim: Asagidaki sekilden de
goriilecegi gibi para arzindaki her artisi, belli bir gecikme ile fiyat artiglari
izlemektedir. O halde, para hacmi ile fiyatlar arasinda gergekten bir iliski var
mudir? Yoksa bu tamamen rastlantt midir? Fiyatlari etkileyen baska degiskenler
s6z konusu mudur?

Enflasyon, bir dnceki déneme gore fiyatlarin goéreceli (nispi, %) olarak
stirekli bigimde yiikselmesi durumudur. Enflasyon bireylerin, isletmelerin ve
hiikiimetin ekonomik davranislarin1 6nemli Olglide etkiler. Bu nedenle,
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enflasyon, politikacilarin ve politika yapimcilarin ¢6zmeleri gereken oncelikli
problem olarak 6ne ¢ikmaktadir. O halde, nedenlerinden ¢ogunu bildigimiz bu
problem nasil ¢6ziilecektir?
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Sekil 1 Turkiye’de Para Arzi (M2) ve Enflasyon Arasindaki liski
Kaynak: TCMB

Enflasyon nasil ifade edilebilir? Baska deyimle, enflasyona neden olan
temel etkenler nelerdir? Belki yukaridaki sekil bize bir ipucu verebilir: Burada
blyuk Olglide, para arz1 ile ortalama fiyat diizeyi birlikte hareket etmektedir.
Cogu zaman para arzindaki artis bagimsiz (etkileyen), fiyat dlizeyi ise bagimli
(etkilenen) degisken rolinu Ustlenmektedir. Bu ve benzer veriler, diger sartlar
sabitken, talep enflasyonunun en 6nemli sebebinin para arzindaki kontrolsiiz
artislar oldugunu gostermektedir.

2006-2013 doneminde Turkiye ekonomisindeki gelismeler bizi bu
sonuca gotirmektedir: Para arzi artis hizi ile talep enflasyonu arasinda pozitif
iliskiler bulunmustur. Bu tespit sadece Tiirkiye igin gecerli degildir. Arjantin,
Meksika vb. bircok gelisen iilkelerle; Almanya, Ingiltere, Isvigre vb. gelismis
Ulkelerde de para arzindaki diisiik oranl artisa paralel olarak diisiik fiyat
dizeyleri gozlenmistir. O halde, enflasyonun arkasindaki etkenin parasal
degiskenler olup olmadigimi arastirmak ic¢in para teorisi bize yardimci
olmaktadir. Para miktarindaki degisme sirf enflasyonu degil, diger ekonomik
faaliyetleri de etkilemektedir.
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Yeri gelmisken su soruyu soralim: Enflasyon uzun dénemde parasal bir
olay midir? Cevap, evettir. Ciinkii hizli para arz1 biiyiimesi olmadan buytk bir
enflasyon gerceklesmez. Baska deyimle, para arzinin biiyiime oranini belirgin
bigimde diisiik tutan bir politika, sonugta diisiik bir enflasyon oranina yol
acacaktir.

b. Para ve Faiz Oranlari Arasindaki Iliskiler

Faiz oram, bor¢ almanin maliyeti veya kiralanan parasal kaynaklar
(fonlar) i¢in 6denen bir fiyattir. Ekonomik uygulamada birgok faiz orani s6z
konusu olabilir: Merkez bankasi faizi, bono faizi, tahvil faizi, piyasa faizi, reel
faiz, nominal faiz vb.

Faiz orani, en dénemli makroekonomik degiskenlerden biridir. Ciinkii
cogu ekonomik birimlerin kararlarini etkiler ve bireylerin harcama ve tasarruf
kararlarin1 yonlendirir: Bireyler, sayet reel faiz oranlari yiksekse tasarruf
yapma; diisiik ise, harcamalarimi artirma egilimine girerler. Ote yandan,
bireyler sahip olduklar1 fonlar alternatif yatinm alanlarinda degerlendirmek
i¢in, cogu zaman piyasa faiz oranlarini gosterge alirlar. Isletmelerin yatirrm
kararlar1 da faiz oranlarindan 6nemli 6lgiide etkilenir.
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Bagka etkenlere ek olarak para, faiz oranlarinin degisiminde énemli bir
rol oynar. Enflasyonu diistirmek i¢in siki para politikas1 uygulanirsa, genellikle
faiz oram yiikselir. Bu durumda kredi maliyeti artacagindan yatirim hacmi
diisecek, boylece igsizlik orani yiikselecektir. O halde, para ile baslayan slreg
faiz oranlar iizerinden giderek issizlik, GSYIH ve benzer makroeckonomik
degiskenleri etkileyebilmektedir. Bu etkilesim, parasal aktarma mekanizmast
olarak adlandirilmaktadir.

c. Para ve Konjonkttrel Dalgalanmalar

Toplam iiretimdeki degismeler nedeniyle ortaya c¢ikan konjonktiirel
dalgalanmalarin olusumunda, para énemli bir rol oynamaktadir. Bilindigi gibi,
konjonktirel dalgalanmalar toplumdaki bireyler tizerinde ani ve 6nemli etkiler
yaratmaktadir. Ornegin, ekonominin genisleme donemindeki iiretim artis1
istihdam imkéanlarimi1 da genisleterek, GSYH’yi artirmaktadir. Durgunluk
doneminde ise, tiretim distiigiinden is imkanlar1 daralmakta, issizlik artmakta
ve GSYH diismektedir. Diger sartlar sabitken, para arzindaki artis faiz
oranlarini disiirlir. Diisiik faiz, reel kesimde toplam talebi artirir. Bu durumda
reel GSYH yiikselir. Aksi halde diisiise gecer. Bu durumda konjonktiirel dalga
hareketinden soz edebiliriz.

