DORDUNCU BOLUM

PARA TALEBIi TEORILERI

GIRiS

Paranin ekonomi iizerindeki etkisini arastiran bilim koluna para teorisi
denmektedir. Para teorisinin en ¢ekici konularmin basinda para talebi
gelmektedir. Cunku insanlarin nigin para tutmak istedigi konusu hep merak
edilmistir. Klasiklerden gliniimiize bu sorunun cevabi arana gelmistir. Bdylece,
bir bakima para talebi teorisinin cergevesi cizilmektedir.

Bu béliimde, para talebinin altinda yatan baslica ii¢ giidiiyli ele almak
suretiyle gelir ve faiz oranindaki degisikliklerin para talebi tizerindeki etkilerini
inceleyecegiz. Para talebi ile ilgili temel konu sudur: Para talebi, reel
balanslara olan taleptir. Bagska deyimle, insanlar paray1 onun satin alma giicii
(bir birim para ile satin alabilecekleri mal miktar1) i¢in elde tutarlar. Insanlar
ellerindeki nominal (nakdi) para miktariyla ilgilenmezler.

Klasiklerin diisiincesi “Miktar Teorisi”” olarak sekillenmistir. Teori, ilk
kez Dawid Hume’lin ““On Money” (Para Hakkinda) isimli eserinde tartisilarak
ortaya atilmig ve bu, daha sonralar1 William Petty tarafindan matematiksel
bigimde ifade edilmistir. Fakat Miktar Teorisi, Irving Fisher’in 1911 yilinda
yayimlanan “The Purchasing Power of Money” (Paramin Satin Alma Giicli)
adl1 eserindeki meshur islem (miibadele) denklemi ile agiklanmistir. Daha sonra,
Alfred Marshall, Arthur Cecil Pigou (1917) ve diger Cambridge Okulu
mensuplariin katkilariyla daha da gelistirilmistir.

Yeni Cambridge Okulu’nun 6nde gelen ismi John Maynard Keynes’in
1936 yilindaki “The General Theory of Employment, Interest and Money”
(Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi) adli Unlii kitabi Miktar Teorisi’ni
gozden distrmistir. Ancak, Milton Friedman’in Monetarist Para Teorisi
(1956) ve Ozellikle “The Quantity Theory of Money; A Restatement” adl
makalesi ile yeniden tartisilmaya baglanmistir.

Para talebi konusunu, degisik acilardan analiz eden diisiiniirlerin 6nde
gelenleri ve mensup olduklar1 okullar asagida Ozetlenmistir (Tablo 4). Bu
bolimde, adi gecen tablodaki siraya gore para talebi teorileri 6zetlenecektir.
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Ancak, konumuzun kapsamimi daha dar tutmak zorunlulugu nedeniyle,
D.Hume’den J.S.Mill’e kadar islenen Klasik Miktar Teorisi incelenmeyecektir.

Tablo 4 Para Talebi Teorileri ve Ilgili Baslica Teorisyenler

TEORIiSI | MIKTAR TEORISI D.Ricardo’nun Goriisii

MIKTAR KLASIK FD.Hume ve Miktar Teorisi
— J.S.Mill’in Katkis1

LLNEO-KLASIK - L.Walras ve Irving Fisher

MIKTAR TEORISI
|—> L.Walras’in Analizi

— [.Fisher’in Miibadele Denklemi
—| Cambridge Okulu

A.C.Pigou: Pigou Ejsitligi

E A .Marshall: Marshall k’s1
C.Dennts, H.Robertson’1in Katkisi

L> Modern Miktar Teorisi
(Chicago Okulu: Monetaristler,
M.Friedman ve diger paracilar)

KEYNESYEN —J.M.KEYNES: Likidite Tercihi Teorisi
TEORI |:

TEORI Servet Uygulamasi: K.Brunner, A.Meltzer

NEOKEYNESYENFPortfdy Secimi: J.Tobin, G.Shaw
—Envanter Para: W.Baumol

* Bu konuda 6zet bilgi icin Ocal ve Colak, 1999, s.1-21’¢ bakilabilir.
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4.1 NEO-KLASIK MIiKTAR TEORISi

Iktisadi diisiince tarihi ile ilgilenen iktisat¢ilarin bazilari, 1776-1936
yillarini kapsayan 160 yillik donemi Klasik Iktisat Donemi kabul etmektedirler.
Bazilari ise, 1871°den itibaren Neo-Klasik Okul’un 6ne ¢iktigina inanmaktadir.
Bu kitapta ikinci goriis benimsenmistir. Neo-Klasik Okul mensuplar1 temelde
klasik olduklari halde, analizlerini farkli zemine oturtmustur. Avusturya’dan
Carl Menger, isvigre’den Leon Walras ve Ingiltere’den Stanley Jevons onde
gelen Neo-Klasik diisiiniirlerdir.

Klasik Makro Iktisat Teorisi’nin Temel Varsayumlari:

« Analizlerde uzun dénem temel alinmustir.

. Ekonomi daima tam istihdam duizeyinde dengededir.

. Iktisadi birimler (firmalar ve tiiketiciler) akilci (rasyonel) davranirlar.

. Mal ve faktor piyasalari tam rekabet sartlarinda caligir.

. Fiyatlar tam esnektir: Mal ve hizmet arz ve talebine gore belirlenir.

. Isgiicii piyasasinda Ucretler tam esnektir: Emek arz ve talebine gore
belirlenir.

. Odiing verilebilir fon piyasasinda reel faiz oranlar1 tam esnektir: Faiz
oranlari fon arz1 (tasarruf) ve fon talebine (yatirima) gére belirlenir.

. Para miibadele araci olup, malin degisimini alig ve satig bigiminde ikiye
ayirmakta ve reel kesimde hichir sonug ortaya ¢ikarmamaktadir. Buna
Klasik Dikotomi denmekte, yani ekonominin reel ve parasal kesimleri
farkli galismaktadir. Para yansizdir®: Nominal para stokundaki bir
degisiklik (iiretim, istthdam ve faiz orami gibi), reel degiskenleri
degistirmeden sadece fiyat diizeyinde bir degismeye yol agar.

« Para sadece islem giidiist ile talep edilmektedir: Ekonomideki temel
faaliyet malin mal ile degistirilmesidir. Para, sadece alis verisi
kolaylastiran bir ortiidiir.

« Ekonomide reel degerler temel alindigindan, firmalar ve tiketiciler para
aldanmasi yahut para yanilmasi ile karsilagmazlar.

® Uygulamada (gergekte) paramin yansiz olmadigi sonucuna varilmistir. Ornegin,
enflasyonu dnlemek igin paranin biiyiime hiz1 diisiiriiliince, bunun issizlige yol actig1 ve
reel gelir diizeyini olumsuz etkiledigi ancak ondan sonra enflasyonu diisiirdigii
goriilmistiir. Para miktarindaki degismelerin reel etkileri vardir. Nitekim para politikasi
reel Uretim dizeyini etkilemektedir. Bu, toplam arz egrisinin kisa donemde disey
olamayacagi anlamina gelmektedir.
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Neo-Klasiklerin para talebi analizi, temelde Klasiklerin analizinden bir
sapma gostermemektedir. Fakat L.Walras ve I.Fisher, Klasiklerden D.Ricardo
ve J.S.Mill gibi biiyiik doktrin adamlarinin analizlerini daha da ileri gétiirerek
miikkemmellestirmeye ¢alismislardir.

Miktar teorisi, para miktarindaki degismelerin dogrudan fiyatlar genel
seviyesindeki degisikliklere yansiyacagini ifade etmektedir. Bu baslik altinda,
Neo-Klasik Miktar Teorisi, 6nce para arzi ve para talebiyle ilgili degiskenleri
bir araya getiren I.Fisher’in islem denklemi yardimiyla agiklanacak; daha sonra
A.Marshall ve A.C.Pigou’nun katkilari kisaca belirtilecektir.

4.1.1 Neo-Klasik Miktar Teorisi’nin Fisher Yorumu: Degisim
Denklemi

Fisher (1867-1947), Amerikali bir iktisatgi-matematikgidir. Miktar
teorisini bilimsel dizeyde ilk kez incelemis ve onu paranin dolasim hizina
dayanan bir degisim denklemi ile matematiksel olarak formiile etmistir (1911).
Fisher’in disinda, bu konuyu K.Wicksell, L.Walras, A.Marshall ve A.C.Pigou
gibi 6nemli iktisatcilar da incelemislerdir.

Fisher, para talebinden ¢ok, paranin islem dolasim (devir) hizi kavrami
tizerinde durmustur. Bu, paranin elden ele gegme hizini ifade etmektedir. Fisher,
yaklagimina basit bir 6zdeslikle baglamaktadir:

MV = PT
Buna, miktar teorisinin islem (mibadele) denklemi denmektedir. Burada;

M ;para arzini (miktarini),

V  ;paranin dolasim (devir, tedaviil) hizini; paranin bir yil boyunca
ortalama ka¢ defa degisim islemlerinde kullanildigini,

P ;alim satima konu olan tiim mal ve hizmetlerin ortalama
fiyatmi(bir yiizde ile ifade edilen nispi fiyat degil, mutlak fiyati),

T ;islem miktarin yani bir yil i¢inde alim satima konu olan mal ve
hizmetin miktarin1 ifade etmektedir.

Acaba bu dort degiskenin degerini belirleyen nedir? Fisher, bu soruyu
sOyle cevaplandirmaktadir (Laidler, 1977, s.54): M, diger ii¢ degiskenin her
birinden bagimsiz bi¢imde belirlenmektedir, veri olarak alinabilir. Cinki
otonom degiskendir. Merkez bankasinin kararina gore her an degisebilir. T, veri
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kabul edilebilir. Clnkl ekonomi tam istihndamda kabul edilmektedir. V, diger
degiskenlerden bagimsiz ve kisa donemde sabittir. Uzun donemler igin,
ekonomide meydana gelen kurumsal yapi degisiklikleri nedeniyle V yavas
yavas degisebilir. Bu varsayimlara gére T ve V’nin denge degerleri sabit
alinirsa, denge fiyat duizeyinin yalnizca para miktar1 tarafindan belirlenebilecegi
sonucuna varilabilir. BOylece iki varsayim, yukaridaki degisim denklemini
paramn miktar teorisine doniistirmeye olanak vermektedir. Ayn1 denklem, bu
varsayimlara gore sOyle ifade edilebilir:

MV = PT

Denklemdeki V’yi dogrudan hesaplamak oldukga guctir. Diger
degiskenleri hesaplamak miimkiin oldugu i¢in V’yi yukaridaki denklemden
tahmin edebiliriz:

V=—
M

T yerine, ayn1 donemdeki reel tiretim miktarini (y) yani reel GSMH’yi
koyarsak, denklem daha kullanilabilir hale doniisecektir. Ekonominin tam
istihdam denge diizeyinde bulundugu varsayildigi icin y kisa donemde sabit
kabul edilmektedir.

MV = Py

Buna miktar teorisinin gelir denklemi de denmektedir. Ileride
aciklanacagir gibi, Klasik Miktar Teorisi bu denklemden tiiretilecektir.
Denklemin her iki yani1 da ekonomideki harcamalarin iki farkli yoninu
g6stermektedir: Sol yani (MV) toplam nominal para miktari ile paranin dolasim
hizimin ¢arpimindan ibaret olup, toplam satin alma giictinii yani toplam mal
talebini ifade eder. Sag yani (Py) ise, iiretim miktar: (y) ile fiyatlar genel diizeyi
(P)’ nin ¢arpinindan olusan toplam mal arzim ifade etmektedir. Para agisindan
bakildiginda; denklemin sol yani toplam para arzini; sag yani ise toplam para
talebini vermektedir. Konuya bir biitiin olarak bakildiginda; Fisher’in yaklagimi,
ashinda bir toplam talep-toplam arz teorisidir.

Fisher’in yaklasimina gore para talebi, bireylerin birbirleriyle ticaret
yapma arzularimin bir sonucu olup, ekonomide herhangi bir zamandaki ticaret
hacmine baghdir. Bu yaklasim ile para talebi fonksiyonunun karakteri hakkinda
oldukca net tahminler yapilabildigi i¢in, diger yaklasimlara gore test edilebilme
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derecesi daha yUksektir (Laidler, a.g.e., s.57). Paranin dolasim hiz1 kavramina
yeniden donelim. Bu kavram iki sekilde ifade edilmektedir:

Paramn iglem (mibadele) dolagim hizi (Vy): Yillik mal akimun yani
mal ve hizmetin mlbadelesi icin para stokunun bir yi/ i¢indeki dolasim (devir)
sayisidir. MV = Py denkleminden yaralanarak, paranin iglem dolasgim hizim
asagidaki gibi ifade edebiliriz: Burada Py toplam islem hacmi, M nominal para
stokudur.

Paramin gelir dolagim hizimi (Vy): Yillik nominal gelir akimimin  (Y)
finansmani i¢in nominal para stokunun bir yil igindeki dolagim (devir) sayisidir.
Py = Y oldugundan paramin gelir dolasim hizimi da s6yle yazabiliriz:

VY:M

Bir fikir vermek icin, 1986-2011 dénemi itibariyle, Turkiye’nin gelir

dolasim hizindaki gelismeler Sekil 4.1.1’de  sunulmustur. Buradan
izlenebilecegi gibi, genis paranin gelir dolasim hizi daha istikrarlidir.

Fisher’e gore, y ve V para arzindan bagimsizdir. y, teknoloji ve kaynak
zenginligi tarafindan belirlenmektedir. V ise iicretlerin 6deme sikligi, ham
maddeden nihai mala Gretim sireci ve entegrasyon derecesi vb. gibi kurumsal
degiskenler tarafindan etkilenmektedir. Her ikisi de kisa donemde sabittir.

Dolagim hizinin sabitligi varsayimi, para talebinin gelir esnekliginin

(ey) bire esit olmasini gerektirmektedir. Bilinen esneklik tanimini kullanarak,
bunu sdyle ifade edebiliriz:

AM Y
e, =—*—=1
AY M

Degisim Denklemi i¢in Uygulama

Paracilar, para arzindaki degismenin, birinci derecede toplam efektif
talebi yani toplam harcamalar1 (AD) kaydiracagina inanmaktadirlar.
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Sekil 4.1.1 Tiirkiye’de Paranin Gelir Dolasim Hizi

MV =Py denklemini kullanarak para arzi ile AD arasindaki iliskiyi

sayisal olarak kuralim: Fiyat dizeyi 4 TL, para arz1 120 milyar TL, paranin
dolasim hiz1 3 ve reel gelir 90 milyar TL olsun.

