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1. GIRIS

Finansal aract kurumtarm ve finansal varliklarin genis bir yelpazeye sahip
oldugu ekonomilerde, parasal otorite nominal gelirin kontrolu amaciyla dar
tamimlt para arzi yerine genis kapsamda finansal varliklarin toplu olarak
kontroluna yonelebilmektedir. Bu baglamda, 1980'1i yillarda gerek gelismekte
‘olan iilkelerde gerekse gelismis bazi iilkelerde yapilan uygulamalara bakildiginda
parasal taban veya merkez bankas: parasi gibi dar kapsamh parasal hedeflerden,
aract kurumlarn biitiin mevduat yiikiimliiliiklerini iceren hedeflere kadar uzanan
cok cegitli parasal hedeflerin belirlendigi gorillmektedir. Omegin, Bundesbank
1987 yilina kadar merkez bankasi parasiu (dolagimdaki para + mevduat munzam
kargihklar1) hedef olarak belirlerken daha sonra (M3) hedefine gegmigtir. Aym
sekilde Bank of England (sterling M3) hedefi belirlemektedir. Banque de
France'in uygulamasinda bazi yillarda M2 bazi yillarda ise M3 tamumli para
arzimn kontroluna gidildigi goriilmektedir, Italya ve Yunanistanda ise ikili hedef
bulunmakta; genis tanmmli para arz1 ile 6zel kesime agilan i¢ kredi miktar: kontrol
edilmektedir. Ote yandan, sozkonusu donemde c¢esitli merkez bankalarimin
uygulamalarinda bankacilik sektérii digindaki likid varhkiarm da hedef kapsamina
alindifa veya genis ve/veya dar tamumli olarak kredilerin kontroluna gidildigi
gortilmektedir, Ozellikle gesitli Avrupa tilkelerinde (Belgika, Yunanistan, ltalya;
Isveg) ve birgok geligmekte olan itlkede i¢ krediler 6nemli bir para politikasi araci
olarak kontrol altinda tutulmaktadir, Uluslararas: Para Fonu da (IMF) istikrar
programlarmda toplam i¢ kredilerin kontrolunun dnemini vurgulamaktadir.

2. FINANSAL YAPIYI iCEREN MAKROEKONOMIK
MODELLER

Bu bsliimde, alternatif para ve kredi tamimlannin etkinligini analiz etmek
amaciyla incelenecek olan model Modigliani ve Papademos tarafindan
geligtirilmigtir.! Sézkonusu model, 6nceden belirlenmig fiyat diizeyi ile kisa
dénemli Keynesyen analiz yapmaktadir, Ekonomi, bankacilik sektdrii ve 6zel

1  Modigliani, F. ve L. Papademos (1980) 'The structure of financial markets and the
monetary mechanism', in: Controfling monetary aggregales, Vol, III: Boston: Federal
Reserve Bank of boston, 111-155.
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sektor (bankacilik dis1) olmak iizere iki sektore aynimigtir. Bankactlik sisteminde
iki tip mevduat ve banka kredileri (L) bulunmaktadir. Bu yap icerisinde kisiler
ellerinde ii¢ tip varhk bulundurabilmektedir: reel sermaye, K, para, M1 ve
vadeli/vadesiz mevduat, T,; bankacilik kesimi digindaki ozel sektOriin
kullanabilecegi tek borglanma araci ise banka kredileri olmaktadir. Bu gergevede
ii¢ farkl reel faiz oram bulunmaktadir: banka kredileri faiz oram, r, vadesiz
mevduat faiz orany, rp, vadeli mevduat faiz oram ry. Modelde bankacilik dig1 6zl
kesimdeki ekonomik birimler ellerinde bulundurduklan varhklarm finansmani
icin borglanmaya ihtiyag duyup duymadiklarma bagli olarak "agik” veya "fazla"
veren birimler olmak tizere iki sekilde tanimlanmaktadir,

Modele iligkin denklemler asagida verilmekterdir.

