v

v

v

KPSS 2025 iktisat Sinavinda Ogrenciler Arasinda Itiraza Konu Olan 27 Numaral Sorunun Detayli

Coziimii, Goriislerim, Destekleyen Kaynaklar
Prof. Dr. Yiiksel BAYRAKTAR

icindekiler

1. Sorunun Kisa Coziimii

2. Spekiilatif Para Talebi ile lgili Basit Mantik

3. Keynes’in Spekiilasyon Giidiisii ile Para Talebi ile lgili Varsayimlar1 ve Konsol Ad: Verilen Tahvil Uzerinden
Sorunun Analizi

4. Tartismaya Dayanak Kabul Edilen Anadolu Universitesi Kitabinin Analizi

5. Cogunlugu Ulusal, Kiiciik Bir Kism Uluslararas1 Segkin Literatiir Orneklerinin Kaynakgasi ve Kitaplarm Toplu
Degerlendirilmesi

6. Yukaridaki Siraya Bagli Olarak Kaynaklarin Kapaklari, Spekiilatif Giidiiyle Para Talebinin Yer Aldigi
Sayfalarin Goriintiisii

1. Sorunun Kisa Coziimii

Soru No: 27

I. islem amaciyla para talebi
1. Ihtiyat amaciyla para talebi
1. Spekiulasyon amaciyla para talebi

Yukandakilerden hangileri Keynes’e gore gelire
baghdir?

A) Yalrmzl

B) Yalrmz I

C) | ve ll

D) Il ve Il

E) I .1l ve lll

Cevap Anahtari: C

Coziim: Keynes’e gore para talebi, islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiinden etkilenmektedir. Bu durum 6nciillere
gore agiklandiginda;

I numaral énciil: Islem amacli para talebi gelirin artan fonksiyonudur. Gelir artarsa, islem amagl para talebi
artmakta; gelir azaldiginda islem amagli para talebi azalmaktadir. I numarali énciil dogrudur.

II. numaral énciil: Thtiyag amacl para talebi gelirin artan fonksiyonudur. Gelir artarsa, ihtiyat amaglh para talebi
artmakta; gelir azaldiginda ihtiyat amacl para talebi azalmaktadir. II numarali énciil dogrudur.

II1. numarali énciil: Spekiilasyon amagli para talebi faizin azalan fonksiyonudur. Faiz azalirsa spekiilatif amagli
para talebi artmakta; faiz arttiginda spekiilatif amacli para talebi azalmaktadir. ITI numarali énciil dogru degildir.
Bundan dolay klasik ders kitaplarinda toplam para talebi fonksiyonu ¢izilirken islem ve ihtiyat giidiisiiyle para
talebi gelirin, spekiilatif para talebi fonksiyonu faizin fonksiyonu olarak ¢izilmektedir. Bu durumu alttaki gekilde
ve ekler kisminda vermis oldugum seckin literatiir 6rneklerinde gorebilirsiniz.
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Sekil 11.3 Toplar: Para Ankes Talebi

Sekil, Prof. Dr. Ilker Parasiz’a ait olan Makro Ekonomi kitabindan alinmustir. Soldan iigiincii sekil, spekiilasyon
giidiisii ile para talebini ifade etmektedir ve spekiilasyon giidiisii ile para talebi Ls = f( r) seklinde ifade edilmistir.
Dolayistyla fonksiyona gore spekiilatif para talebi, faizin fonksiyonudur. Soldan 1 ve 2. Sekil, islem ve ihtiyat
giidiisii ile para talebini ifade etmektedir ve burasi gelirin fonksiyonu olarak ifade edilmistir (Lp =f( Y) ve Lt =
f( Y) ). En sagdaki dordiincii grafik ise toplam para talebini ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle islem, ihtiyat ve
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spekiilasyon giidiisiiyle para talebinin toplami olan toplam para talebini ifade etmektedir ve fonksiyon L = f(r, Y)
seklinde ifade edilmistir. Sayet spekiilasyon giidiisii ile para talebi faize ilave olarak gelire de bagl olsaydi, aym
fonksiyon onun iginde verilebilirdi.

2. Spekiilatif Para Talebi ile ilgili Basit Mantik

Basit bir mantikla gelir ile kurulacak olan iligski dolaylidir. Soyle ki geliri olmayan bireyler, ekmek, tuz, araba,
hisse senedi, tahvil gibi unsurlarin hig birini alamaz. Ortiik bir varsayim olarak gelirin belirli bir diizeyde oldugu
varsayllmadan analiz yapilamaz. Yani iktisadi karar birimi, belirli bir gelir seviyesine ulagsmadan, servet sahibi
olamaz. Servet sahibi degillerse zaten tahvil alamazlar. Iste veri bir gelir veya buna bagl olarak olusan servet
seviyesinde spekiilatif para talebini etkileyen, motive eden, giidiileyen unsur, faizdir. Yani belirli bir gelir
seviyesindeyken (gelir seviyesi veri) ya da gelirin artmasi ile olusan belirli bir servet diizeyine sahip iken faiz
artiginda spekiilatif para talebi azalir; faiz azaldiginda spekiilatif para talebi artar. Burada spekiilatif para talebini
motive eden, giidiileyen unsur gelir degisimi degil, faiz degisimidir.

3. Keynes’in Spekiilasyon Giidiisii ile Para Talebi ile ilgili Varsayimlar1 ve Konsol Adi Verilen Tahvil
Uzerinden Sorunun Analizi :

Keynes, para talebi yerine likidite tercihi kavramini kullanmaktadir. Keynes’in para talebine getirmis oldugu ¢ok
onemli bir yenilik “spekiilasyon giidiisii” ile para talebidir. Keynes, spekiilatif para talebini yalnizca faiz oranina
ve gelecekteki faiz oranlarina iliskin beklentilere baglamaktadir. Dolayistyla Keynes’te faiz oranin yani sira
beklentilerin rolii 6nemlidir. Bu ayrim, Keynes’in para talebi teorisinin temelini olusturur.