MV = Py
120*3=4*90
360 = 360

Ekonomi bdyle bir dengede iken merkez bankasi para arzini ylzde 10 artirirsa,
bu denkleme gore fiyat diizeyi de yiizde 10 artarak 4,40 TL’ye yukselecektir:

132*%3=4,40*90
396 = 396

Burada dénem konusunu hatirlatmakta yarar vardir: Uzun donem
analizi yapan klasik modele gore, merkez bankasi para arzin1 %10 artirdiginda
para arz1 sadece nominal degiskenleri etkilemektedir. Para arzindaki bu artis,
uzun donemde tiim fiyatlar1 %10 artirir. Bu arada uretim (¢iktr) diizeyi, istihdam
ve diger reel degiskenler degismeden kalir. Boylece uzun donemde para
arzindaki degisme iretim ve istihdamda dalgalanmalara yol agmamaktadir.
Oysa kisa donemde pek ¢ok fiyat, para politikasindaki degismeye cevap
veremez. Para arzindaki bir artig, hemen firmalarin 6dedikleri ticretleri yeniden
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ayarlamalarina, diikk&nlarin mallarindaki fiyat etiketlerini degistirmelerine veya
lokantalarin yeni meniiler hazirlamalarma neden olmamaktadir. Kisa donemde
fiyatlardaki bu yapiskanlik, para arzindaki degismenin kisa donemli etkisinin
uzun dénemli etkisinden farkli oldugunu gostermektedir (Mankiw, 2007, 5.294).

Fiyat
(P)
P2 D,
P1
\ AD>
AD;
—
E Ml M2

Para Miktar1 (M)

Sekil 4.1.2 Para Arzinin Artmast Halinde Toplam Talepteki Degisme

Sonug itibariyle, Sekil 4.1.2°den de gorildiigi gibi, merkez bankasinin
para miktarin1 artirmast (M) halinde, uzun dénemde harcamalardaki artis
nedeniyle toplam talep fonksiyonu saga (AD.’ye) kayacak; yeni denge dizeyi
(D2’ye) ylkselecektir. Sonug olarak fiyatlar P, diizeyine yiikselecektir.

4.1.2 Neo-Klasik Miktar Teorisi’nin Cambridge Yorumu

Fisher, talep edilen para miktar1 ile ilgili olarak, miktar teorisi
yaklasimini gelistirirken; Ingiltere’deki Cambridge Universitesi’nden, basta
Marshall ve Pigou olmak fiizere bir grup iktisatgr benzer konu Uzerinde
calismuslardir. Temelde Neo-Klasik diisiinceye sahip bu iktisatcilar, para talebi
fonksiyonunu reel gelir ve servet agisindan ele arastirma konusu yapmusglardir.
Cambridgeli iktisat¢ilar birbirlerine paralel goriisler savunmalarina ragmen,
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ayni goriisler tizerinde yogunlasmamislardwr. Bu nedenle dénce, Marshall’a
atfedilen degisim denklemi; daha sonra da Pigou’nun yaklagimi 6zetlenecektir.

Cambridgeli iktisat¢ilara gore, halki para tutmaya yoénlendiren iki gudi
vardir: Birincisi, para bir degisim aracidir, bu nedenle, ticari islem (mibadele)
gudusu ile talep edilir. Ikincisi ise deger saklama araci oldugu igin ihtiyat
glidusu ile talep edilir.

4.12.1 Alfred Marshall’in Yaklasimi: Cambridge Tipi Degisim
Denklemi ve Marshall k’s1: Para Talebi Teorisi

MV = Py denklemindeki (Py) nominal milli gelire (Y) esittir. O zaman,

MV =Y
1

M=—Y
\Y

M = kY

ifadesine ulasilacaktir. Bu denklem, toplam para talebini ifade etmektedir.
Anlami, para talebi nominal gelirin dogru orantili bir fonksiyonudur. Burada,

Y ; Nominal milli gelir,

M ; Toplam para miktar1 (dengede ilen toplam para talebine esittir),
k ; Marshall k’s1,

y ; Tam istihdam diizeyindeki reel GSYIH, yani iiretim miktaridir.

k=1/V elde tutulmak istenen paranin nominal gelire oramdir: Cilinkii
yukaridaki denkleme gore k=M/Y dir. Yani k, halkin her bir TL’lik gelir icin
ellerinde ne kadar para tutmak istediklerini belirleyen bir parametredir.

Cambridgeli iktisat¢ilara gore, halkin refah diizeyi de talep edilen para
miktarimt etkileyecektir. Refah duzeyi (Y) yukseldikge, kisi bu refahini daha
fazla aktif tutarak, biriktirme ihtiyaci duyacaktir. S0z konusu aktiflerden bir
tanesi de paradir. Yukaridaki denklemde yer alan k’nin degeri ve anlamina
dikkat cekelim:

k=—
Y

Marshall k’sini daha yakindan inceleyelim: kK = M/Y ifadesinde M ve Y
hesaplandiginda k’nin degeri de tahmin edilebilir. Ancak hesaplamanin istatistik
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bakimdan anlamli olabilmesi icin tek bir yili degil, bir dénemi kapsamasi
gerekmekte; k’nin degerindeki degisme para talep eden bireyin davranisina ve
gelir diizeyine bagli bulunmaktadir. k, bu sekliyle Fisher’in V’sinden farklidir.
Cambridge yaklasiminda k’y1 belirleyen etkenlerin ayrmtili bir analizi
yapilmamistir. Ancak bu bosluk, daha sonra Keynes tarafindan doldurulmustur.

M = kPY ifadesi islem giidiisii ile nominal para talebi denklemidir.
Cilnki, ekonomide parasal piyasa dengede iken, nominal para arzi para talebine

esit (M = M) olacagindan, ayni denklem para talebini de ifade eder”:

Yapilacak alis veris (islem) hacmi biiyiidiikge, bireylerin talep edecegi
para miktar1 da artar. Toplam talep nominal milli gelire, yani toplam arza esittir.

M, = kPY

Bu denklem, nominal para talebinin k, P ve y’nin degerindeki
degismenin dogru orantil1 bir fonksiyonu oldugunu gosterir. Kisa déonemde k ve
y sabit varsayildigindan nominal para talebi fiyatlar genel diizeyinin dogru
orantili fonksiyonu olacaktir. Nominal para talebi, bireyin belli miktarda paraya
olan talebidir.

Ayni denklem yardimiyla, reel para miktar: ile reel gelir arasindaki
iliskiyi de hesaplayabiliriz: Nitekim M, = kPY bagimntisinda her iki yan1 P’ye
bolersek su sonuca ulagilir:

M

P Ky

Burada M/P reel para miktaridir. Yani nominal para miktarinin fiyatlar
genel diizeyine (GSMH deflatoriine) bolumudur. Bu denklemin anlami sudur:
Reel gelir yani ¢ikt1 diizeyi yiikselince, insanlar daha fazla islem yaparlar ve

daha fazla reel para talebine (M/P) ihtiyac duyarlar.

Fisher’in denklemi, P ve T gibi hesaplanmasi gii¢ ve bagka analizlerde
veya ekonominin performansinin 6l¢iilmesinde kullanilamayan degiskenlerle
caligmaktadir. Cambridge denkleminde ise P, nihai mallarin fiyatlarini temsil
ettiginden daha anlamli ve gegerli bir fiyat indeksidir. Ote yandan y’de nihai

“Bu denklem, 1930 éncesi Cambridge Universitesi’nde ¢alisan para ekonomistlerinin
oncllerinden A.Marshall, A.C.Pigou, D.Robertson ve J.M.Keynes tarafindan
kullanilmistir (Johnson ve Roberts, 1982, 5.382).
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mallarin timd yahut reel gelir olarak tiim parali alim satim konusu mallarin
toplam reel hacmi T’den daha anlamlidir.

Fisher denklemi, belli bir anda (6rnegin bir yilda) para arzi ile para
talebini birlikte ele almaktadir. Buna karsi, Cambridge denklemindeki Marshall
k’sinin yardimiyla para talebi egrisine ulagilabilmektedir.

4.1.2.2 Arthur Cecil Pigou’nun Yaklasimi

Pigou’nun fikirleri, hem Keynes hem de Modern Miktar Teorisi’nin
kurucusu Friedman’in goriislerini etkilemistir. Pigou, denge durumundaki bir
ekonomide, nominal para talebi denklemini soyle ifade etmektedir (Keyder,
2005, s.319):

M = kPw
Mp ; nominal para talebini,
P ; serveti olusturan degerlerin TL cinsinden piyasa fiyatini,
k ; nominal servetin (P w) para olarak tutulmak istenen oranini,
w ; reel serveti ifade etmektedir.

Pigou’nun temel goriisleri soyle 6zetlenebilir:

. Paratalebi mikro diizeyde ele alinmus, bireysel para talebi incelenmistir.

« Para talebi, bireylerin servetine baglidir (stok degisken). Para, toplam
servetin bir pargasidir. Para degisim ve deger saklama aracidir.

. Bireyin ne kadar para tutmak istedigini esas almaktadir.

« Denklemde yer alan k ve w degiskenleri para arzindan etkilenmektedir.
Clinku para bir maldir ve miktar1 arttikga marjinal faydas: distiigii icin
para talebi azalacagindan k’nin degeri diismektedir.

Pigou’nun yaklasimina gore para talebinin belirleyicileri:

. Bireyler, genel kabul gordiigii ve likit bir deger oldugu igin para
tutarlar.

. Para talebinin en iist sinir1 bireyin servetine esittir.

. Elde para tutmanin gesitli alternatifleri vardir. Bunlar gelir getirdigi
halde, paranin getirisi sifirdir.

4.1.2.3 Cambridge Okulu-Fisher Yaklasimlarimin Karsilastirmasi:
Bu iki goriis arasindaki benzerliklerden ¢ok, farkliliklar: kisaca
Ozetleyelim (Laidler, 1977, s.57-59):
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« Fisher’in yaklasiminda, bireylerin elde tutmak zorunda oldukiar: para
miktar: analiz edilmektedir. Halbuki Cambridge yaklagiminda, para
ekonomik nedenlerle elde tutulan bir aktif kabul edildigi i¢in, elde
tutulmak istenen para miktar: esas alinmaktadir.

« Fisher’in yaklagiminda, denklemin sag tarafinda ekonomik islemler
hacmi (T); Cambridge yaklasiminda ise reel GSMH (y) yer almaktadir.

Bunun sonucu; birincisinde paramin islem dolasim hizi (V, = Py | M)
ikincisinde ise paramin  gelir dolasim hizi (V, =Y / M)konu

edilmektedir.

« Fisher, toplam para miktarin1 esas aldig1 i¢in makro analiz yaparken;
Cambridge yaklasimi1 mikro analiz yapmakta, yani bireysel para talebini
incelemektedir.

« Fisher, para arzim; Cambridge yaklagimi para talebini
vurgulamaktadir. Bdylece, parasal sorunlar para talebi kavrami
aracilig1 ile analiz edilmege baslanmustir.

. Fisher’in yaklagimi, bir toplam talep-toplam arz teorisi; Cambridge
yaklasimi ise, sadece bir para talebi teorisidir.

4.1.3 Miktar Teorisinin Ifadesi
Degisim denkleminden yararlanarak Klasik Miktar Teorisi agiklanabilir.
Denklemin varsayimlar1 ve fonksiyonel iliskileri izlenerek teori ortaya

konabilir. Kullanilacak temel denklemler sunlardir:

MV = PY  (Fisher’in denklemi)
M = kPY (Cambridge denklemi)

A. Temel Varsayimlar

Degisim denkleminden Miktar Teorisine ulasmak icin Neo-Klasik
iktisat¢ilar su varsayimlar1 yapmuslardir (Hig, 1994, 5.147):

a. Para Talebiyle Ilgili Varsayim: Islem ve Ihtiyat Giidiisii

Fisher’in denkleminde yer alan V ve Marshall’in denklemindeki k sabit
ve degismez birer katsay1 kabul edilmistir. Yani V ve k, para miktarindan (M)
ve para miktarindaki degismelerden; fiyat diizeyi (P) ve ondaki degismelerden
etkilenmez. Neo-Klasiklere gore para, islem ve ihtiyat giidistyle talep edilir:
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Islem giidiisiiyle para talebi, diizenli 6demelerdeki para kullamimindan
kaynaklanan para talebidir. Islem para talebi M, diger sartlar sabit kalmak
kaydiyla, islem hacminin (Py) ve dolayisi ile nominal milli gelir diizeyinin ()
dogru orantil1 bir fonksiyonudur:

M,=kY

Intiyat giidiisiiyle para talebi, yine diger sartlar sabit kalmak kaydiyla,
nominal milli gelir diizeyinin dogru orantili bir fonksiyonudur: M, = kY

Toplam para talebi fonksiyonu; islem ve ihtiyat gilidiisii ile para
talebinin toplamindan ibarettir:
Mp =M, +M,

Islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi tek denklem halinde gosterilebilir:
M, =KkY veya M, =kPY

Yukarida k’min (k=M /Y), sabit varsayildigi belirtilmisti. Bunun

anlami1 sudur: Nominal milli gelir duzeyi ne olursa olsun, elde tutulmak istenen
paranin milli gelire orani sabittir. Neo-Klasik Miktar teorisyenlerine gore, k 'nin
ve V’nin degerini etkileyen etkenler sunlardur:

» Harcama ile ilgili 6rf ve adetler,

« Uretim ve mal mibadelesindeki teknik ve érgutlenme.

Her iki grup etken de iktisat dis1 etkenlerdir. Daha da 6nemlisi Marshall
k’s1 veya V’nin degerini belirleyen etkenler kisa donemde sabittir, degismesi
uzun dénemde gerceklesebilir. Bu nedenle analizlerde sabit varsayilmustir.

b. Reel Gelir (y) Seviyesiyle Ilgili Varsayim:

Degisim denklemindeki reel gelir, yani iretim diizeyi (y), para
hacminden (M) ve fiyatlardaki (P) degismelerden tamamen bagimsiz kabul
edilmistir. Bu varsayim otomatik tam istthdam varsayimina dayanmaktadir:
Neo-Klasiklere gore; reel gelir diizeyi, emek piyasasinda toplam emek talebi ve
emek arzi tarafindan belirlenmektedir. Ciinkii emek arzi, reel {icretin dogru
orantili; emek talebi ise, ters orantili fonksiyonudur.
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Emek piyasasinda tam rekabet sartlar1 gegerli oldugundan, emek arz ve
talep egrilerinin kesistigi noktada tam istihdam denge diizeyi ve ayn1 zamanda
denge reel gelir diizeyi (y) belirlenmektedir. Ote yandan reel gelir yani tretim
(y), fiyatlar genel diizeyinden bagimsiz olarak, {iretim araclarinin miktarlar1 ve
verimlilikleri gibi reel etkenlere gore degisir. Kisa donemde, kullanilan veya
istihdam edilen tiim iiretim araglarinin miktarlarinin arttirilmast miimkiin
degildir. Bu nedenle, kisa donemde reel gelir diizeyi sabit varsayilmstir.

