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1. Sorunun Kısa Çözümü 

 

 
 

Çözüm: Keynes’e göre para talebi, işlem, ihtiyat ve spekülasyon güdüsünden etkilenmektedir. Bu durum öncüllere 

göre açıklandığında; 

 I. numaralı öncül: İşlem amaçlı para talebi gelirin artan fonksiyonudur. Gelir artarsa, işlem amaçlı para talebi 

artmakta; gelir azaldığında işlem amaçlı para talebi azalmaktadır. I numaralı öncül doğrudur. 

 II. numaralı öncül: İhtiyaç amaçlı para talebi gelirin artan fonksiyonudur. Gelir artarsa, ihtiyat amaçlı para talebi 

artmakta; gelir azaldığında ihtiyat amaçlı para talebi azalmaktadır. II numaralı öncül doğrudur. 

 III. numaralı öncül: Spekülasyon amaçlı para talebi faizin azalan fonksiyonudur. Faiz azalırsa spekülatif amaçlı 

para talebi artmakta; faiz arttığında spekülatif amaçlı para talebi azalmaktadır. III numaralı öncül doğru değildir. 

Bundan dolayı klasik ders kitaplarında toplam para talebi fonksiyonu çizilirken işlem ve ihtiyat güdüsüyle para 

talebi gelirin, spekülatif para talebi fonksiyonu faizin fonksiyonu olarak çizilmektedir. Bu durumu alttaki şekilde 

ve ekler kısmında vermiş olduğum seçkin literatür örneklerinde görebilirsiniz. 

 
Şekil, Prof. Dr. İlker Parasız’a ait olan Makro Ekonomi kitabından alınmıştır. Soldan üçüncü şekil, spekülasyon 

güdüsü ile para talebini ifade etmektedir ve spekülasyon güdüsü ile para talebi Ls = f( r) şeklinde ifade edilmiştir. 

Dolayısıyla fonksiyona göre spekülatif para talebi, faizin fonksiyonudur. Soldan 1 ve 2. Şekil, işlem ve ihtiyat 

güdüsü ile para talebini ifade etmektedir ve burası gelirin fonksiyonu olarak ifade edilmiştir ( Lp = f( Y) ve Lt = 

f( Y) ). En sağdaki dördüncü grafik ise toplam para talebini ifade etmektedir. Başka bir ifadeyle işlem, ihtiyat ve 
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spekülasyon güdüsüyle para talebinin toplamı olan toplam para talebini ifade etmektedir ve fonksiyon L = f( r, Y) 

şeklinde ifade edilmiştir. Şayet spekülasyon güdüsü ile para talebi faize ilave olarak gelire de bağlı olsaydı, aynı 

fonksiyon onun içinde verilebilirdi. 

 

2. Spekülatif Para Talebi İle İlgili Basit Mantık 
 

Basit bir mantıkla gelir ile kurulacak olan ilişki dolaylıdır. Şöyle ki geliri olmayan bireyler, ekmek, tuz, araba, 

hisse senedi, tahvil gibi unsurların hiç birini alamaz. Örtük bir varsayım olarak gelirin belirli bir düzeyde olduğu 

varsayılmadan analiz yapılamaz. Yani iktisadi karar birimi, belirli bir gelir seviyesine ulaşmadan, servet sahibi 

olamaz. Servet sahibi değillerse zaten tahvil alamazlar. İşte veri bir gelir veya buna bağlı olarak oluşan servet 

seviyesinde spekülatif para talebini etkileyen, motive eden, güdüleyen unsur, faizdir. Yani belirli bir gelir 

seviyesindeyken (gelir seviyesi veri) ya da gelirin artması ile oluşan belirli bir servet düzeyine sahip iken faiz 

artığında spekülatif para talebi azalır; faiz azaldığında spekülatif para talebi artar. Burada spekülatif para talebini 

motive eden, güdüleyen unsur gelir değişimi değil, faiz değişimidir. 
 