Keynes’in portfoy teorisi olduk¢a basittir, para ve tahvilden olusmaktadir. Bu portfoy, stfir opsiyonludur.
Keynes’in bu konuyu ele alirken varsayimlari su sekildedir:

Bireyler finansal servetlerini ya tamamen para olarak tutmakta ya da tamamen tahvil olarak tutmaktadir.

Hangi varligin beklenen getirisi yiiksekse portfoy, o varliktan olusmaktadir.

Paranin getirisi sifir olarak varsayilmaktadir. Dolayisiyla bir taraftan enflasyonun sifir oldugu, diger taraftan
paranin faiz getirmeyen vadesiz mevduat hesaplarinda ya da elde (cepte) tutuldugu varsayilmistir.

Keynes, Konsol adi verilen bir tahvilden hareket etmektedir. Bu tahvilin lizerinde nominal degeri ve itfa tarihinde
6denmek iizere sabit bir getiri oram belirtilmistir. itfa tarihi uzun ve tahvil ikinci piyasada yogun islem
gormektedir. Ayrica piyasaya siirekli yeni Konsol girisleri olmaktadir.

Piyasaya yeni giren tahvillerin faizleri daha yiiksek ise, tahvillerin piyasa fiyat1 diigmektedir.

Keynes’e gore bireylerin normal olarak kabul ettigi bir faiz orani vardir. Faiz normal diizeyin altina diistiigiinde,
beklenti faizlerin normal seviyesine geri yiikselecegi yoniindedir. Bu durumda tahvil alanlar, zarar edecegi i¢in
tahvil alimina yonelmeyeceklerdir. Keynes’in modelinde tahvilin tek alternatifi para oldugu bireyler biitiin
varliklar1 para olarak tutmay: tercih edeceklerdir. Ciinkii faizler normal seviyesine yiikseldigi zaman tahvil almak
gibi spekiilatif bir giidii ile hareket etmektedirler.

Diger taraftan faizler normal seviyesinin {stiinde ise beklenti tahvilin faizinin normal seviyesine diisecegi
yoniindedir. Bu durumda bireyler tahvil talebini arttirmakta, para talebini azaltmaktadir. Dolayisiyla yiiksek faizler
para talebini azaltip, tahvil talebini arttirirken, diisiik faizler para talebini arttirarak tahvil talebini diigiirmektedir.

“Keynes'in sisteminde para talebinin iki béliimii bulunmaktadir. Miibadele ve ihtiyag icin tutulan aktif ankes ve
spekiilasyon giidiisii ile tutulan atil ankes. Aktif ankes, para miktari ve fiyat hareketleri karsisinda Neoklasiklerin
ongordiigii sekilde hareket etmektedir. Spekiilasyon motifinin olusturdugu atil ankes ise piyasa faizlerine gire
daralip genislemektedir.”

Yukaridaki yorumlar, Prof. Dr. Merih Paya’nin (E. Istanbul Universitesi) kitabindan derlenmistir. Ancak
Keynes’in de 6grencisi olmus Prof. Dr. Miikerrem Hig’in (E. Istanbul Universitesi) kitabi da ayn1 mantikla konuyu
daha genis bigimde ele almaktadir. Yine Prof. Dr. Erdal Unsal (E. Ankara Universitesi), Prof. Dr. Nurdan Aslan
(Marmara Universitesi iktisat Boliim Baskan1), Prof. Dr. Ilker Parasiz, (E. Uludag Universitesi), Prof. Dr. Emin
Ertiirk (E. Uludag Universitesi), Prof. Zeynel Dinler (E. Uludag Universitesi), Prof. Dr. Ercan Eren (E. Yildiz
Teknik Universitesi), Anadolu Universitesi Agik Ogretim Fakiiltesi, “Iktisat Teorisi”, kitab1 da konuyu ayni
mantikla ele almaktadir.

Ekte 25 kitabin (say1y1 daha da arttirmak miimkiin) bu konu lizerine yazdig1 hususlar, ilgili sayfalarin boyanmasi
suretiyle belirtilmistir. Boyali kisimlar yalnizca vurucu noktalardir. Elbette 6ncesini ve sonrasini okuyan okuyucu
konuyu daha derinlemesine 6grenmis olacaktir.

25 kaynagin birkag tanesi uluslararasi literatiirden segkin kitaplar iken digerleri Tiirkiye nin farkli ve prestijli
iniversitelerinde gorev yapan akademisyenlerin kitaplaridir. Tiirkge iktisat literatiirii, bu kitaplar {izerine
temellenmistir. Bu kitaplarin yazarlar1 hali hazirdaki bir ¢cok akademisyenin doktora danigmani veya ders aldigi
Ogretim iiyeleridir. Elbette ki bu durum bir sorunun tartisilmasina engel degildir. Ama ulusal ve uluslararasi
diizeyde ders kitab1 diizeyinde 25 6nemli kaynak aymi seyi sdylemektedir. Ayrica lisans diizeyindeki ders kitaplari,
KPSS ve kurum simavlar1 igin temel dayanaktir.