C. Para Miktaritmin Bagumsiz, Fiyatlar Genel Diizeyinin Bagiml
Varsayilmasi:

Miktar teorisyenleri, para miktarim1 (M) bagimsiz yani etkileyen;
fiyatlar genel diizeyini (P) ise, bagimli yani etkilenen degisken varsaymuslardir.
O halde, parasal yetki kurumunun para miktarini degistirmesi halinde fiyatlar
genel diizeyi de degisecektir.

Neo-Klasik miktar teorisine gore, para arzi ile fiyatlar genel seviyesi
arasinda dogrudan bir nedensellik vardir. Bunu soyle ifade edebiliriz: P = f(M).

Buna gore, V ve y’nin sabit olmast halinde, paranin degerinin yine kendi
miktaria bagli oldugu sonucuna ulasilir. Varsayimlar: gercek hayatta gegerli
olmasa bile, Klasik Miktar Teorisi bir fiyat duzeyi ve enflasyon teorisidir.

B. Miktar Teorisinin iki Farkl Ifadesi: Bu varsayimlara gore, miktar
teorisi iki farkli bi¢cimde ifade edilebilir:

a. Sert Ifadeli Miktar Teorisi
Diger sartlar sabit kalmak kaydiyla para miktarindaki degismeler,
fiyatlar genel diizeyini ayn1 yonde ve ayni oranda degistirir. Ornek:

™ =kPTy (Cambridge denklemi)
TMV=PTy (Fisher denklemi)
T9%10=9%10T

b. Yumusak Ifadeli Miktar Teorisi

Para miktarindaki degismeler, fiyatlar genel diizeyini ayn1 yonde, fakat
farkl1 oranda degistirir. Belirli bir intikal devresi sonunda, para miktarindaki
degismeler sadece fiyat diizeyini degil, diger degiskenleri de etkilemektedir.
Bunu bir 6rnekle agiklayalim:
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™™ =kPTy (Cambridge denklemi)
TMV=PTy (Fisher denklemi)
T 9%10= %6 T

Miktar teorisinin bu tamimlar1 gergevesinde, Tirkiye’de 2006-2013
doneminde gerceklesen M2 anlaminda paranin biiyiime orani ile enflasyon
oranindaki gelismeler, kitabin girisinde (Sekil 1) sunulmustu. Buradan
izlenebilecegi gibi, kriz donemleri hari¢ para miktarindaki dalgalanmalara
paralel bi¢cimde enflasyon orani da dalgalanmaktadir. Bazi donemlerde sert,
bazilarinda ise yumusak ifadeli tanima uygun iliskiler acik¢a goriilmektedir.

Paranin miktar teorisi, para arzini kontrol eden merkez bankasinin
enflasyon iizerinde nihai kontrole sahip oldugunu ifade etmektedir. Sayet
merkez bankas1 para arzim istikrarli tutarsa, fiyat diizeyi istikrarli olacaktir.
Aksine merkez bankasi para arzini hizli bigimde artirirsa, fiyat diizeyi de hizla
artacaktir (Mankiw, 2007, 5.96).

4.1.4 Cambridge Tipi islem Denklemi ve Para Arz-Talep Dengesi
a. Dengenin Nominal Para Talebi Olarak Agitklanmasu:

Cambridge tipi islem denklemi yardimiyla toplam para arzi Ms ve
toplam para talebi Mp egrilerinin karsilikli durumlari ele alinabilir. BOylece
para piyasasi dengesi ve miktar teorisinin sonuglar1 gosterilebilir:

Sekil 4.1.4.a’da Ms dolagimdaki toplam nominal para arzidir ve miktari
para otoritesince yani merkez bankasinca belirlenmektedir. Bu nedenle Ms,
otonom degiskendir. Sekilde goriildigi gibi, Ms ve Mp fonksiyonlarinin
kesistigi E denge noktasinda para arzi para talebine esittir: Ms=Mp ve denge
nominal milli gelir dlzeyi (Yo) buna gore olusur.

Nominal para talebi (Mp), bireylerin belli miktarda paraya (TL’ye) kars1
talebi olup, belli ve sabit orandaki Marshall k’sinin degerine gore, nominal
gelir seviyesi (Y) nin dogru orantili fonksiyonudur. Bu, orijinden gecen bir
dogrusal grafikle temsil edilmektedir. Grafigin egimi tga =1/k’dir. Ciinkii,
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Nominal Ms Ms
Gelir Mp=kY
veya
Mp=kP Yy
_ E'
Yo=Y [----------mrf-mmmo- Ms =Mp
AY
— E
PoYo=Yo f----mmmmmmmy Ms=Mp
AMs
(04 —
0 Ms M s Mga W5
Mp M b

Sekil 4.1.4.a Para Arz-Talep Dengesi

Y/M bagntisinda Y, daima M’den biiylik oldugu i¢in egrinin egimi 1’den
blyuktar.

Bir noktaya dikkat etmek gerekir: Ms = Mp esitligine ancak fiyatlar
genel dlzeyi P’deki degismelerle ulasilabilir. Clinkl para arzi veri (Ms), kvey
ise kisa donemde sabit kabul edilmektedir. O halde degisme, ancak para talebi
denkleminin bagimsiz degiskeni P yardimiyla yapilabilecektir. Nitekim

TMp=kPTy

yazilabilir. Bu da bizi énemli bir sonuca gotlrir: Neo-Klasik miktar teorisi,
para talebinin fiyat esnekligini 1 kabul etmistir:

_AM, P _

e, = =1
AP M
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Para arzindaki artis (A Ms) halinde dengenin degisimi:

Merkez bankas1 para arzim AM, kadar artirirsa, Mg fonksiyonu saga
dogru kayacaktir (M,"). Para talebinde bir degisme yapilmadigindan yeni denge

E'noktasinda M.'= M'olacaktir. Bu yeni dengeye, fiyat diizeyindeki (P)
artigla gelinmistir. Ciinkii bilinen Marshall k’s1 ve y sabittir. Boylece, fiyatlar
genel diizeyindeki artis, nominal geliri artirmaktadir: Y, = Py,.O halde sonug
itibariyle fiyatlar, para arzindaki artis kadar yiikselecektir. Burada miktar
teorisini ve paranin fiyat esnekliginin €, =1oldugunu yeniden gormekteyiz.

b. Dengenin Reel Para Talebi Olarak Aciklanmast:

Yukarida agiklanan Cambridge tipi denklem, elde tutulan paranin reel
degerinin hesaplanmasini da saglamaktadir. Nitekim M = kPy denkleminin her
iki yaninin fiyat diizeyine boliimii reel para talebini verir. Para talebi, reel

balanslara olan taleptir. Cunku insanlar paray1 onun satin alma giicii igin elde
tutarlar. Insanlar ellerindeki nominal para miktari ile ilgilenmezler: Nitekim

—D -ky veya Mp =Ky

ol

Burada (1/P), paranin degeri yani bir birim paranin satin alma gtictiddr.
k vey degismez kabul edilmektedir. Sirasi gelmisken, M oyl bagimli ve
(1/P)’yi bagimsiz degisken kabul ederek bunlar arasindaki iliskiyi bir sekil
yardimyla agiklayalim: Sekil 4.1.4.b’den goriilecegi gibi, para talebi ile paranin
satin alma guict ters orantilidir. (1/P) ifadesi 1 birim paranin satin alma giici,
baska deyimle 1TL ile satin alabilecegimiz mal ve hizmet miktaridir.

1

Burada (1/P) bagimsiz degisken, M ise bagimli degisken kabul
edilmistir. Bu durumda para arzinin artirilmasi halinde, fiyat diizeyi yiikselecek,
(1/P) degeri ise diisecektir. Sayet toplum bireyleri, ayni1 refah dizeylerini
korumak istiyorsa daha ¢ok para talep edeceklerdir.
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Nominal para arz1 (M) diizeyinde iken, para talebi (M) ile kesistigi Eo
noktasinda para arzi para talebine esittir (Mg = M,). Bu noktaya gore, paranin
degeri (1/Po)o diizeyinde olusur. Para arzinin artirtlmasi halinde yeni denge E:
noktasina kaymakta ve M s‘ = MD' denkliginde paranin yeni degeri (1/P1):
diizeyine diismektedir. Halk, bu durumda mevcut refah diizeyini koruyabilmek
i¢in nominal para talebi miktarini MD' diizeyine cikaracaktir. MB’lerin para

arzin1 belirlerken, neden c¢ok ihtiyath davrandigt bu noktada daha iyi
anlagilmaktadir.

o 1/P Mp Ms Ms
£
<
=
33
£ 0
5
s
o _

1P s

(1/Po) o 1 B o

Ms =Mp
(2/P1)1 5
—_— ! MD
¢ Ms Ms  Arz ve Tal. Ed. Para Miktar1
Mp M,

Sekil 4.1.4.b Paranin Satin Alma Giicii ve Para Talebi Iliskisi

Bu yiizdendir ki glnimizde MB’ler, ciddi ekonometrik analizler
sonucu elde ettikleri denklemler yardimiyla gesitli simllasyonlar yaptiktan
sonra para arzini degistirmeye karar vermeklerdedir.
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4.2. MODERN MIiKTAR TEORIiSi: NEO-KLASIK OKULUN
CHICAGO YAKLASIMI (MONETARIST, PARACI OKUL)

1929 Dinya Ekonomik Krizi (Bunalimi) sonrasi, 1936 yilinda
Keynes’in ortaya koydugu “Genel Teori” nedeniyle Klasik iktisat gozden
diismiis; cok az sayidaki akademik merkezlerde sesi duyulur olmustur. Ancak,
1956 yilinda Milton Friedman’mn “The Quantity Theory of Money A
Restatement™ (Paramin Miktar Teorisi: Bir Yeniden Yorumlama) adli makalesi
ile Klasik Iktisatcilarin gériisleri yeniden tartismaya acilmistir.

Friedman’in  énciiliigiindeki  Monetarist  goriis, 1960’ yillarda
Keynesgil diistinceye bir meydan okuma olarak gelismistir. Bu okulun temel
¢ikis noktasi, Keynesyen makroekonomi tarafindan bir kenara itilen paranin
miktar teorisini yeniden ele alarak gtindeme getirmektir. Gergekten de bu okul,
Keynesyen teoriye karst Klasik temellere yeniden doniiste onemli rol oynamustir.
Nitekim bu goériisli savunanlar, nominal gelirdeki degismelerin temel nedeninin
para stokundaki degismeler oldugunu One siiren goriise atifta bulunmuslardir
(Bain and Howells, 2003, s.121).

Friedman’la baslayan bu hareket Monetarizm, Chicago EkolQ,
Ortodoks Paract Makro Iktisat Okulu vb. isimler almistir. ABD’de Chicago
Universitesi’nde gorev yapan ve para teorisine, dolayisi ile miktar teorisine
katkida bulunan bazi iktisatcilar Chicago Iktisat Okulu adini almislardir.
Monetaristlerin  6nclsii  Friedman’dir. Onde gelen diger Monetaristler
Rochester Universitesi’nden Karl Brunner, Carnegie-Mellon Universitesi’nden
Allan Meltzer, Brown Universitesi’nden William Poole, Hunter Koleji’nden
Anna Schwartz ve Harvard Universitesi’nden Robert Barro’dur. Monetarizm
kavrami, 1968 yilinda ilk kez Isvegli iktisatgilardan Karl Brunner tarafindan
kullanilmistir. Bunlarin ortaya koydugu goriis ve analizler Modern Miktar
Teorisi adin1 almigtir.

S6z konusu iktisatgilar, tiretimin ve fiyatlarin davranmisim etkileyen
paranin ve para politikasinin rolii tizerinde durmuslardir. Modern miktar
kuramcilart (teorisyenleri) kati (sert) ifadeli miktar teorisine, kisa déonemde arz
egrisinin dikey olduguna inanmayarak da karsi ¢ikmuslardir. Paracilar, para
stokundaki bir azalmanin uygulamada Once Uretimi diistirdiigiinti, fiyatlar ise
ondan sonra etkiledigini savunmuslardir (Dornbusch ve Fischer, 1998, s.209).
Paracilar, paradaki degisikliklerin kisa ve uzun dénemli etkileri arasinda 6nemli
farkliliklar bulundugunu belirtmiglerdir. Uzun dénemde paranin pek yansiz
olmadigimi 6ne siirerek sunlari savunmuslardir: Para stokundaki degisiklikler,
ekonomideki kendi kanallar1 araciligi ile islev gordiikten sonra reel etkilere yol
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acmayip, sadece fiyatlar1 degistirir. Ancak paracilara gore, kisa donemde para
politikasinin ve para stokundaki degisikliklerin 6nemli reel etkileri olabilir.

Friedman’m Modern Miktar Teorisi, bir para talebi teorisidir. Teorinin
cercevesi incelendiginde, Cambridge denklemi ile ozdes olabilecek para talebi
Sfonksiyonu ortaya ¢ikmaktadir. NiteKim Pigou yaklasiminin temel varsayimlar
ile Friedman in hipotezleri biiyiik ol¢iide ortiismektedir.

Friedman ve Schwartz, ABD’nin para arz: ve iktisadi faaliyet trendini
incelemislerdir. Analizlerinde M2 para arzi formiiliinii kullanmiglardir. Para arzi
ile nominal gelir ve fiyatlar arasinda yakin iliski bulmuslardir. Nitekim para
talebinin fiyat esnekligini (ep=1); gelir esnekligini ise (e,=1.8) olarak
hesaplamislardir. Bu nedenle, paranin liiks mal o6zelligine sahip oldugunu
savunmuslardir. Goruldigii  gibi, gelir esnekliginin  degeri konusunda
Cambridge Okulu’ndan (ey =1) farkli sonuca ulasmislardir. Analizlerinde, genis
para arzi tanimini, surekli gelir ve temsili faiz gibi degiskenleri kullanmislardir.