3. Keynes’in Spekülasyon Güdüsü İle Para Talebi İle İlgili Varsayımları ve Konsol Adı Verilen Tahvil 

Üzerinden Sorunun Analizi : 

Keynes, para talebi yerine likidite tercihi kavramını kullanmaktadır. Keynes’in para talebine getirmiş olduğu çok 

önemli bir yenilik “spekülasyon güdüsü” ile para talebidir. Keynes, spekülatif para talebini yalnızca faiz oranına 

ve gelecekteki faiz oranlarına ilişkin beklentilere bağlamaktadır. Dolayısıyla Keynes’te faiz oranın yanı sıra 

beklentilerin rolü önemlidir. Bu ayrım, Keynes’in para talebi teorisinin temelini oluşturur. 

Keynes’in portföy teorisi oldukça basittir, para ve tahvilden oluşmaktadır. Bu portföy, sıfır opsiyonludur. 

Keynes’in bu konuyu ele alırken varsayımları şu şekildedir: 

 Bireyler finansal servetlerini ya tamamen para olarak tutmakta ya da tamamen tahvil olarak tutmaktadır. 

 Hangi varlığın beklenen getirisi yüksekse portföy, o varlıktan oluşmaktadır. 

 Paranın getirisi sıfır olarak varsayılmaktadır. Dolayısıyla bir taraftan enflasyonun sıfır olduğu, diğer taraftan 

paranın faiz getirmeyen vadesiz mevduat hesaplarında ya da elde (cepte) tutulduğu varsayılmıştır. 

 Keynes, Konsol adı verilen bir tahvilden hareket etmektedir. Bu tahvilin üzerinde nominal değeri ve itfa tarihinde 

ödenmek üzere sabit bir getiri oranı belirtilmiştir. İtfa tarihi uzun ve tahvil ikinci piyasada yoğun işlem 

görmektedir. Ayrıca piyasaya sürekli yeni Konsol girişleri olmaktadır. 

 Piyasaya yeni giren tahvillerin faizleri daha yüksek ise, tahvillerin piyasa fiyatı düşmektedir. 

 Keynes’e göre bireylerin normal olarak kabul ettiği bir faiz oranı vardır. Faiz normal düzeyin altına düştüğünde, 

beklenti faizlerin normal seviyesine geri yükseleceği yönündedir. Bu durumda tahvil alanlar, zarar edeceği için 

tahvil alımına yönelmeyeceklerdir. Keynes’in modelinde tahvilin tek alternatifi para olduğu bireyler bütün 

varlıkları para olarak tutmayı tercih edeceklerdir. Çünkü faizler normal seviyesine yükseldiği zaman tahvil almak 

gibi spekülatif bir güdü ile hareket etmektedirler. 

 Diğer taraftan faizler normal seviyesinin üstünde ise beklenti tahvilin faizinin normal seviyesine düşeceği 

yönündedir. Bu durumda bireyler tahvil talebini arttırmakta, para talebini azaltmaktadır. Dolayısıyla yüksek faizler 

para talebini azaltıp, tahvil talebini arttırırken, düşük faizler para talebini arttırarak tahvil talebini düşürmektedir. 

 “Keynes’in sisteminde para talebinin iki bölümü bulunmaktadır. Mübadele ve ihtiyaç için tutulan aktif ankes ve 

spekülasyon güdüsü ile tutulan atıl ankes. Aktif ankes, para miktarı ve fiyat hareketleri karşısında Neoklasiklerin 

öngördüğü şekilde hareket etmektedir. Spekülasyon motifinin oluşturduğu atıl ankes ise piyasa faizlerine göre 

daralıp genişlemektedir.” 

