Bolim 9

Para ve Ekonomik Aktiviteler

Bu boliimde paranin ekonomik ativiteler iizerindeki etkileri iizerinde duracak ve
monetaristlerle (paraci goriis) Keynescilerin paranin 6nemi hakkindaki goriislerini
Ozetleyecegiz. Bu baglamda, paranin toplam hasila iizerindeki etkilerini arastiran
ampirik bulgulardan bahsedecegiz. Son olarak, paranin ekonomik aktiviteleri etki-

leme kanallarini, bir bagka ifadeyle parasal aktarim mekanizmalarini agiklayacagiz.

9.1 Para, Ekonomik Aktiviteler, Ampirik Bulgular

9.1.1 Yapisalcl ve Indirgenmis Modeller

Ekonomide iki tiir ampirik bulgudan bahsederiz:

e Yapisalc1 Model: Yapisalct modelde ampirik bulgular, bir degiskenin dige-
rini etkileyip etkilemedigini, bu degiskenler arasindaki etkilesim kanallarin

ortaya koyarak aciklar.

e Indirgenmis Model: Bir degiskenin digerini etkileyip etkilemedigini basitce
bu iki degisken arasindaki iligkiye bakarak inceler.

Keynesci yaklasim, para ve ekonomik aktiviteler arasindaki iliskiden s6z eder-

ken yapisalc1 modeli kullanirken, monetaristler indirgenmis modeli kullanmiglardir.
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Keynesci goriise gore para, ekonomik aktiviteleri su sekilde etkiler:
Para arz1 — faiz — yatirimlar — toplam hasila

Bu modele gore, para arzinin degismesi faiz oranlarimi degistirerek yatirimlari
etkileyecek, yatinmlar da toplam hasilay1 degistirecektir.

Monetarist modele gore para, ekonomik aktiviteleri su sekilde etkiler:

Para arz1 — 7 — toplam hasila

Monetaristler paranin ekonomiyi etkileme kanallarindan bahsetmemektedirler.
Toplam hasiladaki (Y) degisiklikleri incelemek i¢in para arzindaki degisikliklere ve

bu iki degisken arasinda bir korelasyon olup olmadigina bakmuglardir.

Yapisalal ve Indirgenmis Modellerin Karsilastirilmasi
Yapisalc1 Modelin Avantaj ve Dezavantajlari

e Yapisalct model paranin ekonomik aktiviteleri etkileme kanallarindan bahset-

tig1 icin yapisalci modeli kullanarak daha fazla bulgu elde edilebilir.

e Para arzindaki degisikliklerin ekonomiyi nasil etkilediginin bilinmesi, para

arzinin toplam hasila iizerindeki etkilerinin ongoriilmesine sebep olur.

e Bu modelin dezavantajlarindan biri ise parasal aktarim mekanizmasini ¢ok
dar olarak tanimlamasidir. Para arzinin sadece faiz kanaliyla toplam hasilay1

etkiledigini sdylemesi nedeniyle monetaristler tarafindan elestirilmistir.

Indirgenmis Modelin Avantaj ve Dezavantajlari

e Bu modelin en 6nemli avantajlarindan biri, paranin ekonomiyi nasil etkiledigi
konusunda herhangi bir kanal tanimlamamasi, ve bdylece paranin ekonomiyi

etkilemesi konusunda Keynesci modelin yaptig1 gibi kisit getirmemesidir.

e Bu modelin elestirilen yanlarindan biri, paranin 6nemini anlamak i¢in para

arz1 ve toplam hasila arasindaki korelasyona bakmalaridir. Korelasyon her
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zaman bir nedensellik iligkisinin varligin1 gdstermeyecegi i¢in bdyle bir analiz

her zaman dogru sonuclar vermeyebilir.