Pigou’nun hipotezlerinden olumlu yénde etkilenmislerdir. Fakat
vaptiklar: analizler, Keynes’in hipotezlerinden 6nemli farklar gostermektedir:

. Keynes, para talebini belirleyen guduleri; Friedman ise, para talebini
etkileyen degiskenleri analiz etmektedir.

« Keynes’e gore para, sadece finansal aktiflerin yakin ikamesi iken;
Friedman’nin analizinde para, finansal aktiflerin yaninda, dayanikli
tlketim mallar1 gibi reel aktiflerin de yakin bir ikamesidir.

Modern miktar teorisyenleri, para talebini genel talep teorisinin 6zel
bir uygulamasi seklinde ele almistir. Bunun nedeni paranin likks bir mal gibi
kabul edilmesidir. Friedman’in para talebine iliskin hipotezleri Pigou’nun
hipotezleriyle benzerlik gostermektedir:

Friedman’in Hipotezleri

. Para, diger aktifler gibi, kisiye belli bir fayda veya hizmet akim
saglayan maldir. Sagladig: fayda yiksek likiditedir.

. Elde tutulan para miktar arttikga marjinal faydasi diiser. Yani para igin
de azalan marjinal fayda ilkesi s6z konusudur.

« Elde para tutulmasinin kisiye alternatif maliyeti vardir. Bu, iki sekilde
olmaktadir. Birincisi, para elde tutulursa diger alanlardaki menkul ve
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gayrimenkul getirisinden vazgegilecektir. Ikincisi ise, para elde
tutuldugunda satinalma giiciinde kayiplar meydana gelecektir.

« Surekli gelir, servet diizeyine baghidir. Para tutmamn en iist siniri
servettir.

Friedman’in Para Talebi Denklemi

Friedman, miktar teorisinin temel vurgusunu degistirmeye ve onu para
teorisinde 1950°1i yillara kadar meydana gelen yeni gelismelere yaklastirmaya
calismustir. Bu asamada 6zellikle ti¢ gelisme dikkati cekmektedir (Handa, 2000,
5.42):

. Keynesgil makro iktisadin gelismesi,
. Keynes’in ortaya attig1 spekiilasyon gidusu ile para talebi,
. Para talebi teorisinin mallara olan talep teorisi ile birlestirilmesi.

Friedman’a gore, miktar teorisi paramin onemli oldugu Onermesine
dayanir. Bu yaklasim, para miktarindaki degismelerin fiyat diizeyinde ayni
oranda degismeye neden olacagi seklindeki 6zel goriisten farklidir.

Friedman, miktar teorisini bir para talebi teorisi seklinde yeniden
yorumlamis; para talebi fonksiyonunu hane halklari, yani servetin nihai elde
edicileri ve firmalar agisindan analiz etmistir. Baska deyimle mikro analiz
yapmis yani bireysel para talebini incelemistir. Bu yaklagimda para iki grup
tarafindan talep edilmektedir:

1. Nihai servet sahipleri yani halk ve bireyler: Bunlar igin para bir
servet tutma bicimi olup, diger tiketim mallarinm talebi ile ayni ozellige
sahiptir. Para talebi, bu roliiyle bir aktif seklinde degerlendirilmelidir. Para
stoklari, tahviller ve fiziksel aktifler servet tutmanin alternatif bi¢imleridir.
Bireyler paray1 miibadele araci ve deger deposu olarak tutabileceklerdir.

2. Para, firmalar icin fiziksel sermaye benzeri dayanikli bir maldir. Bu
nedenle firmalar i¢in para talebi, fiziksel sermaye mallarinin talebiyle aynidir ve
iiretim fonksiyonlarinda bir girdi olarak yer almaktadir.

Friedman, paranin kendi hatir1 yani para oldugu igin degil, mallar
lizerindeki satin alma giiciinden dolay1 tutuldugunu; bu nedenle, reel degeri
itibariyle bir mal oldugunu one siirmiistiir. TUketiciler, paranin satin alma giici
ile ilgilendikleri icin enflasyon donemlerinde aktiflerin getirilerini enflasyon
orani ile iskonto ederler.
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4.2.1 Nominal Para Talebi Denklemi

Modern Miktar Teorisi, Friedman’in nominal para talebi denklemi ile
ifade edilmektedir. Friedman’in nominal para talebi denklemi soyledir
(Friedman, 1956, s.9-10’a atfen Rogers, 1989, s.145):

1dP
M, :f(P,rb,re,——,w,Y,uj
Pdt

Bu, paracilarin temel para talebi denklemidir. Denklemde;

M, ; Bireysel nominal para talebi,

P ; Mal ve hizmetlere ait fiyatlar genel diizeyi,

r, ; Tahvil seklinde elde tutulan 1 liralik servetin reel getirisi,

r, ; H. senedi seklinde elde tutulan 1 liralik servetin reel getirisi,

W ; Beseri servetin beseri olmayan servete orani,

Y ; Nominal gelir,

u ; Zevk ve paraya olan tercihleri etkileyen diger degiskenler,

r ; Ortalama piyasa faiz orani,

(1 d Pj ; Fiyat hareketi sonucu paranin satin alma giiciindeki degisme.
P dt

Friedman’a gore r, ve re zamanla istikrarhidir. r ise bunlarin agirlikl

ortalamasidir. Bu basitlestirici varsayim g6z oniine alindigindan, fonksiyondan r
cikartilmgtir. CUnkd r'nin etkisi r, ve re yardimiyla devam etmektedir.

Friedman’in Para Talebini Etkileyen Etkenler:

. Bitce imkanlariyla ile sinirli toplam servetin elde tutulus bigimi,
« Farkli servet tiirlerinin alternatif getirileri,
« Hane halkinin zevk ve tercihleridir.

a. Servetin Tanimi, Elde Tutulus Bicimi ve Servetin Getirisi
Friedman’in servet tamimi, hem Neo-Klasik Miktar Teorisi hem de

Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi’ndeki tanimdan g¢ok farklidir. O, servetin
Olcisi olarak cari (buglnki) geliri degil, surekli geliri kullanmustir.
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Surekli gelir: Gegmiste sahip olunan gelir ile simdiki ve gelecekteki
gelirlerin ortalamasidir. Bu kavramin kullanilmasinin nedeni, siirekli gelirin cari
gelire gore daha istikrarli olmasi, yildan yila biiyiilk dalgalanmalar
gostermemesidir. Friedman’a gore, Neo-Klasik Miktar Teorisi ile Modern
Miktar Teorisi arasindaki en dnemli fark, gelir diizeyinin paranin yaptigi isin bir
Olciisii degil, servetin bir gostergesi olarak ele alinmasidir.

Genis anlamda servet, tiim tiiketilebilir mal ve hizmetler ile gelir
kaynaklarim1 kapsamaktadir. Friedman’a gore servet, istatistik bakimdan
Olciilmesi zor bir kavramdir. Bu nedenle, yillar itibariyle biiyiik degisimler
gosteren nominal gelir yerine, stirekli gelir kavrami kullanilmustir.

Stirekli gelir, servet diizeyine baghdir. Siirekli gelir, 6nceki birikim ve
tecribelere gore olusmakta, gelecek doneme iliskin parasal davramslari
belirlemektedir. Yukaridaki denklemde servet miktarindaki degisme nominal
para talebi (Mq) ile dogru orantilidir.

b. Alternatif Servetlerin Fiyat Getirisi

Friedman’a gore, servet degisik sekilde elde tutulabilir. Hane halkinin
sahip oldugu aktif degerler para, tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerler,
beseri servet ve beseri olmayan fiziksel mallardir. Bunlara, daha sonra,
beklenen ekonomik istikrar diizeyi de eklenmistir. Simdi bu aktif degerleri ve
bunlarin para talebine etkilerini 6zetleyelim:

Para: Para, Cambridge Okulu’nun kabul ettigi gibi, degisim ve deger
saklama fonksiyonlarina sahiptir. Degisim araci ve vadesiz mevduat seklindeki
paranin getirisi sifirdir. Friedman’a gore, elde para tutmanin alternatif maliyeti,
tahvil, hisse senedi ve dayanakli mallardan beklenen getiridir. Paranin
alternatif maliyeti artarsa hane halki parasini ekonomize eder, yani alternatif
diger aktiflere yatirir.

Tahvilin Getirisi: Bilindigi gibi tahvil, elinde bulunduran kisiye sabit ve
nominal miktarda, iki sekilde siirekli getiri saglar. Birincisi, tahvilin yillik
getirisi yani kupon degeri; ikincisi iS€ sermaye piyasasinda, piyasa talebine gore
tahvilin fiyatinin degigmesi sonucu ortaya ¢ikan getiridir. Bu ikincisi pozitif
veya negatif olabilir. Burada tahvilin reel getirisi esastir: Sayet net getiri
artiyorsa, elde para tutmanin alternatif maliyeti yiikselecegi i¢in para talebi

azalacaktir. Yani I ile Mg arasindaki iliski ters orantilidir.
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Hisse Senedinin Getirisi: Hisse senedi, onu elinde bulunduran kisiye
belli donemlerde, genellikle yilda bir kez temettii (kar dagitimi) seklinde getiri
saglamaktadir. Friedman’a gore, hisse senedi reel varliklara aittir. Sagladig
gelir slirekli bir akim niteligi tasimaktadir. Hisse senedi {i¢ sekilde nominal
getiri saglar: Nominal kér payi, hisse senedinin degerindeki degisme ve fiyatlar
genel diizeyinin degismesi halinde senedin getirisindeki degisme. Sonug
itibariyle, hisse senedinin reel getirisi ile para talebi (M) ters orantilidir. Yani
re Yyikselirse, elde para tutmanin alternatif maliyeti yiikseleceginden, para
talebi azalacaktir.

Beseri Servet: Beseri serveti tanimlamak ve onu beseri olmayan
(fiziksel mallar seklindeki) servet ile karsilastirmak oldukca gilictiir. Begseri
servet, “insanlarin kisisel yetenekleri, ogrenim ve beceri diizeyi” seklinde
tammlanabilir. Ancak ne fiyatlandirilabilir ne de belli bir gelir oraniyla
gosterilebilir.  Serveti elinde bulunduranlar agisindan en Onemli servet
tlrlerinden biri beseri servettir. Ustalik, teknik bilgi, egitim diizeyi vb. etkenler
onun kapasitesini artirmaktadir. Sonug itibariyle, beseri servet para talebi My ile
dogru orantilidir. Ayn sekilde w ile My dogru orantilidir.

Beseri Olmayan Servet: Hane halkinin sahip oldugu fiziksel mallar,
beseri olmayan servet seklinde tanimlanmaktadir. Nominal getirileri, senetlerde
oldugu gibi, fiyatlar genel diizeyine baglidir.

Beseri olmayan servetten de para degerindeki degismeye gore nominal

gelir elde edilir. Nitekim 1 liralik fiziksel malin saglayacagi nominal gelir,
ldp
Pdt
degeri (1/P) diiseceginden, ayni miktarda fiziksel mala sahip olmak igin para

] ile ifade edilmektedir. Sayet enflasyon beklentisi varsa, paranin

. . . 1dP).
talebinin (Mg) artmas: gerekecektir. Baska deyimle [—d—)lle(Md) ters
Pdt

orantilidir. Enflasyon, nakit bigimindeki para biriminin getirisini negatif
yapmaktadir. Denklemde yer alan fiyat diizeyindeki (P) her ylkselme, para
talebini (Mg) ayn:i oranda yikseltecektir. Nitekim Chicago Okulu, para talebinin

fiyat esnekliginin bire esit oldugunu (e, = 1) ampirik ¢aligmalarla ispatlamustur.

c. Zevkler ve Tercihler

Degisik sekillerde elde tuttuklari servetin getirisi arttik¢a, hane halkinin
zevk ve tercihlerinde bir degisiklik olmaktadir. Ancak, bunlarm para talebi
Uzerindeki etkisini 6lgmek oldukca giictir. Bu nedenle Friedman, analizleri
boyunca zevk ve tercihleri (u) sabit varsaymaistir.
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4.2.2 Reel Para Talebi Denklemi
Friedman, nominal para talebi fonksiyonunu fiyatlar genel diizeyine (P)

gore birinci dereceden homojen” bir fonksiyon olarak ele almustir. y = Y/P’yi
reel gelir akimi olarak tanimlarsak, reel para talebi denklemi (M/P) soyledir:

Md—f (Y 1dF)W u
P_ b!Eantllyy

Reel para talebi ile onu belirleyen degiskenler arasinda istikrarli bir
fonksiyonel iligki vardir. Degiskenleri milli gelirin oran1 olarak ifade etmek igin
esitligin her iki yanin y’ye bolelim:

My 1dP
- =f| - ——wu
Py P dt

Reel para talebinin sagda yer alan degiskenlerle istikrarli bir iligki i¢inde
bulundugunu varsayarak, sag tarafi k ile ifade edebiliriz. Bu durumda denklem
sOyle yazilabilir:

My _
Py
M, = kPy

Burada Kk, dolagim hizinin tersi (k =1/V) olarak kabul edilebilir. O zaman bu
denklem soyle ifade edilebilir:

(M, = (1/V)Py
Bu denklemde (Py)’yi yalniz birakirsak,

M,V = Py

* Bunun anlami: Ornegin, fiyatlar genel diizeyi %40 oraninda degistiginde, para talebi
de %40 oraninda degisecektir.
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olur. Mali kesim dengedeyken, para talebi (My) = Para arzi (M) olacagindan,
MV = Py

yazilabilir. Bdylece Friedman’in yukaridaki para talebi denklemi, Klasik Miktar
Teorisi’nin Fisher sekline dontismektedir. Burada M, para stokunu; V, paranin
gelir dolasim hizini; y, reel geliri; P, fiyat dlzeyini ifade etmektedir. Yapilan
caligmalarda, para talebinin faiz esnekligi sifir veya sifira c¢ok yakin
bulunmustur Ki, bu da para talebinin istikrarli oldugunun diger bir kanitidir.

Friedman’in yukaridaki yaklasimi Modern Miktar Teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Ancak, Klasik Miktar Teorisi’nden farkli olarak V sabit
degil, baz1 degiskenlerin fonksiyonudur. Para talebinin gelir esnekliginin

e, =18 yani 1’den blylk bulunmasi, paranin gelir dolasim hizindaki (V)

surekli degisikligi isaret etmektedir. V’nin degeri sabit olmaktan ¢ok, istikrarlh
ve tahmin edilebilir bir 6zellik tasimaktadir. Bu durum su sartlar altinda
gecerlidir:

. Para arz1 digsal olmalidir.