 

Yukarıdaki yorumlar, Prof. Dr. Merih Paya’nın (E. İstanbul Üniversitesi) kitabından derlenmiştir. Ancak 

Keynes’in de öğrencisi olmuş Prof. Dr. Mükerrem Hiç’in (E. İstanbul Üniversitesi) kitabı da aynı mantıkla konuyu 

daha geniş biçimde ele almaktadır. Yine Prof. Dr. Erdal Ünsal (E. Ankara Üniversitesi), Prof. Dr. Nurdan Aslan 

(Marmara Üniversitesi İktisat Bölüm Başkanı), Prof. Dr. İlker Parasız, (E. Uludağ Üniversitesi), Prof. Dr. Emin 

Ertürk (E. Uludağ Üniversitesi), Prof. Zeynel Dinler (E. Uludağ Üniversitesi), Prof. Dr. Ercan Eren (E. Yıldız 

Teknik Üniversitesi), Anadolu Üniversitesi Açık Öğretim Fakültesi, “İktisat Teorisi”, kitabı da konuyu aynı 

mantıkla ele almaktadır. 

Ekte 25 kitabın (sayıyı daha da arttırmak mümkün) bu konu üzerine yazdığı hususlar, ilgili sayfaların boyanması 

suretiyle belirtilmiştir. Boyalı kısımlar yalnızca vurucu noktalardır. Elbette öncesini ve sonrasını okuyan okuyucu 

konuyu daha derinlemesine öğrenmiş olacaktır. 

25 kaynağın birkaç tanesi uluslararası literatürden seçkin kitaplar iken diğerleri Türkiye’nin farklı ve prestijli 

üniversitelerinde görev yapan akademisyenlerin kitaplarıdır. Türkçe iktisat literatürü, bu kitaplar üzerine 

temellenmiştir. Bu kitapların yazarları hali hazırdaki bir çok akademisyenin doktora danışmanı veya ders aldığı 

öğretim üyeleridir. Elbette ki bu durum bir sorunun tartışılmasına engel değildir. Ama ulusal ve uluslararası 

düzeyde ders kitabı düzeyinde 25 önemli kaynak aynı şeyi söylemektedir. Ayrıca lisans düzeyindeki ders kitapları, 

KPSS ve kurum sınavları için temel dayanaktır.  
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Bu kitapların bir kısmı İktisada giriş veya İktisat Teorisi, bir kısmı İktisadi Düşünce Tarihi, bir kısmı Para 

Politikası veya Para Teorisi kitabı, bir kısmı ise Makro İktisat kitabıdır. Ele alınan 25 kaynakta spekülasyon 

güdüsü ile para talebi ele alınırken gelirden bahsedilmemiştir. Dolayısıyla bu tartışmanın bir kısmı temel iktisat 

bilgisini içeren İktisada Giriş iken, Keynesyen para talebi teorisini ele aldığı için bir kısmı “İktisadi Düşünce 

Tarihi” ile ilgili, Para talebi teorisi olduğu için de diğer bir kısmı Makro İktisat ve Para Teorisi ve Politikası dersleri 

ile ilgilidir. Bu dört derse ait temel kitaplar, spekülasyon güdüsü ile para talebini faiz ile ilişkilendirmektedir. 5 

numaralı başlık altında kitapların listesi 

 

4. Tartışmaya Dayanak Kabul Edilen Anadolu Üniversitesi Kitabının Analizi 

Kitaptan Alıntı 1: 

 
Yorum 1: Spekülatif para talebinin iki belirleyicisi olduğu belirtilmiş, biri gelir, diğeri faiz. Ayrıca “Birincisi 

gelirdir” diye belirtilmiş. Burada en önemlisi anlamında mı kullanılmış? anlaması zor ama kitaplarda önem 

sıralamasına dayalı olarak konunun ele alındığı gibi bir varsayım çok gerçek dışı olmayacaktır. Ayrıca servet ile 

gelirin birlikte hareket ettiği, geliri artan bireylerin servetinin artacağı, serveti artan bireylerin de gelirinin de 

artacağı şeklinde bir varsayım ileri sürülmüştür. 