Bu kitaplarm bir kismu Jktisada giris veya Iktisat Teorisi, bir kisnm Fktisadi Diigiince Tarihi, bir kismi Para
Politikast veya Para Teorisi kitabi, bir kismi ise Makro Iktisat kitabidir. Ele alinan 25 kaynakta spekiilasyon
giidiisii ile para talebi ele alinirken gelirden bahsedilmemistir. Dolayisiyla bu tartismanin bir kismu temel iktisat
bilgisini igeren Iktisada Giris iken, Keynesyen para talebi teorisini ele aldig1 igin bir kismu “Iktisadi Diisiince
Tarihi” ile ilgili, Para talebi teorisi oldugu i¢in de diger bir kism1 Makro Iktisat ve Para Teorisi ve Politikas dersleri
ile ilgilidir. Bu dort derse ait temel kitaplar, spekiilasyon giidiisii ile para talebini faiz ile iligkilendirmektedir. 5
numarali baslik altinda kitaplarin listesi

4. Tartismaya Dayanak Kabul Edilen Anadolu Universitesi Kitabinin Analizi
Kitaptan Alint1 1:

Spekiilasyon Amaciyla Para Talebi

Keynes, ekonomik birimlerin ayni zamanda paranin deger muhafaza islevine

bagl olarak para talebinde bulunduklarimi savunmustur. Keynes bu amagla para

talebini spekiilatif para talebi olarak isimlendirmistir. Keynese gore ekonomik

birimlerin spekiilasyon amacryla tuttuklar1 para miktarini belirleyen iki faktor

vardir. Bunlardan birincisi sgelirdir. Servetle gelir beraber hareket etmektedir. Bi-

reyin geliri arttik¢a serveti, serveti arttik¢a da geliri artacaktir. Yani, daha yiiksek

gelir daha fazla servet anlamina gelmektedir. Geliri artan ekonomik birimlerin

spekiilasyon amaciyla talep ettikleri para miktar: da artacaktir. Keynese gore spe-

kiilatif para talebini etkileyen ikinci faktér faiz oranlaridir.
Yorum 1: Spekiilatif para talebinin iki belirleyicisi oldugu belirtilmis, biri gelir, digeri faiz. Ayrica “Birincisi
gelirdir” diye belirtilmis. Burada en dnemlisi anlaminda m1 kullanilmig? anlamasi zor ama kitaplarda 6nem
siralamasina dayali olarak konunun ele alindig1 gibi bir varsayim ¢ok gercek dig1 olmayacaktir. Ayrica servet ile
gelirin birlikte hareket ettigi, geliri artan bireylerin servetinin artacagi, serveti artan bireylerin de gelirinin de
artacagi seklinde bir varsayim ileri siirilmiistiir.
Oncelikle gelir akim bir degisken, servet stok bir degiskendir. Servet ve geliri birbirine baglayarak spekiilasyon
giidiisii ile para talebi ile olduk¢a dolayli ama mantik dig1 olmayan bir bag kurulmustur. Kaldi ki belirli bir gelir
veya servet diizeyine ulasmadan bireylerin tahvil alimina yonelmeyecegi agiktir. Yani bes parasiz bir bireyin,
tahvil alimma yonelmesi miimkiin miidiir? sorusu akla gelmektedir. Ancak burada asil sorulmasi gereken soru
sudur:
Belirli bir gelir seviyesi veri iken spekiilasyon giidiisiinii harekete geciren, hangi degiskendir?
Serveti olan bir bireyin, finansal servetini para seklinde mi tutacagi yoksa tahvil mi alacagi yoniindeki karari
alirken bakacagi unsur faiz midir yoksa gelir midir? Yoksa her ikisi mi? Dogal olarak tahvil alimini veya elde para
tutulmasini motive eden, giidiileyen saik, faizdir.

-Bu noktada Anadolu Universitesi’nden emekli olmus Prof. Dr Kemal Yildirim ve Dogan Karaman’in (ss. 578-
579) birlikte kaleme aldig1 Makro iktisat kitabindan yapilan alinti, gelir-servet baglantist iizerinden yapilan
yoruma aciklik getirmek agisindan degerlidir.

Spekiilatif Para Talebi

Keynes, teorisini muamele ve ihtiyat amagh para talebi ile bitirmis olszydi, gelir, para
talebinin tek onemli degiskeni olacak ve dolayisiyla Cambridge yaklagimina pek bir sey
ilave etmemis olacakti. Bununla birlikte Keynes klasik Cambridge ekonomistleri ile para-
nin bir servet biriktirme arac1 oldugu konusunda da hemfikirdi ve buradan hareketle para-
nin spekiilasyon amactyla kullamlabilecegi gibi, kendinden oncekilerin pek iizerinde dur-
madig bir noktaya biiyitk nem vermekteydi. Keynes ayn1 zamanda zenginligin gelir ile
yakindan iliskili oldugu ve para talebinin spekiilatif amagl bileseninin de gelir ile iligkili
oldugu konusunda klasik Cambridge ekonomistleri ile ayni gériiste idi. Ayrica Keynes, bir
olarak ne kadar paranm elde tutulmas: gerektigine yonelik kararlar etkile-
;zrc\gcc lf]z?kstltlj?ferin lizerinde dikl?atle durmustur. Para ta.le_binin‘servet bllesem.ne de gelirin
bir orani olarak bakan klasik Cambridge ekonomistlerinin aksine Keynes, faiz oranlarmin
__Aa mara talshi fizerinde cok énemli bir rol oynayacagina inanmigtir. .
Keynes servetin tutulabilecegi varliklari para ve tahviller o]mak' lUzere m}lkafh%q-l
riye ayirmigtir. Dolayisiyla §u soruyu sormakt'ad_x.r: Blreyler servetlerini I;ara ile tahvi
arasinda boliistiiriirken nasil davranirlar ve ney1 goz oniinde bulur‘xdumrlar.

1 ISR R, ) R

Yukaridaki alint1 incelendiginde; Keynes’in Cambridge kokenli iktisatcilar gibi parayi bir servet biriktirme araci
gibi gordiigii, buradan hareketle (servet biriktirme araci roliinden) paranin spekiilasyon amaciyla kullanilabilecegi
ve spekiilatif amagli bilesenin gelir ile iligkili oldugu konusunda Cambridge kokenli iktisatgilarla ile ayni goriiste
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oldugu anlagilmaktadir (bundan bahsetmis olmasi, analizinin merkezine koydugu anlamina da gelmeyecektir, bu
climleden spekiilatif giidiiyle para talebinin gelirin fonksiyonu oldugu anlami genisletilmis bir yorumdan 6teye
gidemez). Ancak su ifade son derece dnemlidir.