« Nedensellik denklemin solundan (M) sagina (P) dogru islemelidir.

. Para talebi, k’nin kapsamindaki az sayidaki degiskenin istikrarli bir
fonksiyonu olmalidir.

« Reel gelir (y) zaman icinde duizenli blyimelidir.

Bu varsayimlarin gecerli olmasi halinde, fiyat diizeyi para miktarindaki
degismeler tarafindan agiklanabilir. Bagska deyimle, enflasyon oranindaki hizli
artisin nedeni para arzindaki ¢ok hizli biiytimedir.

Ozet olarak;

Daha sade hale getirilmis nominal para talebi denklemi yardimu ile para
talebini etkileyen etkenleri ve etkileme yoniinii daha agik ifade edebiliriz. Para

talebi (M, )ile fiyatlar genel diizeyi (P), beseri servet/beseri olmayan servet
(w) ve nominal gelir sevivesi (Y) ile dogru; tahvil ve hisse senedi getirisi
(r, ve r, ) ve enflasyon beklentisiyle ters orannli etkilesir.
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43. KEYNESYEN PARA TALEBi TEORIiSi: LIiKIiDITE
TERCIHI TEORISI

19. yiizyildan 20.ytizyilin baslarina kadar para teorisinin amaci, paranin
degerinin yani fiyatlar genel diizeyinin nasil olustugunu agiklamakti. O ddnemin
iktisatgilari, ekonominin uzun donem denge sorunlariyla ugragmakta, tiim
degiskenlerin birbirine uyum saglamasini igeren analizler yapmaktaydi.

1929 Diinya Ekonomik Krizi’nden, 0zellikle de J.M.Keynes’in Genel
Teorisi’nden sonra, kisa donem denge ve istihdam sorunlar1 6ne ¢ikmus, para
teorisi de buna uygun olarak degisime ugramistir. Artik gliniimiizde paranin
yansiz bir degisim araci olmadigi; harcamalarin bilyiikligiinii etkileyerek,
iiretim ve istihdam ile genel fiyat diizeyini, nispi fiyatlar ve gelir dagilimini
etkiledigi sonucuna varilmustir.

Keynes tarafindan ortaya atilan Likidite Tercihi Teorisi, Cambridge
yaklagimimin genigletilmis halidir. Ancak, halkin para tutmasimna iligkin
davraniglarinin analizinde, Neo-Klasiklere gore daha gercekgidir. Para talebi
teorisinin ele alimis1 bakimindan Keynesyen teori, birbirinin devami niteliginde
iki asamada incelenecektir: ilk olarak Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi, daha
sonra da Neo-Keynesyen yaklasimlar Ozetlenecektir. Keynesyen teori genis
bicimde makroekonomi derslerinde ve kitaplarinda ele alindigi i¢in, burada
sadece para talebi konusu ayrintili bicimde ele alinacaktir. Ancak konuya
odaklanmak i¢in Keynesyen varsayimlari hatirlamak gerekir.

Keynesyen Varsayimlar:

. Keynes, kisa donemi esas alir.

« Devlet miidahale etmediginde ekonomi eksik istihdam diizeyinde kalir.

. Para, mal ve emek piyasalari eksik rekabet sartlarinda ¢aligir.

« Mal piyasasinda fiyatlar, isgiicii piyasasinda nominal Ucretler asag
dogru katidir.

. Ekonomide istihdam hacmini belirleyen temel faktor isgiicii talebidir,
¢linkii ekonomi eksik istihdamdadir.

. Ekonomi eksik istihdam diizeyinde dengede iken, klasik dikotomi ilkesi
gegersizdir. Yani bu durumda para yanhidir, ¢lnkii bu durumda para
arzi istihdam ve Uretim gibi reel degiskenleri etkiler.

« Paraiglem, ihtiyat ve spekilasyon gudusu ile talep edilir.

«  Faiz bir parasal olgudur ve para piyasasinda, toplumun likidite tercihi
(para talebi) ile para arzina gore belirlenir.
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4.3.1. Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi

Neo-Klasiklerin Miktar Teorisi yaklasiminda, para sadece islem ve
ihtiyat giidiisii ile talep edilmekte ve elde tutulmaktaydi. Bu anlamda para talebi
nominal gelir dizeyinin dogru orantili fonksiyonudur. Bunlar para talebi
fonksiyonunun istikrarli oldugunu ileri siiriiyorlardi. Bu nedenle de V’nin kisa
donemde sabit oldugunu kabul ediyorlardi.

Keynes, “The General Theory of Employment, Interest and Money
(1936)” isimli kitabinda paranin dolasim hizinin sabit oldugunu varsayan klasik
gOriisti reddetmistir. Buna karsilik kendisi, faiz oranlarimin énemini vurgulayan
bir para talebi teorisi gelistirmistir. Keynes’e gore, toplumun likidite tercihinin
degismesi, para talebi fonksiyonunun istikrarin1 bozar. Bu durum, paranin
dolagim hizinin sabit degil, degisme egiliminde oldugunu ifade eder.

Keynes, kendisinin gelistirdigi para talebi teorisine Likidite Tercihi
Teorisi adin1 vermis ve su soruyu sormustur: Bireyler nicin para tutarlar?
Keynes, ii¢ farkli giidii ile para talep edildigini varsaymustir: Islem giidiisii,
ihtiyat gldisu ve spekiilasyon (servet) gudisi ile para talebi. Bunlari kisaca
aciklayalim:

A. Islem Gidiisiiyle Para Talebi: Dizenli 6demeler icin para
kullanimindan kaynaklanan para talebi.

Hem Fisher hem de Cambridge yaklasiminda, bireylerin ginlik
aligverisler i¢in degisim araci olarak ellerinde para tuttuklar1 varsayilmaktadir.
Klasik gelenegi izleyerek Keynes, para talebinin aslinda halkin yaptigi islem
(miibadele) diizeyine gore belirlendigini varsaymustir. Bu nedenle Neo-Klasik
iktisatcilar gibi, Keynes de para talebini nominal gelirin dogru orantili bir
fonksiyonu olarak kabul etmistir. Yani, gelir diizeyi arttik¢a islem para talebi de
artacaktir:

M, = kY
Burada M, , islem para talebidir. Baska deyimle, aktif ankes talebidir. M, , bu

haliyle gelirin belirli bir kismin1 temsil etmektedir.
K, Marshall k’sidir ve dM_/dY =k ve 1>k>0’dmr.

Islem giidiisiiyle para talebi, ekonomik birimlerin, yani bireylerin ve
firmalarin gilindelik ihtiyaglarimi karsilamak i¢in talep ettikleri paradir. Bunun
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nedeni, bireylerin gelirlerini elde ettikleri ve harcamalarimi yaptiklari
donemlerin zaman bakimindan uyusmamasidir. Ornegin ay basinda iicretini
alan bir sabit gelirli, ay boyunca yapacagi harcamalar i¢in para bulundurmak
zorunda kalmaktadir.

B. Intiyat Giidiisiiyle Para Talebi: Ileride gerceklesmesi ongoriilmeyen
olaylart karsilamak icin yapilan para talebi.

Keynes, Neo-Klasik analizin de 06tesine giderek, halkin tahmin
edilemeyen vyahut beklenmeyen ihtiyaglar igin de ellerinde ek para
bulundurdugunu varsaymustir. Burada ihtiyat sdzciigiinden kastedilen, herhangi
bir kaza, hastalik beklenmeyen bir harcama vb. risklere karsi tedbirli olmaktir.
Keynes ihtiyat giidiisiiyle para talebinin de nominal gelirin dogru orantili
fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir. Yani,

M, = kY

Burada M, ihtiyat gudistyle para talebidir.
k, Marshall k’sidir ve dMp/dY =k ve 1>k> 0’dur.

Aktif Ankes Talebi (M)

Islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebinin toplami, aktif ankes talebini
temsil etmektedir. Her iki giidiiyle para talebi de nominal gelirin dogru orantili
bir fonksiyonudur. Bu nedenle, aktif ankes talebini soyle ifade edebiliriz:

M, =M, + M, =KkY = kPy

Bu yaklagimda, aktif ankes talebinin faiz (i) esnekligi sifir (¢,) =0 kabul
edilmistir. O halde, fiyatlar genel dizeyi (P) ve reel Uretim hacmindeki (y)
degisme nominal geliri, o da M yi etkileyecektir. Ornegin,

PTyT=YTo>mMm T

Islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi M1 i¢in s6z konusudur. Simdi,
yukarida 6zetledigimiz konulart grafiklerle (Sekil 4.3.1.a) yeniden ifade edelim:
Soldaki sekil, aktif ankes talebinin faiz esnekliginin sifir; sagdaki ise, nominal
gelirin dogru orantili fonksiyonu oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4.3.1.a Aktif Ankes Talebi
C. Spekulasyon Giidiisiiyle Para Talebi: Atil Ankes Talebi (Ma):

Spekulasyon guduslyle para talebi, bir bireyin tutabilecegi diger
varliklarin para degerindeki belirsizliklerden kaynaklanan gudidlr. Diger adi
servet gldusidur. Keynes’e gore deger birikim araci olarak iki alternatif s6z
konusudur: Para ve tahvil. Bagka deyimle para, tahvilin yakin ikamesidir. Yani
ekonomik birimler, servetlerini para veya tahvil seklinde bulundurabilirler.
Burada tahvil s6zciigii, menkul kiymetleri temsil etmektedir.

Faiz oranlarindaki degismeye bagl olarak tahvillerin piyasa degeri de
degismektedir. Servet sahipleri bu fiyat degisimini izleyerek ellerinde tahvil
tutmak veya satmak suretiyle spekiilasyon yapmaktadirlar. Ornegin, ileride faiz
oraninin  diisecegini tahmin eden bir kimse simdiden tahvil alir. Ileride
gercekten de faiz oram diistiigiinde, bu tahvilleri yiiksek piyasa degerinden
satarak spekilatif kazang saglar. Aksine, ileride faiz oranmin yiikselecegini
tahmin ediyorsa, tahvillerin piyasa degerinin diisecegini bekler. Bu da
spekiilasyon giidiisiiyle para talebinin artmasina neden olacaktir. Bu durumda
ekonomik birimler tahvil yerine parayi ellerinde nakit bigiminde tutmayi tercih
ederler.

Hatirlatalim ki, elde para tutmanin alternatif maliyeti vardir: Paraya
Odenen faiz oranina kendi faiz orami denir. Para tutmanin alternatif (firsat)
maliyeti ise, diger varliklarin getirisiyle kendi faiz oram arasindaki farka esittir.
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Spekulasyon gudisu ile para talebi daha cok M2 ve M3 i¢in s6z konusu
olup, elde tutulan atil paray1 temsil eder. Bu nedenledir ki, spekiilasyon giidiisii
ile para talebine atil ankes talebi de denmektedir.

Atil ankes talebi (Ma ), piyasa faizinin ters orantili fonksiyonudur. Yani
piyasa faiz oranlar diistigiinde, spekiilasyon giidiisii ile para talebi (Ma)
artmakta; aksi halde diismektedir. Faiz oranlarindaki degisme karsisinda atil
ankes miktarindaki degisimi ifade eden fonksiyona Likidite Tercihi Egrisi (L)
denmektedir. Matematiksel ifadesi soyledir:

dM

M, = LG) ; <0

Burada M, , atil ankes talebi (spekilasyon gudusu ile nominal para talebi) ve i,
piyasa faiz oramidir.

Konunun iyi anlagilmas1 bakimindan grafikle gésterimi daha uygundur:

i (%)

En yiiksek faiz i1

Ma = L(i)
(Likidite Tercihi Egrisi)

Likidite Tuzag1

En diisiik faiz g f-----------3

Sekil 4.3.1.b Spekiilasyon Gudusiiyle Para Talebi

Sekilde gortildiigii gibi, piyasa faiz oram ¢ikabilecegi en yiksek diizeye
ulastiginda talep edilen atil ankes miktar1 sifir (Ma =0) olmaktadir. O zaman
tahvillerin piyasa degeri en diisiik diizeye inecektir. Ciinkii yiikselen piyasa faizi
tahvil talebini diisiirmekte, halk parasimi vadeli banka mevduatina yatirarak faiz
geliri elde etmek istemektedir.
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Faiz orami inebilecegi en diisiik diizeye (io) diistiigiinde farkli bir
durumla karsilagmaktayiz: Bu, likidite tuzagidir. io faizinin L egrisine asimptot
oldugu T noktasindan itibaren Likidite Tercihi Egrisi’nin faiz esnekligi sonsuz

olmaktadir (€; = ). Bu durumda ekonomik birimler, faiz oranimin ioin altina

inmeyecegini tahmin ettikleri icin, servetlerinin tamaminmi para seklinde
tutacaklardir. Bagka deyimle, spekiilasyon giidust ile para talebi sonsuz
olacaktir. Likidite tuzagi, bireylerin faiz oranlar1 ile ilgili tahminlerine dayanan
6zel bir durumdur. Keynes, likidite tuzaginin teorik ihtimal olabilecegini,
gercek hayatta rastlanabileceginden emin olmadigini belirtmistir.

Sekildeki T noktasina geldikten sonra, para arzini arttirarak faiz oranini
diistirmek miimkiin degildir. Likidite tuzaginin varligi hainde, para politikasi
yetersiz kalmakta; ancak, maliye politikalarina basvurmak gerekmektedir.
Bunlar toplam harcamalari, reel geliri ve istihdami arttirict maliye politikalari
olmalidir. Likidite tuzag1 durumunda para politikasinin etkisiz oldugunu IS-LM
egrileri yardim ile de 6zetlemek mimkdndr.

Faiz oram

AG N

\

LM
NS

S
/ 4
2] 7
<

™
1\
1

1

1

!

