PARA POLITIKASININ
ETKINLIGI UZERINE BIR TARTISMA
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Ogzellikle birinci petrol krizinden sonra monetaristlerle Keynesyenler
arasinda baglayan antienflasyonist politika tartigmasi bir siire sonra dogal olarak
para politikasinm etkinligi tartigmasim da giindeme getirdi.

Enflasyonu denetim altina almak i¢in monetaristlerce tnerilen ve birgok iil-
kede de uygulamaya konan siki para politikas: (1) en yalin bigimiyle miktar teori-
sine dayanmaktadir. Bu teoriye gore ok basit bir ifadeyle paranin degeri (tipks
mallarin degeri gibi), miktarimn bolluguna veya kithifna baglhdir.

Paray: talep edenlerin egilimlerinde nemli bir degisiklik olmadikca para
bollagtiginda deferi azalur, kitlagigimda degeri yiikselir, Ciinkii bollagan para mal
satmalma yarigin hizlancinr; bu da sézkonusu mallarin fiyatlannin yiikselmesine
neden olur, Boylece para biriminin satin alacagt mal miktart azalir, yani kisaca
paranin degert diiger.

Para kitlaginca olaylar tam tersi yonde geligir; mal alma yanis: yavaglar, sa-
ticilar yarig: kizistirmak icin fiyat kirmaya baglarlar; bdylece fiyatlar diiser ve para
biriminin satin alacagl mal miktari, yani paramn degeri artar.

Konu boyle basit (hatta ilkel) bir bicimde ele alindiginda bu mantik
silsilesinin iki temel varsayima dayandigi dikkati cekmektedir, :

- Para bolagip kitlagtik¢a, paranin talebi veya bagka bir deyigle parann el
degistirme (dolanimi) hizi, bu bolluk ve kathktan etkilenmez.

- Bollagan paranm hizlandirdig1 veya kitlasan paramin yavaslattift satin
alma yarisina biittin saticilar, fiyatlan yiikselterek veya diigtirerek yani tepkiyi
gosterirler,

Birinci varsaymmn gergekgiligi tartigmalidur. Ikinci varsayumin da ozellikle
rekabet kogullan zayif olan piyasalar agisindan gergekei olmadigy actktir (2). Once
birinci varsayimun, yani paramin dolamm hizinin dolammdaki miktarindan
bagimsiz oldugu iddiasimn gergekeiligini tartigalim, .

Ashinda para hacmi degistikge, paranin dolamm hizimin da degisebilecegi
konusu hayli eski bir tartigmadir. Ciinkii bilindigi gibi dolamm hizi birgok
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unsurun etkisi alindadir. Omegin giderek yogunlagan bir bunalim, hatta béyle bir
bunalimin olusma ihtimali hakkindaki sGylentiler, cesitli siyasal gerginlikler,
aniden degigen iktisat politikalart vs. dolanim hizini degistirebilir, Bununla birlikte
miktar teorisi ile ilgili tartigmalar agisindan 8nemli olan, dolamm hizinin para
hacmi ile iligkisidir.

Dolanimdaki para miktar1 veya para arzi daraldik¢a bireyler aynt hacimde
parasal iglemi yapabilmek igin parayr daha hizh kullaniyorlarsa ve béylece
dolamum hizi yiikseliyorsa sonug olarak siki para politikasinin enflasyonu
yavaslatma etkisi azalir, Tam tersine ekonomiyi canlandirmak igin sikr para
politikasidan vazgecildigi zaman bollasan para karsisinda bireyler parayr daha
yavag kullanip bu politikay: da bagarisiz kilabilirler,

Ancak para hacmi ile dolamim hizi arasimda boyle tersine bir iligki olsa dahi
sik1 veya gevsek para politikasimn yine bagari sansi olabilir, Ciiinkii bu politikalar
uygulayanlar, para miktan ile dolagim hiz1 arasmda bu tiir bir iligkinin varhgindan
kuskulanirlarsa, bu iligkiyi nétr kilabilmek igin para politikasim daha sert bigimde
uygulayabilirler.