“Para talebinin servet bilesenine de gelirin bir orani olarak bakan klasik Cambridge ekonomistlerinin aksine
Keynes, faiz oranlaruun para talebi iizerinde ¢ok dnemli bir rol oynayacagina inanmistir. Keynes, servetin
tutulabilecegi varliklar: para ve tahviller olmak iizere iki kategoriye ayirmistir. Dolayisiyla su soruyu sormaktadir:
Bireyler servetlerini para ile tahvil arasinda boliistiiriirken nasil davranirlar ve neyi géz oniinde bulundururlar?”

Sonug olarak belirtilen husus servetin ve zenginligin gelir ile iligkili oldugudur. Ancak cevap aranan husus sudur:
Belirli bir servet diizeyindeyken bu servetin (atil ankeslerin) para ile tahvil arasinda nasil bolistiiriilecegine karar
verirken dikkate alinan degisken nedir? Gelir mi? kesinlikle hayir.

Keynes’te para talebi sifir opsiyonludur. Servetin tiimii, ya para ya da tahvil olarak tutulur. Faiz orani yiiksekse
para talebi azalir, tahvil talebi artar. Tersine faiz oran1 diisiikse para talebi artar, tahvil talebi azalir. Bu durumda
spekiilasyon giidiisii ile para talebi lizerinde etkili olan degisken, faizdir.

Tartismaya Yol Acan Kitaptan Alint1 2: Ayni Kitabin Bolim Sonunda Sorulan Sorunun Analizi.

Yorum 2: B6liim sonunda verilmis 6 numarali soruda Keynesyen para talebi teorisinde spekiilatif amach para
talebini belirleyen temel degisken sorulmus ve cevap olarak faiz orami olarak yani C secenegi olarak
belirtilmistir. Segenekler arasinda gelir diizeyi de bulunmaktadir. Yukarida Kitaptan Alinti 1 kisminda spekiilatif
para talebini belirleyen birinci degisken olarak gelir belirtilmistir. Bu hali ile bir geliski s6z konusudur. Ustelik
gelir birincisi diyerek verilmis; ikincisi olarak verilen faizin de temel degisken oldugu belirtilmemistir.

6. Asagidakilerden hangisi Keynesyen para talebi teo-
risinde spekiilatif amag¢h para talebini belirleyen temel
degiskeni géstermektedir?

a. Dolasim hizi
b. Gelir diizeyi
c. Faiz oranlan
d. Hisse senedi fiyatlar:
e. Gayrimenkul fiyatlar:

5. Cogunlugu Ulusal, Kiiciik Bir Kismu Uluslararasi Seckin Literatiir Orneklerinin Kaynakcasi ve
Kitaplarin Toplu Degerlendirilmesi

Burada verilen segkin literatiir ornekleri, pdf belirtilen sirayla verilmistir. Onemli noktalar pdf iizerinde
boyanmustir. Boyali yerlerin dncesi ve sonrasinin okunmasi konunun derinlikli anlagilmasi agisindan énemlidir.

Prof. Dr. Erdal Unsal, Makro iktisat, Genisletilmis 11. Baski, Ankara: Murat Yaynlari, 2017

Mahfi Egilmez, Makro Ekonomi, 7. Baski, istanbul: Remzi Kitapevi, 2015

TC. Anadolu Universitesi, Tktisat Teorisi, Yayim No: 1456, A¢gikégretim Fakiiltesi Yayim No: 773
Nurdan Aslan, Makro Iktisat, Istanbul 2013

Giilten Kazgan, Iktisadi Diisiince veya Politika Iktisadin Evrimi, 9. Basim Giincellestirilmis Yeni
Basim, Istanbul: Remzi Kitapevi

Fatih Ozatay, Parasal iktisat: Kuram ve Politika, Ankara: Efil Yaymevi

Emin Ertiirk, Makro Iktisat, Aktiiel, 2016

Funda Rana Adagay ve Hasan Islatince, iktisadi Diisiinceler Tarihi, Bursa: Ekin Yaymevi, 2009.
Bernhard Felderer and Stefan Homburg, Makro Iktisat ve Yeni Makro iktisat, Cevirenler: Osman
Aydogmus, N. Oguzhan Altay, Ankara: Efil Yaymevi, 2010

10.  Ilker Parasiz, Makro Ekonomi Teori ve Politika, 7. Baski, Bursa: Ezgi Kitapevi

11.  Ersan Bocutoglu, Makro iktisat Teoriler ve Politikalar, 10. Baski, Murathan Yayinevi, 2013

12.  Nese Erim, iktisadi Diisiince Tarihi, Ankara: Palme Yayincilik, 2007
13.  Metin Berber, Makro iktisat, Trabzon: Celepler Matbaacilik Basim Yayin Ve Dagitim, 2016.
14.  Abdullah Mesud Kiigiikkalay, iktisadi Diisiinceler Tarihi, Beta Yaynevi: Istanbul: 2011
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15.  ilker Parasiz, iktisada Giris, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 8. Baski, Bursa: Ezgi Kitapevi,
2006

16.  Zeynel Dinler, iktisada Giris, Gozden Gegirilmis 16. Basim, Bursa: Ekin Yayinevi, 2010

17.  Ercan Eren, Makro iktisat, 4. Baski, Istanbul: Avciol Basim

18.  Ahmet incekara ve Betiil Mutlugiin, iktisada Giris, 1. Basim, Bursa: Sentez Yaymcilik, 2015.



19.  Ali Ozgiiven, iktisat Bilimine Giris, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 9. Baski, Istanbul: Filiz
Kitapevi, 2011.

20.  Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Gozden Gegirilmis 6. Baski, Istanbul: Tiirkmen
Kitapevi, 2013.