Öncelikle gelir akım bir değişken, servet stok bir değişkendir. Servet ve geliri birbirine bağlayarak spekülasyon 

güdüsü ile para talebi ile oldukça dolaylı ama mantık dışı olmayan bir bağ kurulmuştur. Kaldı ki belirli bir gelir 

veya servet düzeyine ulaşmadan bireylerin tahvil alımına yönelmeyeceği açıktır. Yani beş parasız bir bireyin, 

tahvil alımına yönelmesi mümkün müdür? sorusu akla gelmektedir. Ancak burada asıl sorulması gereken soru 

şudur: 

Belirli bir gelir seviyesi veri iken spekülasyon güdüsünü harekete geçiren, hangi değişkendir?  

Serveti olan bir bireyin, finansal servetini para şeklinde mi tutacağı yoksa tahvil mi alacağı yönündeki kararı 

alırken bakacağı unsur faiz midir yoksa gelir midir? Yoksa her ikisi mi? Doğal olarak tahvil alımını veya elde para 

tutulmasını motive eden, güdüleyen saik, faizdir. 

 

-Bu noktada Anadolu Üniversitesi’nden emekli olmuş Prof. Dr Kemal Yıldırım ve Doğan Karaman’ın (ss. 578-

579) birlikte kaleme aldığı Makro İktisat kitabından yapılan alıntı, gelir-servet bağlantısı üzerinden yapılan 

yoruma açıklık getirmek açısından değerlidir.  

 

 

 

 
 

Yukarıdaki alıntı incelendiğinde; Keynes’in Cambridge kökenli iktisatçılar gibi parayı bir servet biriktirme aracı 

gibi gördüğü, buradan hareketle (servet biriktirme aracı rolünden) paranın spekülasyon amacıyla kullanılabileceği 

ve spekülatif amaçlı bileşenin gelir ile ilişkili olduğu konusunda Cambridge kökenli iktisatçılarla ile aynı görüşte 
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olduğu anlaşılmaktadır (bundan bahsetmiş olması, analizinin merkezine koyduğu anlamına da gelmeyecektir, bu 

cümleden spekülatif güdüyle para talebinin gelirin fonksiyonu olduğu anlamı genişletilmiş bir yorumdan öteye 

gidemez). Ancak şu ifade son derece önemlidir.  

“Para talebinin servet bileşenine de gelirin bir oranı olarak bakan klasik Cambridge ekonomistlerinin aksine 

Keynes, faiz oranlarının para talebi üzerinde çok önemli bir rol oynayacağına inanmıştır. Keynes, servetin 

tutulabileceği varlıkları para ve tahviller olmak üzere iki kategoriye ayırmıştır. Dolayısıyla şu soruyu sormaktadır: 

Bireyler servetlerini para ile tahvil arasında bölüştürürken nasıl davranırlar ve neyi göz önünde bulundururlar?” 

 

Sonuç olarak belirtilen husus servetin ve zenginliğin gelir ile ilişkili olduğudur. Ancak cevap aranan husus şudur:  

Belirli bir servet düzeyindeyken bu servetin (atıl ankeslerin) para ile tahvil arasında nasıl bölüştürüleceğine karar 

verirken dikkate alınan değişken nedir? Gelir mi? kesinlikle hayır.  

Keynes’te para talebi sıfır opsiyonludur. Servetin tümü, ya para ya da tahvil olarak tutulur. Faiz oranı yüksekse 

para talebi azalır, tahvil talebi artar. Tersine faiz oranı düşükse para talebi artar, tahvil talebi azalır. Bu durumda 

spekülasyon güdüsü ile para talebi üzerinde etkili olan değişken, faizdir. 

 

Tartışmaya Yol Açan Kitaptan Alıntı 2: Aynı Kitabın Bölüm Sonunda Sorulan Sorunun Analizi. 