Bagka bir deyisle ¢ok hizli daraltilan para hacmi, dolanim hizinin birden
yiikselmesine zaman birakmadan fiyatlar1 kontrol altina alabilir (3) veya tam ter-
sine hizla genigletilen para hacmi, daha dolamm hiz1 yavaglamadan mal talebini
onemli Sl¢iide uyarabilir.

Bunula birlikte para hacmi ile paranin dolanim hiz1 arasinda tersine degil
ayn1 dogrultuda da iligkiler olabilir.

Ornegin para hacminin gok tuzh bigimde geniglemesi dolanim hizin yavas-
latmadan ve iiretimi etkin bi¢imde uyarmadan fiyatlarin birden yiikselmesine
neden olmugsa artik elde nakit bulundurmak veya vadesiz hesaplarda mevduat
tutmak akilci olmadigimdan dolanim hizi diigecegine yiikselebilir. Bu iki olayin
arasma da temel etkileyici olarak farkl bir degigken, yani enflasyon hizi girmisgtir,

Boyle bir durumda fiyat hareketleri kontrolii gii¢ bir salimm siirecine gire-
cektir, Artik para hacmi enflasyonu belirleyen bir politika araci olmaktan ¢ikmms,
enflasyon para arzint etkileyen bir degisken haline gelmistir (4).

Ayrica belli bir gecikme ile liretimin canlanmasi nadeniyle enflasyon
yavaglama egilimine girmisse, bu kez yukanda agiklanan iliskilerin tersine
calismasi dolayisiyla paranin dolanmim hizinm diigmesiyle mevduatin yeniden
uyarlmasi ve para arzimn para otoritelerinin sistemi diginda geniglemesi ihtimali
ortaya ¢ikabilir,

Yani kisacasi, enflasyonda her yavaslama egilimi, enflasyonu yeniden
besleyen bir potansiyel yaratmaya baglayabilir, fiyat hareketlerinde de kontrolsiiz
bir salinima yol agabilir.

Ekonomi biyle bir salinima girdikten sonra siki para politikasinin fiyat
artiglarint yavaglatmada etkinlifi de kaybolmaya yiiz tutabilir, Ciinkii para
politikas1 yardimyla enflasyon hizinda saglanan her yavaslama egilimi, para
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arzinda enflasyonu yeniden uyaracak kontrolsiiz bir geniglemeye neden olabilir
(5.

Acaba tiirkiye'de enflasyonu dizginlemek igin Snerilen siki para
politikasinin boyle bir kontorlstiz fiyat salinum yaratma olasil§ var mdur?
Enflasyon hiz1 hili ¢ok yiiksek oldugundan, fiyat artiglarinin, dolanim hiza ile
mevduati etkileme potansiyeli halen cok giiclii goriinmiiyor. Ancak dogrudan bir
miidahale ile faizler gercek¢i olmayan bir oranda diigiiriiliirse beklentinin tersine
dolanim hizinin yapay bir bicimde etkilenmesi ihtimali artar. Béylece para
politikasi ile maliye politikasi daha etkin bicimde birlikte kullamlirken
amagclananm tersine enflasyona yapay bir uyan verilmig olabilir.

Para politikasinin enflasyonu denetim altma almadaki etkinlifi tartigilicken,
birinci petrol krizinin biitiin dengeleri bozmaya bagladig1 1976 &ncesi uzunca bir
donem boyunca para hacmindeki artig ile enflasyon hiz arasidaki iligkiyi basit
bir regrasyon analizi ile gbzlemlemek yararh olabilir.