1

y
Reel milli gelir

Sekil 4.3.1.c Likidite Tuzaginda Para Politikasinin Etkisizligi

Sekil 4.3.1.c’den de goriilecegi gibi, ekonomi likidite tuzaginda ise, LM egrisi
yatay hale gelir. Dolayisiyla, 6rnegin kamu harcamalarindaki bir artis, denge
milli geliri Gzerinde tam bir etkiye sahip olur. LM’nin yatay halde bulunmasina
Keynesyen durum denir. Keynes, likidite tercihi egrisini ortaya koyarken,
temelde spekiilasyon giidiisiine dayanmustir. Bu egri, psikolojik etkenlere bagl
ve her an degisebilen 6zellige sahiptir. Ayrica Keynes’e gore halkin kabul ettigi
bir normal faiz oram (i) vardir. r ve i degerlerine gore servet sahiplerinin
davraniglar1 farkhdir.
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Piyasa faiz oram (r), normal faiz oran (i)’nin tstiine ¢iktiginda; halkin
biiyliik ¢ogunlugu faiz oranmin tekrar normal faiz oranina diisecegi fikriyle
hareket ederek, tahvil talebini arttirir ve atil para (ankes) talebini ¢ok genis
Olclide azaltir. Aksine r <i olursa, herkes faiz oranmin tekrar normal orana
yiikselecegi diisiincesiyle tahvil yerine elde atil para bulundurmak ister.

Iste cari piyasa faiz oran1 r ile normal faiz orani i arasindaki farklilik,
spekulasyon giidiisiiyle para talebinin dogmasina neden olmaktadir. Deger
birikim arac1 olarak para ve tahvil s6z konusu olduguna gore, tahvil fiyatlar ile
faiz oranlar1 arasindaki iligki onem kazanmaktadir.

D. Keynes’in Toplam Para Talebi

Keynes’in toplam para talebi 6nce nominal degiskenlerle, sonrada reel
degiskenlerle ifade edelim:

Nominal Para Talebi (Mp):

Keynes’in yaklasimina gore toplam para talebi, aktif ankes (islem para)
talebi ile anl ankes (spekllasyon gudusi ile para) talebinin toplamina esittir:

M, =M, +M,
M, =kY +L(i)  (Nominal para talebi)

Simdi, konunun daha iyi anlasilabilmesi igin bunlarin her birine ait
grafikler yardimiyla toplam para talebi fonksiyonunun elde edilisini gosterelim:
Her G¢ amagla (gldu ile) para talebi ve bunlarin toplami Sekil 4.3.1.d’de

sunulmustur. [slem ve ihtiyat giidiisityle para talebi M, iki farkli bigimde (a ve
b grafikleri) ¢izilmistir. (a) grafigi, bilinen M, = KY fonksiyonudur. (b) grafigi
ise, faiz esnekligi sifir olan iglem para talebini ifade etmektedir.

Gelir dlzeyi Y=400 milyar TL iken, k=1/4 varsayarsak, islem para
talebi 100 milyar TL olacaktir. Yani,

M, = kY
=(1/4)*400 milyar TL
=100 milyar TL

Islem para talebinin faiz esnekligi sifir oldugu igin, onu b grafigi ile de
gosterebiliriz. Bu durumda toplam para talebi b ve ¢ sekillerinin yatay toplami
olan d grafigidir.
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Reel Para Talebi (Mp/P)

Reel parametrelerle ¢alisilmak istenirse, nominal para talebi M,

denklemin her iki yaninin fiyatlar genel diizeyine (P) bélinmesi gerekmektedir.
(Y= Py oldugunu hatirlaymiz).

M _
P P

Py L .
k—+—(i
F,()

Burada, (Mp/P)’yi mq ve (L/P)’yi de (h) gibi kiclk harflerle gdsterirsek,
ifade sOyle yazilabilir:

m, = ky + h(i) (Reel para talebi, yar1 kapali fonksiyon)

Atil ankes talebi ile piyasa faizi arasinda ters orantili (yani negatif) iliski
oldugu igin reel para talebi agik fonksiyon seklinde yazilabilir. Bu daha anlamli
bir ifadedir:

m, = Kky-hi (Reel para talebi, agik fonksiyon)

Burada k ve h parametreleri sifirdan biiyiikk olup, para talebinin
sirasiyla, reel gelir dlizeyi ve faiz oranina kars1 duyarliligini yansitmaktadir.

Ornegin; reel gelirdeki 5 milyar TL’lik bir artig, reel para talebini 5k
kadar yiikseltecek; faiz oranlarindaki %1°lik bir artis ise, reel para talebini h
kadar diisiirecektir (Dornbusch ve Fischer, 1998, 5.107).

a. Toplam Nominal Para Arz ve Talep Dengesi

Para piyasasi dengedeyken, toplam nominal para arzi (M) toplam
nominal para talebine (M) esit olacaktir: (M, = M)

Simdi, nominal parametrelerle ¢alisarak toplam para arz ve talep
denkligi ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi aciklayalim: Sekil 4.3.1.d’deki
toplam para talebi fonksiyonunu yeniden gizelim: Sekilde goriildiigii gibi, para
arz ve talep fonksiyonlarmin kesistigi noktada hane halki ve firmalarin nominal
toplam para talebi para arzina esit (M, = M_,)olmakta, reel anlamda
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(m, =m,) 'dir. Nominal para arz1, baska deyimle para stoku merkez bankasinin

kararma gore zamanla degismektedir. Reel para arz: (m, = M, / P)

fiyatlar genel diizeyinin nominal para arzi ilizerinde yaratacagr degisime
baglidir. Ms=Mp oldugu E noktasinda piyasa denge faiz oram belirlenmektedir.
Nitekim para arzi 110 milyar TL iken, toplam para talebi fonksiyonunun
egimine gore belirlenen piyasa denge faizi %20’dir.

i (%) _

35

Faiz orani

30

Denge Faizi 20

1007 110 15 120 130 140 Mg, Mp

Sekil 4.3.1.e Toplam Para Arz ve Talep

Daha yiliksek faiz oraninda, diyelim ki %25, dengesizlik kendini
go6stermektedir. Cunki para talebi 105 milyar TL’ye diiserken; para arzi 110
milyar TL’lik eski diizeyini korumaktadir. Bu durumda, halkin elinde tuttugu
para arzulanan miktar1 asacaktir. Mal miibadelesi i¢in 100 milyar TL’lik islem
para talebine ihtiya¢ vardir. Geri kalan 10 milyar TL, baslangictakine gore
yiiksek faiz oraninda (%25) halkin elinde atil bigimde tutmayi tercih ettigi
paradan (5 milyar TL) daha yUksektir.

O halde halk, bu nakit fazlasiyla menkul kiymetler borsasindan tahvil
satin alacaktir. Tahvil talebindeki artis tahvil fiyatim yiikseltecek ve onun
getirisini distirecektir. Bu hareket, tahvil getirisi %20’ye disiinceye kadar
devam edecektir. Bdylece yeniden Ms=Mp dengesine doniilecektir. Ote yandan,
ornegin %15 faiz oraninda yine dengesizlik s6z konusudur. Ciinkii toplam para
arz1 110 milyar TL dlzeyinde sabitken, para talebi 115 milyar TL’dir. %15’lik
diisiik faiz oraninda halk daha az miktarda tahvil ve daha ¢ok para tutacaktir.
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Ciinkii tahvilleri satarak paraya doniistiireceklerdir. Tahvil arzindaki artis,
onlarin fiyatin1 diiglirecek ve getirisini artiracaktir. Bu hareket, tahvil
fiyatlarindaki diistis onlarin getirisini %20’ye yukseltinceye kadar devam
edecektir. Boylece halk, 10 milyar TL’lik spekdilatif para talebiyle yetinecektir.

Mal ve hizmet fiyatlarindaki gibi, paranin fiyat1 olan faiz orani da para
arz ve talebindeki degismeye gore diisecek veya yiikselecektir. Asagida dnce
para arzindaki, sonra da gelirdeki degigsmeye bagl olarak para talebindeki
degisme ele alinacaktr:

b. Para Arzinda ve Faiz Oranindaki Degisme

Yukarida sunulan Sekil 4.3.1.e’deki para arz ve talebi birbirine esit,
yani denge durumundayken, MB’nin para arzin1 10 milyar TL artirmaya karar
verdigini kabul edelim. Bu durumda meydana gelecek degisikligi dnce ¢izelim,
sonra yorumlayalim:

Sekilden goriilecegi gibi, Mp toplam para talebi fonksiyonu
degismemek kaydiyla, para arzi Msp=110 milyar TL dizeyinde, yani Eo
noktasinda Ms=Mp ve denge faizi %20’dir. MB, para arzimt AMs; kadar
arttirirsa, yeni para arz fonksiyonu AMs; ve Mp’nin kesistigi E1 noktasinda yeni
denge olusur. Bu durumda, piyasa denge faizi Ai; kadar azalarak, %20’den
%15’e diiser. Yani para arzindaki 10 milyar TL’lik arti, tahvil fiyatlarmm
yukselterek faiz oranini %15’e diistirecektir.

i (% — _ —_ _
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&
30
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15 F _l_él_ ________ x\ El
10 __l_él_ _________________________ |E2 Ez Mp
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Sekil 4.3.1.f Para Arzindaki Degisme ve Faiz Oran1
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Para arzindaki artis karsisinda faiz oranlarmin ne kadar diisecegi,
spekiilasyon giidiisiiyle para talebi egrisinin faiz esnekligine baghdir. Sekilde
cizildigi gibi, EoE1 arasindaki esneklik, birim esneklik ise, para arzindaki 10
milyar TL’lik artis faizi %20’den %15’e diistiriir. Ancak EiE, arasindaki
esneklik 1’den buytikse, faizi % 15°ten % 10’a (bir 6nceki kadar) diisiirebilmek
icin, para arzinm 20 milyar TL (yani iki kat) arttirilmas1 gerekecektir.

Para arzinin Ms, diizeyine ¢ikarilmasi halinde piyasa faizinin %10’a
diismesi, tahvil fiyatlarim1 daha da yiikseltecektir. Sayet servet sahipleri, faiz
oranlarmimm %10 diizeyinde ¢ok diisiik olduguna ve bu oranin altina
diismeyecegine; tahvil fiyatlarinin ¢ok yiiksek olduguna ve daha da
yiikselemeyecegine inanirlarsa para talebi tam esnek duruma gelecektir. Baska
deyimle, likidite tercihi egrisinin esnekligi sonsuz olacaktir. Bu 6zel duruma
likidite tuzagi dendigini yukarida belirtmistik.

Likidite tuzagimin bulunmasi halinde para arzimi siirekli artirarak faiz
oranlarim diisiirmek miimkiin degildir. Sekilden goriilecegi gibi, para arzinin
Mss diizeyine ¢ikarilmasi %10 oranindaki faizi disiirememis; faiz mevcut
diizeyini korumustur. Likidite tuzagi, her ne kadar giinimuzde ug (extrem) bir
olay gibi goriilmekteyse de, Keynes’in Genel Teorisi’nde ¢énemli bir rol
oynamaktadir. Daha sonraki Keynesyen ve Neo-Keynesyen analizlerde likidite
tuzaginin pek kullanilmadig1 gézlenmektedir.

c. Gelir Diizeyinde Degisme ve Faiz Orani

Gelirdeki degigsmenin Ms=Mp dengesini etkileyerek faiz oranim
degistirmesini Sekil 4.3.1.g yardimiyla agiklayalim: Para arzi ve spekiilatif para
talebinin sekildeki gibi oldugunu kabul edelim. Gelir seviyesindeki degisme
dogrudan faiz orammi degistirecektir: Yiiksek gelire bagli olarak islem
(miibadele) hacminin artmasi islem para talebini artiracaktir. Daha dnce k=1/4
ve gelir dizeyinin 400 milyar TL oldugunu kabul etmistik. Buna gdre gelirin
400 milyar TL’den 420 milyar TL’ye yiikselmesi, islem para talebini 100 milyar
TL’den 105 milyar TL’ye ¢ikaracaktir. Spekiilatif para talebinde herhangi bir
degisiklik olmadigi siirece, faiz oranlarindaki bes puanlik artig, toplam talep
egrisini 5 milyar TL saga kaydirarak, Mp:’e getirecektir. Para arzi1 sabitken, para
talebindeki bu artis faiz oranlarint %25 duzeyine yiikseltecek, boylece yeni bir
dengeye (E1) ulasilacaktir. Gelirdeki artisa paralel olarak, artan islem hacmini
kargilamak amaciyla halk ve firmalar daha ¢ok paraya ihtiya¢ duyacaklardir. Bu
ihtiyaci karsilamak icin ellerindeki tahvillerin bir kismini satacaklardir. Toplam
para arzinda herhangi bir degisiklik olmadigimi varsaydigimiza gore, ihtiyag
duyulan ek islem para talebi spekiilatif para talebinden karsilanacaktir. Bu islem
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su sonuglart doguracaktir: Tahvil satiglari, tahvil arzim1 artiracagindan
fiyatlarim diistirecek, tahvil getirisini yiikseltecektir. Fiyatlardaki diisiis ve
getirideki artis, dusiik getirili ve yiiksek fiyatli tahvillerden c¢ekinen
spekulatérleri daha ¢ekici fiyat ve getiriye sahip tahvillere yoneltecektir.
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Sekil 4.3.1.g Gelir Diizeyindeki Degisme ve Faiz Oran1

Sekilde gorildiigi gibi, ihtiya¢ duyulan 5 milyar TL’yi, spekulatif para
talebinden islem para talebine aktarmak amaciyla tahvil fiyatlari, faiz oranlarin
%20’ten %25’e ¢ikaricaya kadar diismelidir. Ayni mantikla, para arz1 sabitken,
gelir diizeyindeki diislis faiz oranlarinin diismesi anlamina gelir. Gelir
azaldiginda halk, ihtiya¢ duydugundan daha fazla miktarda islem giidiisiiyle
para tutugunu farkedecektir. Bu farki degerlendirmek ig¢in menkul kiymetlere
yatiracaklardir. Bu ise, menkul kiymet fiyatlarin1 yiikseltecek ve getirilerini
azaltacaktir. Gelirin 420 milyar TL’den 400 milyar TL’ye diismesi toplam para
talebini Mpi’den Mpo’a kaydiracaktir. Boylece denge faiz orami da %25’ten
%20’ye diisecektir.