9.1.2 Paranm Onemi Ile Ilgili Keynesci Bulgular

1950 ve 1960I yillarda ¢alismalar yapan Keynesciler, paranin ekonomik aktivite-
ler tizerinde etkili olmadigin1 savunmuslardir. Bunu da o donemlerde elde ettikleri

ampirik bulgulara dayandirmislardir. Bu ampirik bulgular sunlardir:

e Biiyilk Buhran donemindeki nominal faiz oranlarina bakmislar ve nominal
faizlerin ¢ok diisiik oldugunu gormiislerdir. Faizler ¢ok diisiik olduguna gore,
bu donemde genisletici para politikas1 uygulanmis yani para arzi artirilmistir.
Keynescilere gore: Gergekten para arzi toplam hasilay: etkileseydi, bu genis-
letici politika sonucunda faizler diisecek, yatirimlar ve toplam hasila artacakti.
Oysa Biiylik Buhran sirasinda toplam hasila ¢ok diismiis ve issizlik artmisti.
Sonug olarak, Keynesciler paranin ekonomik aktiviteler tizerinde 6nemli bir

etkisinin olmadig1 sonucuna ulagirlar.

e Keynesciler biiyiik buhran donemindeki hazine bonosu faizlerine ve yatirrm
verilerine bakmiglar. Normalde faizler diistiigiinde yatirnmlarin artmasi bekle-
nirken, biiyiik buhran doneminde yatirimlarin diistiigiinii gérmiigler. Buradan
da yatirimlan etkileyen en onemli faktoriin faiz oranlar1 olmadig1 sonucuna
ulagmislardir. Onlara gore kriz doneminde yatirimlarin diismesinin nedeni

ekonomideki olumsuz beklentilerdir.

Tiim bu ampirik bulgular sonucunda Keynescilere gore paranin ekonomik akti-

viteler iizerinde 6nemli bir etkisi yoktur.

9.1.3 Paramm Onemi Ile Ilgili Keynesci Bulgulara Monetaristler
Tarafindan Yapilan Elestiriler

Keynesci iktisatcilarin bu goriiglerine karsilik monetaristler farkli ampirik ¢aligma-

lar yapmiglar ve Keynesci iktisat¢ilarin bulgularini elestirmislerdir.
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e Monetaristler, Biiyilk Buhran doneminde Keynescilerin ileri siirdiigii gibi ge-
nisletici degil daraltic1 bir para politikasi izlendigini ileri siirmiislerdir. Buna

kanit olarak da o donemdeki banka iflaslarim1 gostermislerdir.

e Keynescilerin elestirildigi bir bagka nokta ise hazine bonosu faizlerine bak-
malaridir. Piyasada bir¢ok faiz vardir ve normal zamanlarda bu faizler birlikte
hareket eder. Ancak, kriz zamanlarinda hazine tahvilleri ile sirket tahvillerinin
faizleri ¢ok farklilagabilir. Monetaristler, hazine tahvilleri yerine sirket tah-
villerinin faizine bakmis ve oldukca yiiksek oldugunu gérmiislerdir. Bundan

yola ¢ikarak daraltici bir para politikasi izlendigini ileri stirmiislerdir.

e Son olarak, Keynescilerin yaptiklar1 ¢calismalarda sadece nominal faizleri dik-
kate almalar1 da elestirilmigtir. Biiylik buhran doneminde deflasyon oldugu
icin reel faizler yiiksekti!, yatirnmlar bu nedenle diismiis olabilir seklinde kar-

sit goriis belirtmislerdir.

9.1.4 Paramm Onemi Ile Ilgili Monetarist Bulgular

Monetaristlerin 1950 ve 19601 yillarda yaptiklart ampirik ¢alismalar sonucu asagi-

daki bulgulara ulagsmiglardir:

e Zaman Bulgusu

Para arz1 ve toplam hasila verilerini inceleyerek, para arzi arttiktan 16 ay sonra
toplam hasilanin artmig oldugunu gormiislerdir. Buradan da paranin ekono-

mik aktiviteler tizerinde 6nemli bir rolii oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ancak Keynesciler, mometaristlerin bu yaklasimini elestirerek belki de top-
lam hasila artti81 i¢in para arzinin artmis olabilecegini ileri siirmiiglerdir. Bu,
para arzinin igselligi, digsallif1 tartismalar ile ilgilidir’>. Monetaristlere gore
para arz1 digsaldir, bu nedenle toplam hasiladan etkilenmez, toplam hasilay1

etkiler.