Burada parasal genislemeyi, M, para arzindaki artislar, enflasyonu ise

.(dénemin ilk yanisinda tiim iilkeyi kapsayan tiiketici fiyatlar endeksi diizentenme-
diginde) toptan egya fiyatlar endeksindeki artiglar temsil etmektedir,

1951-1961 P=2.3653 - 28,1561t + 0.1938 My

r* 0.5497
1962-1974 P =522.1002 - 33.7449¢t + 0.0477 M2
r* 0.9740
1951-1974 P = 643.2340 + 27.673t + 0.0340M2
> 0.8966
1968-1974 P = 146.4228 - 52.2888t + 0.70142M2
¥ 0.9679

P = Fiyat diizeyi
M, = Para arz1
= Belirlilik katsayist

Basit bir korelasyon analizi (standart hata ve sapmalan tartigmaya gerek

© duyulmadan), yalmizca belirlilik katsayilar1 dikkate alindiginda 1951-61 done-
minde 1958 istikrar politikalar yiiriirliige konduktan sonra enflasyonon nisbi siki
para politikasina hemen cevap veremedigini ortaya koyuyor.

1970 istikrar dnlemlerinin de enflasyonu uzun bir gecikme ile frenlemeye
bagladig1 anlagiliyor. Ama hemen 1975'de baglayan ilk petrol krizinin enflasyonu
tekrar luzlandirdig agaktr,
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PARA ARZI VE FIYATLAR (% artiglar) 1951-1975

TEFE
Para Arz1 (M3) (Tic.Bk.y*
1951 ' 266 _ 6.2
1952 20.0 h 1.0
1953 21.7 ' 29
1954 14.4 10.3
1955 25.0 76
1956 : 27.2 . 16.5
1957 26.1 ‘ 18.2
1958 3.1 _ 154
1959 17.2 & 19.8
1960 6.4 5.0
1961 8.3 : : 3.1
1962 , 94 18.3
1963 11.0 43
1964 151 1.2
1965 17.4 8.1
1966 20.4 4.8
1967 14.7 \ 7.6
1968 145 32
1969 16.0 72
1970 17.1 6.1
1971 23.6 15.9
1972 222 18.0
1973 32.4 20.5
- 1974 27.7 299 .
1975 29.6 10.1
# TEFE icin ozellikle 1963 den sonra farkl endeksler gelistirilmekle  beraber

biitiin donemi kapsamda tutarliik endigesiyle Tic. Bk. eski endeksi kullamimigtir,
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DIPNOTLAR’

1)

2

3

4)

5

Ornegin ABD'de ozellikle 1970'den sonra monetaristier, enflasyonla miicadele igin Federai
Reserv Bank'in para miktarindaki artis orammm sabit tutmasimi onermislerdir (Bkaz:
Dornbusch R. ve Fischer S, -Macro Economics; 1990 s. 414-415).

Ozellikle Neo-Keynesyenler ekonomideki inig ¢ikislar: genellikle rekabet kogullarimn
eksikligine baglamakta ve btylece bir bakima siki para politikasinin konjonktitr
dalgalanmalarina kargt etkinliini tarigmali bale getirmektedirler (Bkz: Mankiw N.G.- "A
Quick Refresher Course in Macro Economics™-Journal of Economic Literature-Aralik 1990,
5. 1659)

Son on yil iginde parasal disiplinin gok sert uygulandi Giineydogu Asya ilkelerinde
enflasyon, difer gelismektc olan iilkelere gére daha etkin bi¢imde kontrol altina
alinabilmigtir (Bkz; Fry, M.J.-Money Interest, and Banking in Economic Development-
1995, Fasil 11, 5. 229-254),

Nitekim literatiirde miktar teorisinin banist olarak amlan Irving Fisher, enflasyon analizinde
tam denge donemleri ile dengeden dengeye gegis donemleri arasinda fark gozeterek, gecis
donemlerinde enflasyon hizun ekonomik bityiiklikleri etkileyebilecegini savunmaktadir
(Bkz. Rutledge, J.-" Irving Fisher and Autoregressive Expectation "-Recent Controversies in
Monetary Theory, 1977, s. 204. .

Enflasyonu denetim altina alabilecek para politikastnm etkinlifinde bu politikalan
uygulayacak hilklimetin inandincilifi da 6nemii rol oynayabilir. Bu konuda ayrintih bir

galigma icin bke: Tektan E. ve Erdogan F.-Para Politikasi Oyununda Inandimcilik-Hacettepe
Universitesi, 1997.
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