Simdi para arzindaki ve gelir diizeyindeki degisme durumunu birlikte
ele alalim. Gelirde 20 milyar TL, para arzinda ise 5 milyar TL artis oldugunu
varsayalim. Bu durumda E;' dengesine ulasilacaktir. Sekilde goriildigii gibi,
Mp: toplam para talebi ve Ms; para arzi fonksiyonlarinin kesistigi E:'
noktasinda, Eo baslangic dengesindeki faiz orani (%20) degismemistir. CUnku
gelirdeki 20 milyar TL’lik artis karsisinda, gerekli islem para talebine
ulasilmstir:
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AM, = AKY
AM, = (1/4)*20 milyar TL
AM_ = 5milyar TL

d. Spekiilatif Para Talebinde Degismeler ve Faiz Orant

Keynesyen spekulatif para talebinde servet sahipleri (spekilatorler)
normal, diisiik ve yliksek faiz oranlar1 hakkinda genel bir goriis gelistirmislerdir.
Simdi tekrar yukaridaki grafige donelim: Msp para arz1 ve gelir diizeyi sabitken,
bir grup servet sahibi, normal faiz oranmm %20’den %25’¢ yiikselecegini
tahmin ediyorsa, tahvilleri elden ¢ikararak paraya ¢evirme hareketi
baglatacaktir. Boylece faiz oranlari gercekten %25’e yukselecektir. Para arzi
degismedigi halde faiz oraninin yiikselmesi Mpo para talebi fonksiyonunu sag
yukariya, yani Mp: konumuna kaydiracaktir.

Bu durumun tersi de dogrudur. Yani para arzinda bir artis ve gelir
diizeyinde bir diisiis yoksa ve sayet servet sahipleri faizin diisecegini tahmin
eder ve kendi tahminlerine gore hareket ederlerse, faiz oran1 %20’den %15’e
diisecektir. Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi’nde yer alan ve yukaridaki
sekillerle ifade edilen Ms=Mp denge durumunu etkileyecek etkenleri ve
etkilesim yoniinii 6zetle sunalim:

Toplam para arz fonksiyonu (M) sabitken; gelir diizeyindeki artis,

likidite tercihi fonksiyonunu sag yukariya kaydirir. Bu da faiz oranimi ylkseltir.
Aksi durumda, s6z konusu fonksiyon sol asagi kayarak faiz oranlarinda
diismeye neden olur.

Toplam para talebi (likidite tercihi) fonksiyonu sabitken; para arzi
artarsa, para arz fonksiyonu saga kayar ve faiz orani diiser. Aksi halde, arz
fonksiyonu sola kayar ve faiz orani yiikselir.

Sonug olarak Keynes, spekiilasyon gudusi ile para talebini, para talebi
teorisine katarak teoriye onemli katkida bulunmustur. Ekonomik istikrar1
saglamak amaciyla kamunun miidahalesinde para politikasin1 degil; maliye
politikasin tercih etmisir. Clnk( maliye politikasinin nispeten daha dogrudan,
tahmin edilebilir ve hizli olduguna inanmigtir. Bagka bir anlatimla,
Keynesyenler, para politikasina likidite tuzagi ve yatirim tuzagi nedeniyle
nispeten mesafeli durmuglardir.
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4.3.2 Neo-Keynesyen Para Talebi Teorileri

Keynes’den sonra, onun izleyicileri para talebi teorisine baz1 katkilar
yapmuslardir. Yeni Keynesyenler diyebilecegimiz bu grubun, en dnde gelenleri
James Tobin, Karl Brunner, Allen Meltzer ve William Baumol’dur. Ortodoks
Paract Makro Iktisat Okulu’na gore, nominal milli gelirdeki (Y) degismelerin
nedeni para arzindaki degismelerdir. Bu diisiince, Keynesyen-Paraci Okul
tartismasina doniismiis; sonunda, 1970’li yillarda, Keynesyen iktisatcilardan
Tobin tarafindan Keynesyen makro ekonomiye dahil edilmistir. Nitekim para
arzindaki degismeler fiyat, licret ve iiretim diizeyini degistirerek, reel kesimi
etkiler: Para azindaki artis, toplam talebi (AD) arttirir, fiyatlar genel duzeyini
(P) yukseltir, reel tcretleri (W/P) diistirtir, isgiicti talebini (D) arttirir, istihdam
seviyesini (N) ylkseltir ve sonu¢ olarak reel Uretim (y) artar. Neo-Keynesyen
Para Talebi teorisyenlerinin yaklasimlarini o6zetleyelim:

4.3.2.1 Tobin’in Portfoy Dengesi Yaklagimi

Modern spekulatif para talebi analizinin onciiliigiinii James Tobin
yapmustir. Tobin, Keynes’in likidite tercihi modelinin gelistirilmis bir seklini
ortaya koymustur. Keynes’in spekilatif para talebi teorisinde spekilatérlerin
davraniglari, gelecekteki faiz oranlar1 hakkindaki beklentilerinin kesin olmasi
esasina dayanmaktadir. Keynes’e gore her spekiilator, faiz oraninin bekledigi
yonde degisecegi konusunda kesin kaniya sahiptir. Bu nedenle de elinde ya atil
para ya da menkul deger tutmaktadir. Tim ekonomi g6z 6niine alindiginda, her
bir spekiilatoriin faiz oraninin degisim diizeyi konusundaki farkli goriisleri
nedeniyle, biitiin spekiilatorlerin aktif degerleri arasinda hem atil ankes (para)
hem de menkul deger bulunacaktir.

Keynes’in bu varsayim gergekei degildir. Ciinkii spekiilatorlerin
bekleyisleri nadiren kesin olabilir. Bu noktadan hareket ederek, Tobin para
talebinin faiz esnekligi konusunda alternatif bir yaklagim gelistirmistir. Tobin’e
gore, faiz oranlarinin gelecekteki diizeyi hakkinda spekiilatorlerin kesin
gortigleri yoktur. Yani gelecek, Keynes’in diistindiigiiniin aksine, belirsizdir. O
halde spekiilatérler veya bireyler, belli bir olasihik dagilimina gore faiz
oranlarinin beklenen degerlerini hesaplayabilirler.

Portfoy yaklasimi cesitli aktiflerin secimine iliskin bir teoridir. Para, bu
aktiflerden birisidir. Teori, kisilerin ve kurumlarin ellerinde tuttuklar1 alternatif
likit degerlere iliskindir. Bu yaklasimin en onemli katkilarindan birisi, para
talebi fonksiyonunun belirlenmesinde risk faktoriine yer vermis bulunmasidir.
Ekonomik birimlerin ellerinde degisik aktifler bulundurmalarinin nedeni,
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gelecekteki beklentilerinin kesin olmamasi, yani belirsizliklerin varligidir.
Belirsizlikler degil, kesinliklerin bulunmasi halinde elbette kisi en yiiksek
getiriyi saglayacag aktifi elinde tutacaktir.

Ellerinde aktifleri bulunduracak kisiler iki etkeni géz Onunde
bulundurmak zorundadirlar: Birincisi, o aktifle elde edilecek getiri miktari;
ikincisi, aktif degeri elde tutmanin kisiye yiikledigi risk, yani alternatif maliyet.
Her iki durumda da kisi, en az riskli durumu tercih edecektir. Yani, risk ile
getiri arasindaki karsilik iligkisi, servet miktari arttikca onun marjinal faydasinin
azaldig1 varsayimindan kaynaklanmaktadir. Tobin’e gore;

« Portfoy sadece menkul degerlerden olusuyorsa, yani hi¢ nakit

tutulmuyorsa, beklenen getiri ve risk maksimumdur.

. Portfoyun yarisi menkul deger, diger yarisi nakitten ibaret ise,

beklenen getiri ve risk oncekinin yarisidir.

« Portfoyde hi¢ menkul deger yoksa hem getiri hem de risk sifirdir.

Gorildiigi gibi, sermaye kaybi riski ile menkul degerin getirisi dogru
orantilidir. Mali yatirimei, riskten kagan birisi ise risk ve getiri arasinda tercih
yapmada kararsiz (kayitsiz) kalir. O halde kisi, portfoyiinii bu getiri ile risk
arasinda nasil boliistiirecektir. Tobin’in buna getirdigi yorum, O’nu iktisat
teorisinin “kayitsizlik egrileri analizi” ne gotiirmistiir. Mali yatirimer bir kisi
riskten kagiyorsa, gelirin marjinal faydasindaki azalis ve riskin marjinal
faydasizligindaki artiga bagli bicimde davranir.

Portfoyiinde sadece nakit bulundurdugunda; menkul degerlerdeki bir
artt, hem geliri hem de riski aynm oranda artiracaktir. Gelir artigindan elde
edilen faydayr AUy, risk artisindan dogan kayiplar1 AR, menkul deger alim

miktarinm B, elde edilen kazanci K ile gostererek etkilesim zincirini 6zetleyelim:
Lasama AU, > AR, - K; T— B; T= 2 kez riske girme arzusu

2.asama AUy, >AR, - K, T B, T= 3.kez riske girme arzusu
3.asama AUy; >AR; — Ky T By T= 4. kez riske girme arzusu

AUy = AR olunca menkul deger alimi durur. AUy = AR durumuna
ulasthinca menkul kiymet getirisinden saglanan toplam fayda maksimum
olacaktir. Risk ve getirideki esitlik, mali yatirimcinin portfoyiinii menkul deger
ve nakit tercihi arasinda béliistiirmesi sonucunu doguracaktir.

Faiz oramindaki degisiklik: Faiz oranlarindaki yiikselme, riski
artirmaksizin menkul deger getirisini artirtr. Boylece paradan menkul degere
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dogru nispi bir kayma olur. Bunun anlami daha fazla getiri, daha arz risktir.
Genelde ilk etki ikame etkisi, ikincisi ise gelir etkisidir.

Bu yaklasim, likidite tercihi teorisi gibi, dikkatini faiz oram iizerinde
yogunlastirmistir. Bu yaklasim, bir aktif segcimi teorisi olarak, paranin alternatif
aktifler arasinda nasil tahsis edilecegi konusuyla ilgilenir. Aslinda paramn
kendisi de bir aktif degerdir. Teori, bu yoniiyle kismen bir para talebi teorisidir.
Portfoy dengesi yaklasimina gore, herhangi bir aktifin talebi, toplam aktiflerin
bir orani olarak ele alinmaktadir. Aktifin talebi, kendi faiz oran1 (Bir degere
olan talep / Toplam degerler) ile dogru; ikame edilen aktiflerin faiz oranlar1 ile
ters yonlii degismektedir. Alternatif yatirim araglarindan bazilarinin getirisinin
diismesi halinde (Para talebi/Toplam degerler) orani yiikselir.

Bu yaklagima gore, para dahil herhangi bir aktifin talebi, tek bir faiz
oram yerine, birden fazla faiz orammin fonksiyonudur. Ote yandan bir aktifin
arzindaki degismenin biitiin faiz oranlarimi degistirecegi; bir aktifin faiz
oranindaki degismenin, o aktif dahil ilgili tiim aktiflerin talebini degistirecegi
kabul edilmektedir. Aynmi sekilde, herhangi bir aktifin faiz orani, hem aktifin
kendi arz1 hem de ilgili tiim aktiflerin arzlar tarafindan belirlenecektir. Butln
bunlarin disginda, mali yatirrmer olan bireylerin riski sevme derecesi, riskten
hoslanmamasi ve kumarbaz yapida bulunup bulunmamasi gibi subjektif etkenler
de portfoy yapisini ve bilesimini etkilemektedir. Ayrica bir karar verirken veya
politika belirlerken, biitiin yatirim araglarinin  arzinin  dikkate alinmasi
gerekmektedir.

4.3.2.2 Servet Uyumlamasi Yaklasimi

Servet uyumlamast yaklasimin: Karl Brunner ve Allan Meltzer 1960 '
yillarda ortaya atmislardir. Klasik iktisat¢ilarin, uzun donem faiz oranlarinmin
para politikast ile etkilenemeyecegi goriigii Meltzer tarafindan ¢iiriitiilmeye
calisilmistir. Literatiirde, bu yaklasima Meltzer etkisi denmektedir. Brunner ve
Meltzer’in servet uyumlamasi yaklagiminda paramin rolii ¢ok onemli kabul
edilmigtir. Bu goriisii kisaca 6zetleyelim:

S6z konusu yaklagimda, miktar teorisinde oldugu gibi, para talebi
fonksiyonunun 6nemli Olciide istikrar gosterdigi savunulmustur. Ayrica para
arzinin para politikasi aracilif1 ile degistirilmesi halinde, ekonomik faaliyetlerin
onceden tahmin edilebilecegi ve bu yolla, bozulan para arz-talep esitliginin
tekrar saglanabilecegi iddia edilmigtir.
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Bu yaklasim, portfoy dengesi yaklasimiyla benzerlik géstermektedir.
Ciinkii her iki yaklasim da degerler arasi se¢imi vurgulamakta ve para talebi
analizinde nispi fiyat kuramini uygulamaktadir. Bu yaklasimda, para talebinin
agtklayicr degiskenleri nispi faiz oranlart ve ilgili bireyin parayr da kapsayan
toplam degerler birikimidir. Bu tutar servet olarak tanimlanmaktadir.

Para talebi denklemi: S6z konusu teoriye gore, para talebinin,
alternatif degerlerin getiri yiizdeleriyle ters, servet ile ayni yonde degisecegi
kabul edilmektedir. Bu cercevede Meltzer, asagidaki uzun donem para talebi
fonksiyonunu belirlemistir:

InM, =Ina+blni+cinW

Burada M, para talebi; i, faiz oran;; W, servettir. Uzun donemde

cesitli faiz oranlarmmin birlikte hareket ettikleri kabul edilerek, fonksiyonda,
farkli getiri yiizdelerini temsil etmek iizere tek bir faiz orani, yani tahvil getiri
ylzdesi kullanilmistir. Uygulamada, hem servet hem de faiz oranimin para
talebinin onemli aciklayici degiskenleri oldugu bulunmustur. Para talebinin
servet esnekligi ise 1 civarinda hesaplanmistir. Brunner ve Meltzer, servet
uyumlamast modelinin gelirin tahmininde kullanilabilecegini gostermislerdir.

4.3.2.3 Baumol-Tobin islem Para Talebi

Bu yaklasim, stok yonetimi yaklagiminin para teorisine 06zel bir
uygulamasi niteligindedir. Sadece islem para talebiyle ilgilenmektedir. Fiyat
diizeyi veri iken, akilct bir bireyin islem hacminin karekokii oraninda nakit
(ankes) talep edecegi varsayimia dayamr. Burada amag, bireyin islem
giiduistiyle talep edecegi para miktarini hesaplamaktadir. Bireyin hedefi, elde
nakit tutmanin toplam maliyetini minimize etmektir. Diyelim ki aybasinda belli
bir gelire (Y, ) sahip bireyin, bu geliri tahvil satin almak veya (bankada tasarruf

hesab1 agmak seklinde) nakit bigiminde elde tutmak gibi iki alternatifi stz
konusudur.