TABLO 1:
A. Standard Keynesyen Model
(T1) Toplam tasarruflar S=3(Y)
(T2) Toplam yatrumlar I=I(r,rr)
(T3) Mal piyasast dengesi I=S
(T4) Para talebi (M1) M19 = PL1(rp, T, Y)
(TS) Para arz1 M1° = Mi
(T6) Para piyasasi dengesi MIP =m13
(T7) Toplam arz fonksiyonu P= P
B. Finansal Yap1 -
(T8) Borglanma talebi (banka kredileri) ALI=PB(r, 1p,Y)
(T9) Banka yikiimliiliikleri icin talep AM24=PL2(r, rp,r1Y)
(T10) Biitce kisit1 (banka digty PS+ALI=PI+AM?24
(T11) Biitge kisit (banka sektorii) , AM2=AL
(T12) Kredi piyasas: dengesi AL9=AL
(T13) Banka yiikiim. dengesi : AM29=AM2
(T14) Faiz oram belirlenmesi (a)rp=1p  (b) rp=I(1)
Y=Toplam reel gikts; P=Fiyat diizeyi;

P="Veri (belirlenmis) fiyat diizeyi;
S=Top. reel tasarruflar; I=Top. reel yatmimlar;
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M1 =Para talebi; MI S=Para\ arzi;

M2%=Banka yiik. talep; M2=Banka yiik. arz;
L%=Kredi talebi; L=Kredi arz;
r = Kredi faiz oram; rp= Vadesiz mev. fajz or.;

rt = Vadeli mev. faiz or.

Yukarida (A) boliimiinde verilen denklemler, kisa dénemde veri fiyat
diizeyi i¢in mal ve para piyasas1 denge kosulunu belirlemektedir. Goriildiigii
izere modelin bu boliimi, yatmm ve para talebinin piyasada olusan diger faiz
oranlanndan etkilenmesi diginda fiyat sertliginin bulundugu standard Keynesyen
modelle ayni yaptya sahiptir. Para arzi parasal otorite tarafindan digsal olarak
saptanmakta (sabit} veya merkez bankas1 diger finansal varhiklan veya faiz
oranlarini kontrol altinda bulundurdugu takdirde piyasa talebi tarafindan
belirlenmektedir. Modelin (B) boliimiinde ise ekonominin finansal yapist ortaya
konulmakta ve denge kogullan belirlenmektedir. Burada, vadesiz mevduata
uygulanan faiz oraninin (sabit) merkez bankasi tarafindan saptandif ve bankalar
arasmndaki rekabet kapsaminda vadeli mevduat faiz oram ile kredi faiz oram
arasinda belirli bir fark olugtugu varsayillmaktadr,

Banka kredileri igin olan talep "agik" veren ekonomik birimlerin davranigim
yansitmakta, "fazla" veren birimler ise pozitif (>0) tasarruf ve vadeli mevduat
hesabimna sahip olmaktadir. Bu dogrultuda, borglanma talebi (net) yatirymlar ile
tasarruflar (toplam tasarruf + dénemsonu itibariyle "agik" veren birimlerin reel
para dengesindeki degisme) arasindaki farkt yansitmaktadur.

ALS=PB (1, Y)=P{Tg+ (1)-S4(Y) +AL14(t,Y)]
3 acik veren birimleri géstermektedir;

Bgier; dS/ Y 9AL14/9 Y ise IB/AY(0 ve d B/OY)0. )

Buradan goriildiigil iizere faiz oranmdaki artis, gerck yatrim talebi "agik”
veren birimlerin para talebini azaltmakta ve dolayisiyla borglanma talebinin
diismesine neden olmaktadir. Gelirin artmasi ise iki karsat etki yaratmakita;
tasarruflardaki artiy borglanma talebini azaltirken, reel para talebindeki artis
bor¢lanma talebini artirmaktadir. Bu nedenle gelir artiginin borglanma talebi
lizerindeki etkisi, sozkonusu etkilerin hangisinin géreli olarak daha baskin
olduguna bagh olmaktadir. Biitge kisith (banka sektorii digt) (T10) denklemi
dolayl olarak (T9) denklemi ile verilen bankacihik sektSriiniin yiikiimliiliiklerine

(akim) olan talebi (mevduat talebi), AM29 ortaya koymaktadir. Diger bir ifade ile

AM24 "fazla" veren birimlerin tasarruf fazlas: ile "agik" veren birimlerin parasal
- dengesindeki degisimin toplamum ifade etmektedir,
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AM24 = PL2(1, 15, Y)=F S4(Y)-Ti(rp)+AL 14(r,Y)]

dg agik ve fazla veren birimleri gostermektedir;

Eger ]dls/dr‘ ) ‘BAle/Bd/ise dL2/9Y)0ve d L2/or z 0. (2)
{

Burada tnemli olan nokta, "fazla" veren birimler agismdan yatirmmmun faiz.
duyarliligs "acik” veren birimlerin para talebinin faiz duyarlilifindan daha yiiksek
olacagindan, faiz eranindaki yiikselme biiyiik olasiltkla mevduat talebini (banka
yiikiimliiliiklerine olan toplam talep) artiracakiir,