21.  Karl. E. Case, Ray C. Fair and Sharon M. Oster, Ekonominin ilkeleri, Ceviri Editorleri: Ertugrul
Deliktag, Metin Karadag, Mehmet Gii¢lii, Ankara: Palme Yayincilik, 2011.

22.  Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Yazit Yaymcilik.

23.  Kemal Yildirim ve Dogan Karaman, Makroekonomi, Eskisehir, 2003.

24.  Miikerrem Hig, Para Teorisi ve Politikasi, Gozden Gegirilmis ve Yenilenmis Ilaveli 9. Baski,
Istanbul: Filiz Kitapevi, 1994.

25.  Merih Paya, Makro iktisat, Gozden Gegirilmis 4. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2013.

Kanaat:

Kitaplarin ortak noktasi:

Islem ve ihtiyat giidiisii ile para talebi ele almirken, gelire ve fiyatlar genel diizeyine bagl agiklama
yapilmaktadir. Bir iki kaynak yiiksek faiz oranlarinin iglem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi iizerinde belirli bir
diizeye kadar, kismen etkili olabilecegini de belirtmistir. Ancak bu ihmal edilmesi gereken bir durumdur ki
ilgili kaynaklar da bunu belirttikten sonra iizerinde durmamus, gelir ile aciklamaya devam etmislerdir. Clinki
faizler ¢ok yiiksek olsa da bireylerin erteleyemeyecegi islemleri vardir. Ayni durum ihtiyat i¢in de gecerlidir.

Spekiilasyon giidiisii ile para talebi ele alimirken asagidaki belirtilen 25 kaynagin neredeyse tamaminda faize
dayali bir aciklama yapilmistir. Gelire dayali bir agiklama ile spekiilasyon giidiisii ile para talebi ele
almmamustir. Islem ve ihtiyat giidiisii ile para talebi ele alinirken acik bir bicimde gelirin fonksiyonu olarak
ifade edilmis; ancak spekiilasyon giidiisii ile para talebi ele alinirken agik ve net bir bicimde faizin fonksiyonu
olarak belirtilmis, gelirden hi¢ bahsedilmemistir.

Yine unutulmamasi gereken husus, bu konu ele alinirken Keynes’in varsayimlarinin géz ardi edilmemesi
gerektigidir. Dolayisiyla spekiilasyon giidiisii ile para talebi, atil ankes, Konsol, normal faiz orani, para, tahvil
gibi kavramlar tizerinden agiklanmalidir ve spekiilasyon giidiisii ile para talebi tizerinde beklentilerin rolii ihmal
edilmemelidir.

Sonug olarak;
= gspekiilatif giidiiyle para talebi iizerinde faiz oraninin etkili oldugunu burada ele alinan 25 kitap agik

bigimde belirtirken,
= gspekiilatif para talebi ile ilgili kararlar tizerinde gelirin etkisini, etkinin yoniinii belirten bir kaynak
bulunmamaktadir.
Ornegin

»  Faiz orani arttiginda spekiilatif para talebi azalir
»  Faiz orani diistiigiinde spekiilatif para talebi artar
ifadesi tiim kaynaklarda agik veya zimni bigimde yer aliyorken,
= gelir arttifinda spekiilatif para talebi artar
= veya tersine gelir azaldiginda spekiilatif para talebi azalir
seklinde dogru veya negatif iligki i¢inde olabilecegine dayal bir analiz s6z konusu degildir.

Sevgi ve basar dileklerimle...

Prof. Dr. Yiiksel BAYRAKTAR

6. Yukaridaki Swraya Bagh Olarak Kaynaklarin Kapaklari, Spekiilatif Giidiiyle Para Talebinin Yer Aldigt
Sayfalarin Gériintiisii
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Benzer bigimde s6z konusu temsili ekonomide eger piyasa faiz haddi % 5.5 ise,
hem A grubundaki aileler hem B grubundaki aileler piyasa faiz haddinin (%
5.5) normal faiz haddinden (% 7 ve % 6) kiigiik oldufunu ve dolayisiyla da
piyasa faiz haddinin yiikselecegini ve buna bagh olarak mali servetlerini konsol
olarak tutarlarsa negatif bir net getiriye maruz kalacaklarin: diisiintirler. Bu yiiz-
den de Sekil 17.2’de piyasa faiz haddi % 5.5 iken, A ve B grubundaki aileler
mali servetlerini konsol olarak degil para olarak muhafaza ederler: piyasa faiz
haddi % 5.5 iken spekiilasyon saikiyle para talebi L, =2000 TL’dir (B noktas).

Sekil 17.2 Spekiilasyon Saikiyle Para Talebi

1

8.0,

7.5:“

6.5 5

55 B

45 C Likidite

3.5 ]I:)ngl Ls

) !

0 1.000 2.000 3.000 4‘(=)0>0 ‘ L

Ay analiz piyasa faiz haddinin % 4.5 oldugu durum igin tekrarlamirsa, boyle
bir durumda hem A ve B grubundaki ailelerin hem C grubundaki ailelerin
piyasa faiz haddinin (% 4.5) normal faiz haddinden (% 7, % 6, % 5) kiigiik
oldugunu ve dolayisiyla da piyasa faiz haddinin yiikselecegini ve buna bagl
olarak mali servetlerini konsol olarak tutarlarsa negatif bir net getiriye maruz
kalacaklanm diiginiirler. Bu yiizden de piyasa mali servetlerini konsol olarak
degil para olarak muhafaza ederler: Sekil 9.2’de piyasa faiz haddi % 4.5 iken
spekiilasyon saikiyle para talebi I, =3000 TL’dir (C noktast).