 

Yorum 2: Bölüm sonunda verilmiş 6 numaralı soruda Keynesyen para talebi teorisinde spekülatif amaçlı para 

talebini belirleyen temel değişken sorulmuş ve cevap olarak faiz oranı olarak yani C seçeneği olarak 

belirtilmiştir. Seçenekler arasında gelir düzeyi de bulunmaktadır. Yukarıda Kitaptan Alıntı 1 kısmında spekülatif 

para talebini belirleyen birinci değişken olarak gelir belirtilmiştir. Bu hali ile bir çelişki söz konusudur. Üstelik 

gelir birincisi diyerek verilmiş; ikincisi olarak verilen faizin de temel değişken olduğu belirtilmemiştir. 

 
 

5. Çoğunluğu Ulusal, Küçük Bir Kısmı Uluslararası Seçkin Literatür Örneklerinin Kaynakçası ve 

Kitapların Toplu Değerlendirilmesi 

Burada verilen seçkin literatür örnekleri, pdf belirtilen sırayla verilmiştir. Önemli noktalar pdf üzerinde 

boyanmıştır. Boyalı yerlerin öncesi ve sonrasının okunması konunun derinlikli anlaşılması açısından önemlidir. 

 

1. Prof. Dr. Erdal Ünsal, Makro İktisat, Genişletilmiş 11. Baskı, Ankara: Murat Yayınları, 2017 

2. Mahfi Eğilmez, Makro Ekonomi, 7. Baskı, İstanbul: Remzi Kitapevi, 2015 

3. TC. Anadolu Üniversitesi, İktisat Teorisi, Yayını No: 1456, Açıköğretim Fakültesi Yayını No: 773 

4. Nurdan Aslan, Makro İktisat, İstanbul 2013 

5. Gülten Kazgan, İktisadi Düşünce veya Politika İktisadın Evrimi, 9. Basım Güncelleştirilmiş Yeni 

Basım, İstanbul: Remzi Kitapevi 

6. Fatih Özatay, Parasal İktisat: Kuram ve Politika, Ankara: Efil Yayınevi 

7. Emin Ertürk, Makro İktisat, Aktüel, 2016 

8. Funda Rana Adaçay ve Hasan İslatince, İktisadi Düşünceler Tarihi, Bursa: Ekin Yayınevi, 2009. 

9. Bernhard Felderer and Stefan Homburg, Makro İktisat ve Yeni Makro İktisat, Çevirenler: Osman 

Aydoğmuş, N. Oğuzhan Altay, Ankara: Efil Yayınevi, 2010 

10. İlker Parasız, Makro Ekonomi Teori ve Politika, 7. Baskı, Bursa: Ezgi Kitapevi 

11. Ersan Bocutoğlu, Makro İktisat Teoriler ve Politikalar, 10. Baskı, Murathan Yayınevi, 2013 

12. Neşe Erim, İktisadi Düşünce Tarihi, Ankara: Palme Yayıncılık, 2007 

13. Metin Berber, Makro İktisat, Trabzon: Celepler Matbaacılık Basım Yayın Ve Dağıtım, 2016. 

14. Abdullah Mesud Küçükkalay, İktisadi Düşünceler Tarihi, Beta Yayınevi: İstanbul: 2011 

15. İlker Parasız, İktisada Giriş, Gözden Geçirilmiş ve Genişletilmiş 8. Baskı, Bursa: Ezgi Kitapevi, 

2006 

16. Zeynel Dinler, İktisada Giriş, Gözden Geçirilmiş 16. Basım, Bursa: Ekin Yayınevi, 2010 

17. Ercan Eren, Makro İktisat, 4. Baskı, İstanbul: Avcıol Basım 

18. Ahmet İncekara ve Betül Mutlugün, İktisada Giriş, 1. Basım, Bursa: Sentez Yayıncılık, 2015. 
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19. Ali Özgüven, İktisat Bilimine Giriş, Gözden Geçirilmiş ve Genişletilmiş 9. Baskı, İstanbul: Filiz 

Kitapevi, 2011. 

20. Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikası, Gözden Geçirilmiş 6. Baskı, İstanbul: Türkmen 

Kitapevi, 2013. 