Ekonomik durgunlugun goriildiigi donemlerde, para arzindaki yillik
yiizde artiglar en diisiik diizeylerde olusmaktadir. Genisleme donemlerinde ise
en yiksek dizeye ¢ikmaktadir. Konjonktlrel dalgalanmalarin arka planinda
para arzindaki artiglar rol oynamakta ve ¢ogu zaman onu yonlendirmektedir.

d. Para Politikasinin Idaresi

Para, bir¢ok ekonomik degiskeni etkileyebilmektedir. Bu degiskenler,
ekonomiyi paranin yonetiminden ve faiz oranlarinin belirlenmesinden sorumiu
hikumet politikalarini ve politika yapimcilarini 6nemli 6lgiide etkilemektedir.
Tiirkiye’de oldugu gibi, diger bircok iilkede de para politikasini idare etmekten
merkez bankalari (MB) sorumludur. Bu nedenle, kitabin ilerleyen boliimlerinde
MB’lerin gorev ve yetkileri ile para politikalarmin nasil olusturulup yonetildigi
gibi konular ayrintili bigimde islenecektir.

e. Biitce Agiklar: ve Para Politikast
Kamu gelirleri kamu giderlerinden diisiik oldugunda biitce acigi olusur.

Bir devletin biitgesi, Tiirkiye’de gorildigl gibi, siirekli acik veriyorsa bunun
para politikasi ile bir iligkisi var midir?



H.Ozyurt 5

Bu sorunun cevabi, kesinlikle evettir. Clnkl teknik agidan butcenin
denk olmasi gerekir. O halde hikumetler, genellikle hazine bonosu ve devlet
tahvili gibi devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) ¢ikararak s6z konusu agiklart
finanse etmek zorundadirlar. Bu durumda, hem anapara hem de faiz édemeleri
ulke icin 6nemli bir parasal sorun haline gelmektedir. Nitekim devletin bitce
aciklarinin siirekli i¢ borgla finanse edilmesinin birikimli parasal sorunlar
yaratacagi herkesce bilinmektedir. Zamanla, bu borglarin geri édenmesi icin
uygulanacak para politikasi, para artig hizinin yiikselmesine ve bdylece yiiksek
enflasyona neden olabilmektedir. Hazine tarafindan ¢ikarilan bono ve tahviller,
menkul kiymetler borsasinda birincil piyasada satildiktan sonra MB, acik
piyasa islemleri (API) ile ikincil piyasadan bunlar1 satin almakta, karsiiginda
piyasaya nakit para (efektif) arz etmektedir.
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Sekil 3 Tiirkiye’de Para Arzi (M2) ve Biitce Agiklar1 Arasindaki Iliskiler
Kaynak: TCMB

Benzer sekilde, hazine tarafindan cikarilan DIBS’leri satin alan iktisadi
birimler nakit paraya ihtiya¢ duyduklarinda bunlar bankalara iskonto ettirirler.
Bankalar, likidite sikintis1 ¢ektiklerinde bu senetleri merkez bankasi nezdinde
reeskonta tabi tutarlar. Merkez bankasi ise bu yolla emisyon yapmis (kagit para
basmis) olur. Sonugta biit¢e acig1 belli bir miktarda para arz1 artigina yol agar.

f. Piyasa Ekonomisinin Yeniden Itibar Kazanmasi

Ozellikle 1980 sonrasinda, piyasa ekonomisi ideolojik diizeyde yeniden
itibar kazanmigtir. Bunun teorik alt yapisina 6zellikle Yeni Klasikler (bilhassa
Yeni Klasik Paract Okul) ivme kazandirmislardir. Uygulamada ise, para
piyasalari, Ornegin elektronik bankacilik gibi, teknolojik gelismelerin
nimetlerinden biiyiik 6lglide yararlanilmistir. Diger yandan, mal ve faktor
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piyasalarinda rekabetin artmasi sonucu, 6zellikle kredi hacmi vb. temel parasal
konularin serbest piyasa duzenini destekleyecek bicimde formule edilip
uygulanmasi hiikiimetlerin ve politika yapimcilarinin temel ugrasi alanlari
haline gelmistir.

Serbest piyasa ekonomisinin uygulandigi ekonomilerde, bozulan makro
dengeleri yeniden kurabilmek igin, para politikasi uygulamalarina agirlik
verilmekte, maliye politikalar1 nispeten 0nem kaybetmektedir. Bu nedenle,
ogrencilerin Ozellikle para politikas1 teori ve uygulamalarmi 6grenmeleri
gerekmektedir.

1929 Dinya Ekonomik Krizi, Klasik Okul ve serbest piyasa
ekonomisini, 2008 Kiresel Mali Krizi de Yeni Klasik Paracit Okulu gdzden
diistirmistiir. Krize karsi Yeni Keynesyen tedbirler uygulanmakla birlikte,
halen en az maliye politikalarinin agirligi kadar, hatta ¢ogu zaman ondan daha
agirlikli bicimde para politikas1 uygulanmaktadir. Mali piyasalarda gelistirilen
yeni araclar para politikalarinin uygulanmasini kolaylastirmaktadir.
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