Piyasa faiz haddinin % 3.5 oldugu bir alternatif durumda ise, A, B ve C
grubundaki aileler yaminda D gurubundaki aileler de piyasa faiz haddinin (%
3.5) normal faiz haddinden (% 7, % 6, % 5, % 4) kigiik oldugunu ve
dolayistyla da piyasa faiz haddinin yitkselecegini ve buna bagli olarak mali
servetlerini konsol olarak tutarlarsa negatif bir net getiriye maruz kalacaklanm

BOLUM 17: Para Talebi 581

diistiniirler ve bu yiizden de tiim gruplar mali servetlerini konsol olarak defil
. para olarak muhafaza etmeyi tercih ederler: §ekil 17.2°de piyasa faiz haddi %
3.5 iken spekiilasyon saikiyle para talebi L, = 4000 TL’dir (D noktas).

Sekil 17.2*de koyu olarak ¢izilen merdiven bigimindeki kesikli dogru, her biri
25 kigiden olugan dort grup aileyi barmdiran bir ekonomide (ailelerin normal
faiz haddi konusunda 4 farkli degerlendirmeye sahip olduBu bir ekonomide)
spekiilasyon saikiyle talep edilen para miktarmt gosterir. Spekiilasyon saikiyle
para talebi, ekonomideki her ailenin normal faiz haddi konusunda farkl: bir
degerlendirmeye sahip oldugu kabul edilerek de ele alnabilir. Daha gergekei
olan béyle bir yaklasim benimsendiginde, spekiilasyon saikiyle para talebi Sekil
17.2>deki FABCDLs gibi kEEiks;z bir dogru ile temsil edilir. Sekil 17.2°de yer
alan merdiven bigimindeki kesikli spekiilatif para talep dogrusu gibi FABCDLs
kesiksiz spekiilatif para talep dogrusu da, spekilatif para talebinin piyasa foiz
haddinin ters bir fonksiyonu oldugunu, (pivasa faiz haddi diisiince spekiilatif
para talebinin yiikseldigini) ifade eder.

L/PFf(1) 17.9)
Diger taraftan bir ekonomide kisiler faiz haddinin belirli bir diizeyin altma
_diigmeyecegine inanirlar. Dolayisiyla da piyasa faiz haddi beklenen minimum
faiz haddine egit olunca, #iim aileler faiz haddinin yiikselecegini diigiiniirler ve
buna bajli olarak #im aileler mali servetlerini konsol olarak tutarlarsa negatif
bir’ net getiriye maruz kalacaklanni diistiniirler. Bu yiizden de faiz haddi
beklenen minimum faiz haddine esit olunca, tim aileler mali servetlerini konsol
olarak depil para olarak muhafaza ederler. Bu durum lasaca likidite tuzag
(liquidity trap) diye nitelendirilir. $ekil 17.2°de FABCDLs spekiilatif para
talep dogrusunun faiz haddi % 3.5 iken sonsuz esnek olmasi bu hususu, tensili
ekonomide beklenen minimum faiz haddinin % 3.5 oldugunu ve piyasa faiz
haddi beklenen minimum fajz haddine esit olunca, fiim ailelerin servetlerini
para olarak tutmayz tercih ettilderini yansitir.

17.3.4 TOPLAM PARA TALEBI ;

Keynes’in likidite tercihi teorisine yonelik yukandaki agiklamalan dzetlemek
gerekirse, bir ekonomide kisiler ciizdanlannda ve vadesiz mevduat hesaplarmda
iglemler, ihtiyat ve spekiilasyon saikleriyle para tutarlar. Islemler saikiyle ve
ihtiyat saikivle ree] para talebinin reel gelirin pozitif bir fonksivonu olmasma

devigle, tercihi-teo )
Cel para taeol (reel dengeler talebi, L) reel gelirin (Y) ve faiz haddinin (i)
Boliim 6°da kabul edildigi gibi_su'a.myla pozitif ve negatif bir fonksiyonudur.
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e . +
Li=£(¥), L,=fi), L=Li+L,, L=f(Y, i) (1720)

Toplam para talebi Sekil 17.3’te gosterilmistir. Sekil 17.3.(a)’da kisilerin ve
firmalarm iglemler saikiyle ve ihtiyat saikiyle talep ettikleri reel para miktar
gosterilmistir. k teriminin 1/4 oldugunun kabul edildigi Sekil 17.3.(a)’da reel
gelir 400 TL iken islemler ve ihtiyat-saikleriyle talep edilen para miktar, her
alternatif faiz haddinde 100 TL'dir: 1/4(400) = 100 TL. Sekil 17.3.(b)’de ise;
spekiilasyon saikiyle para talebi gostetilmistir. Spekiilasyon saikiyle para
talebini temsil eden efrinin negatif egimli olmasi, (faiz haddi % 6’dan % 4
diigtince spekiilasyon saikiyle para talebinin 3 TL’den 10 TL’ye yitkselmesi),
spekiilasyon saikiyle para talebinin faiz haddinin ters fonksiyonu oldugunu
temsil etmektedir. #

Sekil 17.3.(c)’de toplam para talebi gosterilmigtir. Toplam para talebi}li t_emsﬂ
eden negatif efimli egri (L), seklin (a) ve (b) kisimlarinda yer alan egn:i.erm ya-
tay toplammdan ibarettir. Ornegin reel gelir Y = 400 TL ve faiz haddii=%6
iken toplam para talebi (100 + 3) = 103 TL’dir. Benzer bigimde gelir Y = 400
TL ve faiz haddi i = % 4 iken toplam para talebi (100 + 10) = 110 TL’dir.