21. Karl. E. Case, Ray C. Fair and Sharon M. Oster, Ekonominin İlkeleri, Çeviri Editörleri: Ertuğrul 

Deliktaş, Metin Karadağ, Mehmet Güçlü, Ankara: Palme Yayıncılık, 2011. 

22. Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdoğan, Para Politikası, Yazıt Yayıncılık. 

23. Kemal Yıldırım ve Doğan Karaman, Makroekonomi, Eskişehir, 2003. 

24. Mükerrem Hiç, Para Teorisi ve Politikası, Gözden Geçirilmiş ve Yenilenmiş İlaveli 9. Baskı, 

İstanbul: Filiz Kitapevi, 1994. 

25. Merih Paya, Makro İktisat, Gözden Geçirilmiş 4. Baskı, İstanbul: Türkmen Kitapevi, 2013. 

 

Kanaat:  

Kitapların ortak noktası: 

İşlem ve ihtiyat güdüsü ile para talebi ele alınırken, gelire ve fiyatlar genel düzeyine bağlı açıklama 

yapılmaktadır. Bir iki kaynak yüksek faiz oranlarının işlem ve ihtiyat güdüsüyle para talebi üzerinde belirli bir 

düzeye kadar, kısmen etkili olabileceğini de belirtmiştir. Ancak bu ihmal edilmesi gereken bir durumdur ki 

ilgili kaynaklar da bunu belirttikten sonra üzerinde durmamış, gelir ile açıklamaya devam etmişlerdir. Çünkü 

faizler çok yüksek olsa da bireylerin erteleyemeyeceği işlemleri vardır. Aynı durum ihtiyat için de geçerlidir. 

  

Spekülasyon güdüsü ile para talebi ele alınırken aşağıdaki belirtilen 25 kaynağın neredeyse tamamında faize 

dayalı bir açıklama yapılmıştır. Gelire dayalı bir açıklama ile spekülasyon güdüsü ile para talebi ele 

alınmamıştır. İşlem ve ihtiyat güdüsü ile para talebi ele alınırken açık bir biçimde gelirin fonksiyonu olarak 

ifade edilmiş; ancak spekülasyon güdüsü ile para talebi ele alınırken açık ve net bir biçimde faizin fonksiyonu 

olarak belirtilmiş, gelirden hiç bahsedilmemiştir.  

Yine unutulmaması gereken husus, bu konu ele alınırken Keynes’in varsayımlarının göz ardı edilmemesi 

gerektiğidir. Dolayısıyla spekülasyon güdüsü ile para talebi, atıl ankes, Konsol, normal faiz oranı, para, tahvil 

gibi kavramlar üzerinden açıklanmalıdır ve spekülasyon güdüsü ile para talebi üzerinde beklentilerin rolü ihmal 

edilmemelidir.  

 

Sonuç olarak; 

 spekülatif güdüyle para talebi üzerinde faiz oranının etkili olduğunu burada ele alınan 25 kitap açık 

biçimde belirtirken,  

 spekülatif para talebi ile ilgili kararlar üzerinde gelirin etkisini, etkinin yönünü belirten bir kaynak 

bulunmamaktadır. 

Örneğin 

 Faiz oranı arttığında spekülatif para talebi azalır 

 Faiz oranı düştüğünde spekülatif para talebi artar 

ifadesi tüm kaynaklarda açık veya zımni biçimde yer alıyorken,  

 gelir arttığında spekülatif para talebi artar  

 veya tersine gelir azaldığında spekülatif para talebi azalır  

şeklinde doğru veya negatif ilişki içinde olabileceğine dayalı bir analiz söz konusu değildir. 

 

 

Sevgi ve başarı dileklerimle… 

Prof. Dr. Yüksel BAYRAKTAR 

 

6. Yukarıdaki Sıraya Bağlı Olarak Kaynakların Kapakları, Spekülatif Güdüyle Para Talebinin Yer Aldığı 

Sayfaların Görüntüsü 












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