Yukarida ana hatlartyla ortaya konulan model éncelikle, nominal gelirin
sadece M1 degil aym zamanda toplam banka kredilerinin (veya genis tammbh
parasal biiyiikliifiin} arzinin kontrolu ile etkilenebilece§ini gbstermeye yonelik
olarak kullamlabilmektedir. Model, Tablo 1'den goriilecegi lizere "politika
denklemi” olan para arzi denklemi diginda 13 bilinmeyenli toplam 14 denklemden
olusmaktadir. A blimiindeki yedi bilinmeyenli temel alti denkleme (T5 dsinda),
finansal yapryi belirleyen alti bilinmeyenli sekiz denklemn daha eklenerek modelin
yapisi olugturulmusgtur. Burada Walras kanunu ¢ergevesinde, piyasa dengesini
veren denklemlerden bir tanesinin ve dolayli olarak yatiim, tasarruf ve borglanma
talebt verildiginde M2 talebini belirleyen biit¢e kisitt denkleminin (bankacilik
sektorii digr) tekrar nitelifinde oldugu goriilmektedir. Modeli tamamlamak icin
gerekli olan denklem monetarist-Keynesyen paradigma dogrultusunda (TS)
denklemi ile n{1S=M] almarak belirlenmekte, ve parasal mekanizma A
boliimiindeki denklemlerle tanimlanmaktadir,

Gériildiigi tizere (T5) kogulu - para arzinin dissal olarak sabitlenmesi -
sistemin tamamlanmasi igin tek yol olmamaktadir. Genis anlamda bakildigimda,

A=A seklinde bir denklem gerekli olmakta, A, genel olarak finansal varliklarin
toplamini gdstermekte; model dzelinde ise parasal otorite tarafindan kontrol

edilebilen nominal finansal degigkenlere egit olmaktadir. Ornegin, modelde sz
konusu degiskenler M1, M2, ve banka kredileri, L, olarak alinabilmekte ve alinan
degigken (veya deigkenlerin dogrusal bilegimi) sabitlegtirildiginde diger biitiin
finansal degiskenler model igerisinde endojen olarak belirlenmekiedir. Para arzi
(T4) denklemi ile veridigi takdirde talep tarafindan belirlenmekte - ve dolayisiyla
nominal gelir de belirlenmis olmaktadir. Ayn1 zamanda, fiyat sertligi varsayum

kaldirilip tam fiyat esneklifi varsayum yapitdifinda, fiyat diizeyinin belirlenmesi
baglaminda miktar teorisi, fiyat diizeyinin uygun olarak belirlenen nominal
finansal varlik stogu ile orantili olacag seklinde daha genel bir 6nerme ile
degistirilebilir. Bu dogrultuda, nominal gelirin kontrolu igin para arzmin kontrol
edilmesinin gereklili§i ortadan kalkmakta, belirlenen finansal varlik toplammnim
(veya dogrusal bilesiminin) kontrolu yeterli olmaktadir.
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Model aym1 zamanda, ayrilan zorunla kargiliklar (krediler bazinda) yoluyla
toplam banka kredilerinin kontrolu stirecini incelemede de kullanilabilmektedir.
Ayrilan kargiliklarin getirisinin banka kredilerinin getirisinden daha diisiik oldugu
varsayildig: takdirde, kdr maksimizasyonu gergevesinde bankalarm verdigi kredi
miktary; L=R/z (R, merkez bankasi tarafindan kontrol edilen toplam zorunlu
karsiliklar; z, kargilik oram (kredilere gire) olmaktadir, Dolayisiyla Tablo 1'de

verilen sistem (T12) denge kosulu AL=AR/z alinarak tamamlanabilir. Buradan

fiyat diizeyinin, P sabit oldugu varsayiumi stirdiiriilerek kredi piyasasi i¢in denge
kosulu;

B(r,Y):E:ZIﬁ ' (3) olarak befirlenir.

Bu kosul gekil 1'de BB dogrusu ile gosterilmektedir. Bu dogru reel kred:
talebi ile arzimn egit oldugu faiz orani ve gelir diizeyi blesilmelerini vermektedir.
Kredi piyasasi denge kosulu (3 no'lu denklem) ve IS denge kogulunun ((T1)-
(T3)) esanli ¢oziimt mal ve kredi piyasalarmnin birlikte dengede oldugu reel gelir
ve faiz oramm (Y* ve r¥*) vermektedir, Para arz1 dahil olmak lizere sistemde yer
alan diger degiskenler ise Y* ve r* deferlerinin birer fonksiyonu olarak
belirlenebilmektedir. Ag¢ikea goriildiigi iizere, bu durumda para miktarmin denge
degeri talep tarafindan belirlenmekiedir.