'Burada daha 6nceki derslerde bahsettigimiz Fisher denklemini hatirlayin. reel faiz=nominal
faiz-enflasyon olarak tanimlamigtik. Bir ekonomide %2 oraninda deflasyon oldugunu, nominal faiz-
lerin de %1 oldugunu varsayarsak, reel faizler %3 (1-(-2)=3) olarak bulunur.

Para arzinin igselligi ile ilgili tartismalardan 5. Haftadaki derste bahsetmistik
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o Istatistiksel Bulgu

Monetaristler, Keynescilerin biiyiik onem verdigi otonom tiiketim ve yatirrm
harcamalarinin toplam hasila iizerindeki etkisini arastirmis ve bir etkisinin
olmadigini gdérmiislerdir. Diger taraftan, toplam harcamalardaki dalgalanma-

larin kaynaginin para arzi oldugu sonucuna varmiglardir.

e Tarihsel Bulgu

Monetaristler belirli donemlerdeki para politikalarini incelemis ve bu politi-
kalarm toplam hasila iizerindeki etkilerine bakmuslardir. Ornegin; Fed 1936-
1937 yilinda zorunlu kargilik oranim artirdigi zaman para arzi azalmistir. Bu
politikanin izlenmesinden yaklasik bir sene sonra 1938-1939°da resesyon ya-
sanmistir. 1907 yilinda banka panikleri yasandiktan sonra, toplam hasila azal-

mistir.
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9.2 Parasal Aktarim Mekanizmalari

Ortodoks (geleneksel) Keynesci modelde parasal aktarim mekanizmasi faizler ve
yatirrmlar arasindaki iligkiyle belirlenmistir. Ancak, monetaristlerin 1950-6011 yil-
larda yaptiklart ampirik ¢alismalar sonucunda paranin ekonomiyi baska kanallar
yoluyla da etkileyebilecegi ortaya ¢ikmistir. Bu parasal aktarim mekanizmalarini su

sekilde listeleyebiliriz:

o Geleneksel Faiz Kanali

Geleneksel faiz kanalina gore faizlerin artmasi yatirimlar1 ve toplam hasi-
lay1 diisiiriir. Yapilan baz1 ampirik ¢alismalar, faiz oranlarinin sirketlerin borg-
lanma maliyetlerini etkileyerek fabrika ve techizat yatirimi kararlar iizerinde

etkili oldugunu gostermistir.

para arz1 (M) 1 — faizler | — yatirimlar T — toplam hasila 1

e Doviz Kuru Kanal

Para politikasinin doviz kuru kanaliyla ekonomiyi etkilemesi 6zellikle 1990’1ar-
dan sonra uygulanan finansal liberalizasyon politikalariyla ekonomilerin ulus-
lararasilagmast sonucunda biiyiik onem kazanmistir. Para arzinin artmasi, fa-
izleri diigiirerek iilkeden sermaye ¢ikisina sebep olur. Bunun sonucunda yerli

para deger kaybeder, ihracat artar, toplam hasila artar.

para arz1 (M) 1 — faizler | — sermaye cikis1 T — ihracat T — toplam hasilaf

e Hisse Senetleri Fiyatlar1 Kanah
Para arzinin hisse senetleri fiyatlar: yoluyla ekonomiyi nasil etkiledigini anla-
mak icin *Tobin’ in q teorisini’ agiklamamiz gerekir. Tobin’in q teorisi hisse
senedi fiyatlariyla yatirnm harcamalar arasindaki iliskiyi agiklayan bir teori-

dir. Bu teoriye gore ¢:

Firmalarin Piyasa Degeri

1= Sermayenin Yenileme Maliyeti

Eger ¢ birden biiyiikse, firmanin piyasa fiyat1 yenileme maliyetine gore yiik-

sektir. Bu durumda, yeni techizat almak, yeni fabrikalar agmak firmanin pi-

(@) ev-nc-sa | 139 http://www.acikders.org.tr



Para ve Ekonomik Aktiviteler A. Yasemin Yalta (2011-2020)

yasa degerine gore daha ucuzdur. Dolayisiyla yatirimlarin artmasi beklenir.
Firmalar ¢ok az sayida hisse senedi ¢ikararak yeni yatirimlarini finanse ede-
bilirler. ¢’ nun degerinin diisiik olmasi ise yatirimlarin diisiik olmas1 anlamina

gelir.