Baumol, islem giidiisiiyle para talebi konusunda yogunlasabilmek igin
baz1 varsayimlar yapmis ve modelini bu varsayimlar iizerine kurmustur.
Konunun ¢ok 6zel ve lisans 6grencisine agir gelebilecek matematiksel yapisi
nedeniyle, sadece bir fikir vermesi igin, genel hatlariyla asagida sunulmasi
uygun bulunmustur.
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Baumol-Tobin islem Talebi Modeli "

Bir birey, her aymn basinda Y, kadar gelir elde etmekte ve bu geliri ay

icinde esit araliklarla kullanmaktadir. Birey parasini tasarruf hesabina (ya da
tahvile) yatirarak her ay (i) oraninda faiz geliri elde edebilir. Parasini tahvil ile
nakit arasinda degistirmesinin bir maliyeti vardir. Bu maliyet, islem bagina
tc’dir. Tahvil ile para arasindaki aylik islem sayisini n ile goésteriyoruz ve
basitlik acisindan aylik gelirin tasarruf hesabina yatirildigimi ya da tahvil olarak
odendigini varsayityoruz. Birey, ay icinde para yonetmenin maliyetini
minimuma indirir. Bu maliyetler, islem maliyeti (n*tc) art1 ay boyunca tahvil

yerine para tutma nedeniyle vazgegilen faizden olugmaktadir. Faiz maliyeti
(i* M) ’dir ve burada M, ay i¢inde elde tutulan ortalama paradir.

Elde tutulan ortalama para M, islem sayis1 n’ye baghdir. Bireyin her
islem yapisinda Z miktarini tahvilden paraya doniistiirdiigiinii diisiiniin. Birey

ay i¢inde esit miktarda, n sayida para cekerse, toplam Y, kadarlik transfer
yapabilecegi i¢in her islemin miktar1 Y, /n olur. Bu nedenle,

nZ=Y, (E1)

Simdi, ortalama nakit bakiyesi, n ile nasil iligkilidir? Asagidaki sekil bu
soruyu yanitlamaya yardimer olmaktadir. Sekil a’da nakit bakiyesi Y, olarak
baglayip diiz bir dogru olarak sifir yoniinde azaldigindan, ay boyunca elde
tutulan nakit bakiyesi Y, /2=2/2"dir>. Seklin b durumunda aymn ilk yarisi
icin ortalama nakit bakiyesi Y, /4 =2Z/2 iken, ikinci yaris1 i¢in ortalama nakit
bakiyesi yine Z/2’dir. Bu nedenle, tim ay icin ortalama nakit bakiyesi
Y, /4=2/2 olmaktadir. Genelde, ortalama nakit bakiyesi Z/2'dir. Seklin
benzerini n=3 i¢in ve n’nin diger degerleri i¢in ¢izip bunu dogrulayabilirsiniz.
Denklem (E1) kullanildiginda, ortalama nakit bakiyesi Y, /2n dir. Bu nedenle,
nakit yonetiminin toplam maliyeti agagidaki gibidir:

. Y,
Toplam Maliyet = (n*tc) + IZ—N (E2)
n

* Kaynak: Dornbush ve Fischer, 1998, s.397-399.

! Tasarruf mevduatina basit faiz 6denmesi durumunda, bireyin tahvillerle nakit
arasindaki islemleri ay i¢inde esit olarak yayilacaktir.

2 Ortalama nakit bakiyesi, ay i¢inde kisinin her an elde tuttugu ortalama nakit
miktaridir. Ornegin, tutulan nakit bakiyesi 3 giin i¢in 400 TL ve ayin geri kalan giinleri
icin sifir ise, ortalama nakit bakiyesi 40 TL ya da aymn onda biri yani (3 giin/30 giin)*
400 TL=40TL
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Optimum islem sayisi, toplam maliyetin n’ye gore minimuma
indirilmesiyle bulunur. Bu, sunu gosterir:

i YN
n* = E3
2tc (E3)

Z =YN
(49}
<
o
& Z=YnNI2
=
=
L j ]
1/2 1 1/2 1
Zaman Zaman
(@ (b)

(a) paneli, bireyin ay boyunca tasarruf hesabindan nakde bir kez islem yapmasi
durumunda ay i¢inde elde tutacagi paranin kalibin1 gostermektedir. Ayin basinda birey
harcayacagi toplam miktar1 (Yn) nakde cevirmekte ve ay boyunca esit olarak
harcamaktadir. (b) paneli, iki kez islem yapildiginda elde tutulan paranin kalibini
gostermektedir. Islemlerden bir tanesi ayin basinda bir tanesi ise ayin ortasinda yer
almaktadir. (a) panelinde elde tutulan para ortalama Yn/2 iken, (b) panelinde Yn/4’tdr.

Sekil 4.3.2 Cekme Sayistyla Iliskilendirilmis Bir Ay Boyunca Elde Tutulan
Nakit Miktar1

Burada n”, optimal islem sayisidir. Beklendigi gibi, faiz oran1 ve gelir
ne kadar yuksek (tahvil tutmaya gore para tutma daha maliyetli oldugundan),
islem maliyeti de ne kadar diisiikse, birey o kadar ¢ok islem yapar. Baumol ve
Tobin bu sonucu, metindeki denklem (E1)’in, denklem (E3)’Un ve
M =iYy /2n olgusunun kullanilmasiyla elde etmistir. Karekok formiiliiniin

elde edilmesinin yanisira, birgok insan igin tahville para arasinda sadece tek bir
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islem yapmanin neden optimum oldugunu, ya da ayni sekilde, tamsay1 kisitinin
neden 6nemli oldugunu da gostermek istedik. Ayda eline 1800 TL gegen birey
Ornegini ele alalim.

Mevduata 6denen aylik faizin %0,5 gibi yuksek bir oranda oldugunu
varsaym. Birey, geliri tasarruf hesabina yatirildig: icin, baslangigta bir islem
yapmaktan kagmamaz. ikinci bir islem yapmaya deger mi? N=2 icin ortalama
nakit bakiyesi 1800TL/2n=450 TL’dir. Boylece elde edilen faiz
(0.005*450)=2,25 TL’dir.

Gelirin ikinci bir iglem yapmaya degecek yiikseklige erisecegi noktaya
kadar, reel gelir esnekligi birim degerlidir. Bazi kisiler i¢in gelir esnekliginin bir
ve baskalart i¢in Baumol-Tobin formiiliiniin uygulanabilir olmasi nedeniyle,
gelir esnekliginin bir buguk ile bir arasinda olmasini bekleriz. Benzer sekilde,
bazilar i¢in faiz esnekligi O iken bagkalarininki -1,5’e yakin oldugu i¢in, faiz
esnekliginin -1,5 ile 0 arasinda olmasini bekleriz.

4.3.3 Para Talebine iliskin Uygulamalardan Bazi Kamitlar”

Para talebine iliskin teorik yorumlar, bir¢ok arastirmaci tarafindan
gercek veriler kullanilarak test edilmistir. Elde edilen sonuclardan énemli olan
bazilarini sunalim:

Para talebinin faiz esnekligi, para ve maliye politikalarinin
etkinliginin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Uygulamali ¢alismalar,
para talebiyle faiz orani arasinda gergekte ters orantili, yani negatif iligki
bulundugunu gostermektedir.

Elde edilen bulgular, para talebinin faiz esnekliginin Friedman’in
daha Once iddia ettigi gibi sifir; Keynes’in iddia ettigi gibi de c¢ok yiiksek
olmadigin1 gostermistir. ABD’deki verilere gore yapilan uygulamalarda bu
esneklik -0,1 ile -0,9 arasinda hesaplanmistir. Bu iki sinir arasindaki gergek
degerin ne olacagi para arzi tanimi ve faiz oranina baglidir.

Daha once belirtildigi gibi, para talebi teorisine gore, para talebi gelir
diizeyine bagli ve onunla dogru orantili iliskiye sahiptir. Gelir diizeyindeki nispi
degismenin para talebinde yaratacagi nisbi degisiklik para talebinin gelir
esnekligi ile dlciilmektedir. Bu esneklik, para politikast agisindan da énemlidir.

“Daha fazla bilgi i¢in bakimz: Dornbusch ve Fischer, 1998, s.384-394. Konu, blyiik
Olcilide bu kaynaktan 6zetlenmistir.
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Nitekim s6z konusu esneklik, merkez bankasina, faiz oranlarimi degistirmeden
iktisadi biiyiimeyi desteklemek i¢in para arzini ne oranda artiracagi konusunda
151K tutar.

Yapilan uygulamali galismalar, para talebinin gelir ve faiz oranindaki
degisikliklere bir gecikme ile uyum sagladigini gostermistir. Gelir diizeyi veya
faiz oran1 degistiginde, dnce para talebinde kiiciik bir degisiklik olmakta; daha
sonra, zamanla para talebi yavas yavas uzun donemdeki degisiklige tamamen
ulasacak bicimde artmaktadir. Bunun iki temel nedeni vardir. Birincisi, elde
para tutmanin uyarlama maliyeti; ikincisi ise, elde para tutanlarin beklentilerinin
yavas uyum saglamasidir.

Islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi M/yi tartisirken, temelde M1
para arzim tartismus oluyoruz. Ciinkii M1=C+DD seklindeki tamimda hem
dolasimdaki para (C), hem de vadesiz mevduat (DD) islem ve ihtiyat giidiisiiyle
ilgilidir. Aynm1 mantikla M2 ve M3 tanmimlarn, spekiilasyon giidiisiiyle para
talebine karsilik gelmektedir. Hatirlanacagi gibi, M2=C+DD+TD seklinde
tanimlanmakta, vadeli mevduat (TD)servet gldiisiiyle kullanilmaktadir. Ancak
uygulamada goriilmiistiir ki, bir giidiiyii karsilamak i¢in tutulan para, her an
diger kullanimlara da agik bulunmaktadir. Baska deyimle C, DD ve TD
birbirleri yerine ikame edilebilmektedir. Ornegin spekiilasyon giidiistiyle elinde
biiyiik miktarda para bulunduran bir kimse, acil durumlarda bu paray1 veya bir
kismini kullanabilir.

Aym sekilde, vadesiz mevduat seklinde bankada tutulan para da faiz
oranina bagli olarak bir miktar getiri saglayabilir. Burada temel hareket
noktamiz, dengede para talebinin para arzina esit olmasidir. Uygulamada para
talebinin ne miktarda oldugu bilinmediginden, eldeki tek veri para arzidir. Yani
para talebi yerine para arzi kullanilacaktir. Bu agiklama gergevesinde, simdi M1
ve M2 para talebi i¢in uygulama sonuglarini 6zetleyelim:

a. MI Para Talebi icin Uygulama Sonuclari:

Stephen Goldfeld, 1973 yilinda yaptigi bir ¢alismada”™ bazi sayisal
sonuclara ulagmustir:

. Ug aylik kisa dénem itibariyle, reel gelire gore gelir talep esnekligi
e, = 0,19 dur. Yani reel gelirdeki %1’lik artis reel para talebini %0,19 oranminda

artiracaktir. Gortildiigii gibi, bu ¢ok diisiik bir orandir.

“Stephen M. Goldfeld,“The Demand for Money Revisited”, Brooking Paper on
Econmic Activity, Vol. 3, 1973’e atfen Dornbusch ve Fischer, 1998, 5.385.
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Kisa donem faiz esnekligi ters yonlii ve olduke¢a diigiiktiir. Nitekim
e, =-0,045 yani faiz oranindaki %1’lik artis, para talebini sadece %0,045
oraninda diisiirmektedir.

Uzun donem esneklikleri, kisa donemdekilerin ii¢ katindan daha
yiiksek bulunmustur. Ornegin uzun dénem gelir esnekligi e, = 0,68 dir. Bunun

anlamu, reel gelirdeki %1’lik artis reel para talebini %0,68 oraninda artiracaktir.
Faiz esnekligi e, =-0,16 dir. Demek ki uzun dénemde, faiz oranindaki %1°lik

artig para talebini %0,16 oraninda azaltacaktir.

Goldfeld’in bu ¢alismasinda para talebinin gecerli olan dort 6nemli
ozelligi ortaya ¢tkmistir:

-Reel para talebinin faiz oranina duyarlilig1 negatiftir.

-Reel para talebi, reel gelir ile dogru orantili etkilesir.

-Para talebinin, faiz oram1 ve gelirdeki degisikliklere kisa donem
duyarliligl, uzun doénem duyarliligindan ¢ok daha diisiiktiir. Bu fark {i¢ kattan
fazladir.

-Nominal para talebi fiyat diizeyi ile dogru orantilidir. Para yanilmasi
yoktur. Baska deyimle, para talebi reel balans talebidir.

« 1973’¢ kadar reel para talebi, cogu iilkelerin makro ekonomisinin en
iyi anlasilan ve en kararli denklemi kabul edilmis; fakat 1973 sonrasit M1 para
talebi konusunda ¢esitli siipheler baslamistir. Bu tarihten gunimize,
uygulamada kullanilabilecek diizgiin bir para talebi fonksiyonunun bigimi
konusunda goriis birligine varilamamis; yani, kararl bir para talep fonksiyonu
iretilememistir.

Para talebinin, esas itibariyle, gelir ve faiz oramindan etkilendigi
konusunda genel bir goriis birligi vardir.

b. M2 Para Talebi I¢cin Uygulama Sonuclari:

M2 anlaminda para talebi ile ilgili olarak yapilan su genellemeler,
uygulamada elde edilen kanitlarla dogrulanmigtir:

« M2 para talebi, M1 talebinden daha fazla kararlilik gostermistir.

« M2 para talebi, kendi faiz oraniyla (yani ¢esitli mevduata 6denen faiz
oranlarmin agirlikli ortalamasi ile) pozitif, M2’yi elde tutmanin alternatif
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maliyetiyle negatif iliskidedir. Faiz oranlarindaki es oranli bir artis, M2 para
talebini azaltir.

« M2 reel para talebi, gelir diizeyi ile pozitif iliskidedir. Nitekim M2’nin
uzun doénem gelir esnekligi pozitif ve yaklasik 1’e esit bulunmustur:

Kisa donem faiz esneklikleri, uzun donem faiz esnekliklerinden daha
kiiiiktiir. Ornegin kisa dénem kendi faiz esnekligi e‘f =-0,023; uzun dénem

eiu =-0,176 ’dur. Ticari senetler icin esnekliklereik =-0,039 < eiu =-0,29 dur.
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