BB dogrusunun egimi, marjinal tasarruf egilimini ve "ac¢ik" veren
birimlerin para talebi iizerinde gelirin marjinal etkisinin goreli biiyiikliigiine bagh
olarak negatif veya pozitif olabilmektedir.

Parasal otoritenin banka kredilerin artmasma izin verdigi durumda parasal
mekanizmanin isleyisi su sekilde olmaktadir. Yatirimlarm ve kerdi talebinin
artmasinin saglanabilmesi amaciyla bankalar kredi faiz oraniarim diisiirmektedir,
Bu durumda BB dogrusu asafiya dogru kaymakta (BB') ve artan yatmimlar
dolayisiyla gelir ve tasarruflar artmaktadir. Yeni denge noktasi ise BB' egrisinin
IS egrisini kestifi A' noktasmnda (r**, Y**} olugmakradur.

s Lv2 M2
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Bu analiz dogrultusundda, banka kredilerindeki artis yoluyla reel gelirde
degisme saglanmakta; para piyasast ise "acik" veren ekonomik birimlerin kredi
talebi lizerindeki etkisi ile dolayli bir rol oynamaktadir.

Bu modelin basit finansal yapisi igerisinde, merkez bankasi banka
kredilerini kontrol altinda tuitugunda, dolayl olarak genis tamiml para arzina da
(M2) limit getirmis olmaktadir (T11) denklemi). Buradan, Sekil 1'de LM2 egrisi
ile gosterildigi sekilde denge kosulunun;

L2(r,Y)=AM2/P=AL/P @)

kisitin1 saglamasi gerektifi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. LM2 egrisinin
egimi negatif veya pozitif olabilmektedir, Sekil 1'de gosterilen durumun gecerliligi
halinde, diger bir ifade ile LM?2 efrisinin egimi negatif ve IS egrisinden daha dik
oldugu takdirde denge kararli olmaktadir. Ote yandan (T10) denkleminden
goriildiig lizere mal ve kredi piyasalarmda olugan degerleri (gelir ve faiz orani)
ayn1 zamanda toplam banka yikiimliikiikleri icin de denge degerini vermektedir.
Bu durumda LM2 egrisi, IS ve BB egrilerini baglangi¢ ve bitis denge konumunu
gosteren A ve A' noktalarmda kesmektedir, Diger bir ifade ile banka kredileri
arzindaki artig, BB egrisini agafiya LM2 cgrisini ise safa kaldirarak yeni denge
nokiasmm daha diigiik faiz oram ve daha yliksek yatinm ve gelir diizeyini ifade
eden A' noktasinda olugsmasini saglamaktadir.

Diger yandan, merkez bankasi nominal gelirin kontrolunu para mikiarina
(genig tarmumh st limit getirerek saglamaya caligtigi durumda, parasal
mekanizmanin igleyisinin para piyasasi odakli olarak yapilmasi yeterli
olmamaktadir, Gelencksel yaklagin ¢ercevesinde, banka yiikiimliiliikleri arzimn
politika degisikligi dogrultusunda artirilmas: (Srnegin mevduat munzam
karsiliklarimin diigiiriilmesi} bankalarin vadeli mevduat faiz oramwm, r; (ve

dolayistyla r} artirmalarina neden olacak, ancak bu geligme yatinnm ve kredi
talebini azaltarak artan M2 arziyla tutarhh olacak dengenin kurulmasini
saflayamayacaktir.

Parasal’ otoritenin toplam banka yiikiimliliiklerine iist sinir getirdigi
durumda nominal gelirin belirlenmesi kredi piyasasinin igleyis siireci incelenerek
ortaya konulabilir. Genig tamumli para arzimin, M2, genisleyebilmesi igin
bankalarn kredi faiz oranin: diisiirerek halkin bor¢lanma talebini artirmast ve
yatmmlari, dolayistyla da toplam tasarruflar ve geliri uyarmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda gelir ve tasarruflardaki artigmn M2 iizerindeki genigletici etkisinin faiz
oranmdaki gerilemenin getirdigi daraltici etkiden daha yiiksek olmas1 piyasa
dengesinin olugmasini saglamaktadir. Burada vurgulanmas: gerekli olan nokia,
genig tanimh para stogundaki artisin genisletici olmasmin nedeni sdz konusu
artigin beraberinde kredi genislemesini de getirmesidir, Bu anlamda kredilerdeki
genigleme ve dolayisiyla yatmumlarda meydana gelen artig, genis fammli para arzi
ile nominal gelir arasinda pozitif yonlit bir iligki kurulmasint saglamaktadur.
Yukarida inceledigimiz model aym1 zamanda, adeli mevduat faiz oraminda efektif
tavan uygulamasma gidildiginde kredi kontrollerinin yatirimlar ve reel gelir
iizerindeki etkisin gstermek amaciyla da kullanilabilmektedir. Burada, gerek faiz
oraninda tavan uygulamasuun gerekse kredi tayinlamasinin yatirimiarin
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duyarhiliginin diigmesine neden olarak kredi politikasinin etkinligini azalttigi
goriilmektedir.