Parasal etki mekanizmasi nasil caligir?

Para arz1 arrtiginda, halk elindeki fazla paranin bir kismin1 hisse senetlerine
yatirir. Hisse senedi fiyatlar1 ve dolayisiyla ¢ yiikselir. Yatirnmlar ve toplam

hasila artar.

para arzi (M) T — hisse senedi fiyatlar1 artar T — ¢ T — yatirimlar 1 —
toplam hasilat

e Dayanikh Tiiketim Mallar1 Harcamalar1 Kanah

Dayanikl tiiketim mallar1 daha ¢ok borclanarak finanse edildiginden, faiz
oranlarinin diismesi, borclanma maliyetini azaltarak dayanikli tiiketim mal-

lar1 harcamalarini ve toplam hasilay: artirir.

para arz1 (M) T — faiz | — dayanikli tiiketim mallar1 harcamalar1 T — toplam
hasila T

e Servet Kanah

Tiiketicilerin bilangolarinin onlarin tiiketim kararlarimi nasil etkiledigi Mo-
digliani tarafindan aciklanmigtir. Modigliani, gelistirdigi “yasam boyu gelir
(permanent income hypothesis)” teorisiyle tiiketicilerin tiiketim harcamala-
rinin sadece bugiinkii gelire degil tiiketicinin 6miir boyu elde edecegi gelire
bagl oldugunu soylemistir. Tiiketicilerin finansal servetlerinin artmasi, on-
larin daha fazla tiiketim harcamasi yapmasi anlamina gelir. Finansal servetin
onemli bir kisminin hisse senetlerine yatirildigini diisiiniirsek, bu etki kanalini

su sekilde gosteririz:

para arz1 (M) T — hisse senedi fiyat1 T — servet T — tiikketim T — toplam
hasila T

e Likidite Kanal
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Bu kanal, sermaye piyasasinin dayanikli tiiketim mallar1 iizerindeki etkisine
odaklanir. Ilerde finansal sikintilarla karsilasacagim diisiinen bir kisi, daya-
nikl tiiketim mallar talebini azaltabilir. Bireyler finansal kiymetlere sahip-
lerse, bu kiymetleri satarak gerek duyduklar1 nakde sahip olabilirler. Hisse
senetleri fiyatlari artarsa, bireylerin sahip oldukari finansal kiymetlerin degeri
artar ve finansal sikint1 olasilig1 diiser. Boylece, dayanikli tiiketim mallar ta-

lebi artar.

para arz1 (M) 1 — hisse senedi fiyati T — finansal kiymetlerin degeri T —
finansal sikint1 olasilig1 | — tiiketim 1+ — toplam hasila

e Banka Kredileri Kanah

Banka kredileri kanal1 6zellikle Bernanke’nin ¢aligmalariyla son zamanlarda
sikca tartisilmaktadir. Buna gore, genisletici para politikasi banka rezervlerini
artirarak bankalarin daha ¢ok kredi vermelerini saglar. Artan krediler yatirim

harcamalarinin finansmaninda 6nemli rol oynar.

para arzi (M) 1T — mevduatlar 1 — krediler T — yatirimlar T — toplam hasilat

¢ Bilanco Kanal

Bilanco kanali, piyasalardaki asimetrik bilgi sorunuyla ilgilidir. Ters se¢im
sorunu nedeniyle, 6zsermayesi diisiik olan firmalarin kredi almalar1 daha zor-
dur ciinkii kredileri icin daha az teminat gosterebilirler. Ozsermayesi diisiik
olan firmalar daha az bor¢lanir, daha az yatirnm yapar. Bu da toplam hasilay1

azaltir.