Sekdl 17.3 Likidite Tercihi Teorisi: Toplam Para Talebi

L 03 10 ~ L, 0 100| 110 L.,
103

Keynes’in likidite tercihi teorisinin 8nemi, para talebinin gelir yanmda faiz had-
dine de bagli oldugunu gostermesidir. Bu ydmiiyle Keynes’in likidite tercihi
teorisinde paranm dolagim izt klasik miktar teorisindekinin tersine sabit
degildir. Bu husus para piyasas: dengede iken para arzmmn para talebine esit
oldugu (M/P = L) hesaba katilarak, asagidaki gibi gosterilebilir:

L=f(Y,1), M/P)=£(Y.1), P/M=1AY,1)

BOLUM 17: Para Talebi 583
PYM=V=Y/Y,1) (17.21)

(17.21) no.Ju denkleme géf?:', faiz haddi yiikselince (para talep etmenin maliye-
tinin artmas: ve buna bagl olarak kisilerin meveut islemleri ellerinde daha az
para tutarak yapmak istemeleri sonucu) para talebi azalacak-f(Y, i) teriminin
degeri diigecek ve boylece paranm dolagim hizi (V) yilkselecektir. Bu husus faiz
haddinin devrevi (iktisadi dalgalanmayla ayni yénde degisen) bir degisken oldu-
Bu hesaba katilarak degerlendirilirse, lilidite tercihi teorisinde paranin dolagim .
hizmm devrevi bir degisken oldugu sonucuna ulagildig1 sdylenebilir. . :

17.4 BAUMOL-TOBIN PARA TALEP MODELI

Tkinci Diinya savasi sontasi dénemde Amerikal iktisatgilar William Baumol ve
James - Tobin sirastyla 1952 ve 1956 yillarinda birbirlerinden bagimsiz bir
bigimde yeni bir para talep modeli gelistirmislerdir. Baumol-Tobin modelinin
hareket noktasmi, karar birimlerinin gelirle (beklenen) harcamalar arasindaki
zaman agifim1 kapatmak igin para talep etmeleri olusturur. Bir bagka deyigle,
Baumol-Tobin modelinde kisiler ve firmalar Keynes’in likidite tercihi teori-
sinden farkli olarak islemler-ihtiyat-spekiilasyon saikleriyle para talep etmek
yerine, sadece iglemler saikiyle para talep ederler.

Keynes’in likidite tercihi teorisinde her aym baginda 100 TL tutarinda bir gelir
elde eden ve bu geliri ay boyunca muntazam bir bigimde harcayan bir kisinin
talep ettigi ortalama para miktar: (100 TL +0 TL)/2 = 50 TL’dir. Buna kargilik
Baumol-Tobin modelinde kisi boyle davranmak zorunda degildir. Kisi boyle
davranmak yerine, aylik kazancimm 6mefin yarism (50 TL) ilk iki haftadaki
harcamalanni finanse etmek igin clizdaninda-vadesiz mevduat hesabnda
tutabilir ve aylik kazancmm diger yarisii da faiz getirisi olan vadeli mevduat
hesabina yatirabilir-aylik kazancimn diger yarsi ile de itibari degeri sabit olan
(istenildigi anda itibari degeri tizerinden nakde gevrilebilen ve dolayisiyla da
sermaye kaybi riski olmayan) hazine bonosu satin alabilir.

Aylik kazancin bu alternatif kullanim bigiminde, kiginin nakdi ikinci haftanin
sonunda sifir olur ve kisi aym ortasinda (liglineii haftanin basinda) bankaya
gider ve aym basmda satin aldigr 50 TL degerindeki hazine bonosunu satarak
figlineii ve dérdiincii haftalarmdaki harcamalanm finanse eder. B&ylece aymn
sonunda kisinin nakdi yine sifir olur ve izleyen aym baginda kiginin yeniden
100 TL kadar bir gelir elde etmesi sonucu siire¢ yeniden baslar. Keynes’in

. likidite tercihi teorisinden farkli olan bu siiregte, kiginin bir ayda elinde ortalama

olarak tuttugu para miktan-kiginin ayhik ortalama para talebi 25 TL’dir: (50
TL + 0)/2 = 25 TL.
Baumol-Tobin modelinde aylik ortalama para talebi (Mr) ve aylik ortalama
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esitlenmektedir. Toplumun GSYH’si OY, kadardir. Bunu Tiirkiye’ye uyarlarsak
2008 sonunda (ex post) makroekonomik denge noktasindaki (yani AS = AD =)
GSYH, 950 milyar TL olarak karginnza ¢rkmaktadir.
4.3. Makroekonomik Dengenin Bir Baska Gértiniimii (IS, LM Egrileri
Analizi)

Nobel odiilii sahibi iktisatgl Sir John R. Hicks’in bir yanda tasarruflar (S), ote
yanda para talebi (L) ve para arzl (M) dengelerini bir araya getirerek gelirin
belirlenmesi ve ekonominin dengeye gelmesini agiklayan modeli 1S-LM modeli
adiyla anilmaktadir.

Ekonominin parasal yam yukaridaki denklemin MV ile ifade edilen sol
yanina ve reel yani da C+1I+G + (X-M)ileifade edilen sag yanna ok benzer.

Paranim islem (¢), ihtiyat (p) ve spekiilasyon (s) glidiisiine bagh talep formlart
su fonksiyonel iligkilerle gosterilebilir. islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi,
gelirin bir fonksiyonudur:

M = L(YID (1)

Para talebi ile para arzi birbirine esit olduguna gore, aynl fonksiyonel iligki
bize para arzini ve dolayisiyla LM’yi, bir baska deyigle para piyasasindaki
dengeyi verir. Aym ekonomide mal ve hizmet piyasasinda denge de soyle bir
denklemle ifade edilebilir:

SV +T=I(i)+G(2)

Gelirin bir fonksiyonu olan goniillii tasarruflar S(Y) ile zorunlu tasarruf
nitelipindeki vergilerin (T) toplamu faizin bir fonksiyonu olan yaarimlar I(r) ile
kamu harcamalarmin (G) toplamina esittir, Ekonomi diga acldiginda LM
efrisini Ve parasal piyasa dengesini degistirmemize gerek yoktur. Buna karsilik
mal ve hizmet dengesine ihracat (X) Ve ithalati (M) cklememiz gerekmektedir.
Bu durumda (2) numaral denklem soyle olacakur:

S(Y)+T:I(1')+G+X-M

Fonksiyonel olarak gelirle iligkili olan, yani gelir artukga artig egilimi
gosteren ithalat bu iligkiyi de gosterecek bicimde ifade eder ve sol tarafa
aktarrsak denklemimiz soyle bir goriiniim alir:
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iv) Servet Uyumlanmasi Yaklagimi

Monetarist iktisatgilar Karl Brunner ve Allan Meltzer tarafindan 1960arda geligtirlen bu kura.mda,
paranin roltine gok 8nem verilmigtir. Bu kuramda, miktar kuraminda oldugu gibi para talebinin istikrarli
oldugu kabul edilmistir. Ayrica portfdy dengesi kuraminda oldugu gibi de alternatif yatinm araglan ara-
sinda bir segim yapiimasi s6z konusudur.