~ Banka kredilerinin, genig ve dar tanimh para arzun belirsizlik ortaminda
reel ¢ikth miktarindaki dalgalanmalar: azaltmadaki etkinligi incelenen modelin
dogrusallagtinlmig gsekline stokastik bozucu etkilerin (stochastic disturbances)
ilave edilmesi ile iradelenebilmektedir. Burada elde edilen sonug¢ temel
denklemlere ilave edilen stokastik bilegenlerin goreli varyanslarina bagh
olmaktadir, Gelir diizevinin stabilize edilmesinde, tasarruf fonksiyvonunun
varyanst yatirun ve para ialebi fonksiyonlarin varyanslarmin agirlikly
ortalamasimin belli bir katindan (garpim faktorii) daha diigiik oldougu takdirde
banka kredileri veya genig tanunli para arzi hedefinin M1 tanimh para arza
-hedefine oranla daha etkin oldugu gorlilmektedir. Stokastik ortamda alternatif
parasal kontrollarin etkinligini belirleyen ¢arpim faktorii ekonominin isleyisine
bagli olmakla beraber finansal yapidan da etkilenmektedir. Bu dogrultuda,
inceledigimiz modelin igerisine fiyat ayarlamalarinin ve beklentilerinde dahil
edildigi ve daha detayl bir finansal yapry1 igeren modeller parasal kontrollerin
etkinligini daha kapsamli olarak ortaya gikartmaktadir.

3. SONUC

Merkez bankalan tarafindan ortaya konulan, ara hedef olarak deger-
lendirilebilecek arasal hedefler nominal gelir ile gesithi finansal varhildar arasindaki
iliskinin bir ifadesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hedefin se¢imi kismen lilke
dzellinde parasal mekanizmann igleyigi ile ilgili olmakla beraber genel olarak
nominal gelir ile alternatif finansal varbiklar arasindaki ampirik 1h§k1ye bagh
olmaktadir,

Cesitli iilkelerde yapilan ampirik caligmalar, geleneksel goriis olarak
nitelendirilebilecek dar tamiml para arzimin, M1 en uygun hedef ve/veya politika
degiskeni oldufu goriigiinii desteklememektedir. Ornegin, ABD i¢in Cagan
(1982), Friedman'in (1988) yaptig1 caligmalarda genis tanimii finansal varliklarm
(veya kredilerin), nominal gelir ile iligkisi agisindan istatistiksel olarak Ml'e
oranla daha etkili bir politika hedef oldugu gosterilmektedir. Bu dogrultuda diger
iilkeler icin yapilan ¢alismalarda da M1 yerine kullarulan finansal varhklann
(toplulagtiriimug), milli gelir ile daha kararh bir istatistiksel iligki ortaya koydugu
saptanmigtir. Ancak, bu buigulara kargin tiim iilkeler ve donemler itibariyle
gecerli olabilecek tek bir finansal varlik ortaya konulamamustir.

Elde edilen sonuglar, gerek ic gerekse uluslararas: finans piyasalarinda son
dénemlerde meydana gelen yapisal de§i§ikiiklerinde bir gbstergesi niteligindedir.
Bu anlamda "para” ve "finansal varliklar” arasindaki kesin aymm ortadan kalkmig
ve tarihsel siireg 1gerlsmde para ve kredi biiyiikliikleri ile nominal gelir arasindaki
iligkide degisime ugramigtir. Parasal biyiikliiklerin ara hedef olarak
belirlenmesinin para politikasinin etkinlifi fizerideki rolii tartigmah olmakla
beraber, iilke uygulamalarma bakildiginda 1970'li yillardan itibaren bu hedeflerin
pratikte kullanildify goriilmektedir. Bu dogrultuda kargilag:lan temel sorun ise en
etkin parasal hedefin kapsammm belirlenmesi olmaktadur.
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Uygulamalarin ortaya koydugu sonug; nominal gelir hedefi paralelinde
uygulanan para politikasinda esneklifin saglanmasimin zoruniu oldugu, diger bir
ifade ile para politikasinin para arzada dahil olmak iizere tek bir parasal hedef
lizerine oturtulmamast gerekliligidir.
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