Genisletici para politikasi hisse senetlerinin fiyatlarini artirir ve firmalarin 6z-
sermayesi lizerinde olumlu etki yaratir. Bu tiir firmalarin bor¢lanmalart da

kolaylagir.

para arz1 (M) 1 — hisse senedi fiyatlar1 T — ters secim | — krediler T —
yatirimlar 1 — toplam hasilaf

e Nakit Akim Kanali

Nakit akimi, nakit gelirler ile nakit harcamalar arasindaki farktir. Nakit akim-

lar1 yiiksek olan firmalarin bor¢lanmasi daha kolaydir. Genigletici para poli-
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tikas1 sonucunda faizler diiser, nakit akimlar1 artar ve firmanin bor¢lanmasi

kolaylagir.

para arzi1 (M) 1+ — faiz | — nakit akim1 T — ters secim | — krediler T —
yatirimlar 1 — toplam hasilaf

9.3 Parasal Aktarim Mekanizmalarmmin Nasil Cahs-
tig1 Ile Tlgili Ornekler

Yukarida saydigimiz parasal aktarim mekanizmalart yoluyla para politikasi ekono-
miyi degisik agilardan etkiler. Bu kanallarin etkileri iilkeden iilkeye, iilkelerin fi-
nansal piyasalarinin gelismislik diizeyine gore farklilik gosterebilir. Hatta, bir iil-
kede zaman icinde bazi kanallarin giderek daha 6nemli bir rol oynadig1 goriilebilir.
Ornegin son yillarda yapilan ¢aligmalar doviz kuru etkisinin ve banka kredi kanali
etkisinin onemli bir rol oynadigin1 gosteriyor. Merkez bankalari, para politikalarini
olustururken bu aktarim kanallarini bir arada diisiinmek durumundadir. Parasal akta-

rim mekanizmalarinin ekonomiyi nasil etkiledigiyle ilgili olarak iki 6rnek verelim:

1) Japonya’da 1986-1990 yillar arasinda siiren bir resesyon yasandi. Bu reses-
yonun uzun siirme sebepleri arasinda Japonya merkez bankasinin parasal aktarim
mekanizmalarini yeterince dikkate almadig1 one siiriildii. Resesyondan ¢ikmak i¢in
merkez bankasi para arzini artirdi, faizler neredeyse yiizde sifira kadar diistii. Faiz-
lerdeki bu biiyiik diisiise ragmen yatirimlarda bir artis olmamasi, merkez bankasi-
nin yeterince genisletici bir para politikasi izlememekle suclanmasina neden oldu.
Merkez bankasi zaten yiizde sifira yakin olan faizleri gostererek yeterince genig-
letici bir para politikasi izledigini, faizleri daha fazla diisiiremeyecegini iddia etti.
Bu noktada Japonya merkez bankasina yoneltilen iki elestiri var: Birincisi, merkez
bankasinin reel degil nominal faizlere bakmasi, ikincisi ise sadece geleneksel faiz
kanalina odaklanmasi. Oysa Japonya’da para politikas1 ekonomiyi bagka sekillerle
de etkilemekteydi. Japonya’da o sirada hisse senedi fiyatlari diisiiyordu. Hisse senet-
leri fiyatlarindaki bu diisiis bile yeterince genisletici bir para politikasi izlenmedi-
ginin bir gostergesiydi. Japonya’daki bu resesyondan sonra, kisa donem faizler sifir

olsa bile daha genisletici bir para politikas1 uygulandiginda ekonominin canlanma
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olasiliginin oldugu tartisilmaya baglandi.

2) 2007 yilinda mortgage krizi ¢iktiktan sonra FED para arzim arttirdi, yani
faizleri diiglirdii. Buna ragmen yatinmlar artmadi. Ciinkii kriz sirasinda geleneksel
faiz kanal1 yeterince caligmadi. Diisiik faiz oranlarina ragmen, beklentilerin iyimser
olmamasi nedeniyle yatirimlar artmadi. Bu kriz doneminde beklentiler kanalinin
yanisira bilango kanali da onemli rol oynadi. Firmalar, bilancolarinin bozulmasi

nedeniyle bor¢clanma imkani1 bulamadilar ve yatirimlarimi artiramadilar.

Bu iki 6rnek para politikasi izlenirken, biitiin parasal etki mekanizmalarina dik-

kat edilmesi gerektigini gosteriyor.
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