Bu yaklasimda, para talebinin, nisbi faiz oranlarina ve servete (W) bagh oldugu fleri saraldr.
Mgy =1 (i, W)

Yapilan ampirik ¢aligmalar sonucunda para talebinin servete duyarliiginin “1” dolayinda oldugu bu-
lunmustur. Buna gore drnegin servet %10 artarsa, bireyin para talebi de %10 artar.

2, intiyat Girdiist ile Para Talebi

Bireyler ve isletmeler sadece giinlilk islemlerini gergeklegtirmek i¢in degil, ayrica éngdrilmeyen
olaganiisti harcamalarini da kargilamak amaci ile de ellerinde para bulundururiar. Gelecekte beklen-
medik olaylarla kargilasma olasiliginin her zaman gegerli olmasi nedeniyle, tim ekonomik birimler elle-
rinde bir miktar atil fon bulundurma zorunlulugu duyarlar. iste bu amagla talep edilen paraya, ihtiyat gii-
diisii ile para talebi denir.

intiyat giidiist ile yapilan para talebi, bireylerin ya da igletmelerin ihtiyatll olup olmamalarina, birey-
lerin korku, telas gibi psikolejik duygularina ve toplumun kogullarina gdre degigsmektedir, Sosyal giiven-
lik semsiyesinin genis oldugu, hastalik, igsizlik sigortalarinin sosyal yardimlarin yaygin oldugu toplum-
farda, bu giidii ile tutulan para talebi de azalmaktadir. Ekonomik bunalim ve savas gibi olaganustl dé-
nemlerde de intiyat gtidiisti ile para talebi artmaktadir.

Ancak biitiin bunlarin yan sira ihtiyat giidiist lle para talebi, &ncelikle gelirin bir fonksiyonudur. Cun-
kil birey ya da isletme ne kadar ihtiyatlt olursa olsun, ya da kogullar ne kadar olaganist olursa olsun,
yine de ancak gelir diizeyine bagl olarak intiyat igin para ayrabilir,

Bu nedenle, islem giidisiiyle para talebinde oldugu gibi, intiyat gliddsi ile para ialebi de birey ve
igletmeler igin gelirin, toplum igin de milli gelirin bir fonksiyonudur. Faiz oraninin etkis.. bu giidiide gok
énemsiz diizeyde kalmaktadir. Bu durumda iglem ve intiyat gidisint birlikte gésterir ve her ikisine bir-
den (L) dersek, tekrar, L = f () yazilabilir.

L

Le=fY)

o Yie

Sekil 8.4: Islem ve Ihtiyat Giidisd ife Para Talebi

Her iki glid ile para talebi artik tek bir gidd olarak, islem gudust ile para talebi adi altinda toplan-
maktadir. Buna ayrica “aktif balanslar” da denmektedir.

Sekil: 8.4'de islem giidisii ile para talebi, orijinden baslayan bir dogru olarak gizilmigtir. Burada ge-

— &

livin belli bir oraninin iglem guidtistyle tutulmak istenen parayi olusturdugu kabul edilmistir, Ayrica iglem
guds ile para taleb, faiz oranindan bagimsiz oldugundan L, ile (i) arasindaki iliski gekil: 8.5'de griil-
diigi gibi faiz eksenine paralel olarak gésterilebilir.

i

o iy

Sekit 8.5: Islem Giidis e Para Talebi ve Faiz Orant

3. Spekilasyon Giidiisti ile para Talebi

Bireylerin ve isletmelerin para talebinde bulunmalarinin bir diger nedeni spekdlasyon glidistdr.
Burada amag fiyat hareketlerinden ve firsatiardan yararlanmaktir. Gelecekteki faiz diizeyinin ve yatinm
firsatlannin neler olacagi dnceden bilinmediginden, servetin bir kismini en likit bigimde para olarak sak-
lamaya, spekilasyon giidisi ile para talebi denir. Burada da temelde gelecegin belirsizligi vardir. An-
cak ihtiyat glidistinde oldugu gibi gelecekte zorunlu 6demelerle kargilasma olasiigi degil, sermaye ka-
zaniimasi ve kaybedilmesi olasilig! s6z konusudur.

Para, hig gelir getirmeyen bir servet tutma bigimi olmasina ragmen, gelecegin belirsiz olmasi servet
tutmay! riskli yapmaktadir. Ayrica, servet tutma bigimleri arasinda risk unsurunun énemi de degismek-
tedir. Aslinda servet tutma bigimlerinin getirdikleri gelir ile tagidiklari risk arasinda yakin bir iligki bulun-
maktadir. Bu durumda gefir diizeyi diigiik olanlar daha az risk tagimaktadir. Bu agidan bakildiginda his-
se senetlerinin daha yiiksek gelir getirme olasiliginin bulunmast, onun risk unsurunu arttirmaktadir. Bu-
na karsilik para, genel fiyat diizeyindeki degismeler dikkate alinmazsa, hig riski bulunmayan, ancak bir
gelir de saglamayan servet biriktirme bigimidir. Devlet tahvilleri ve vadeli mevduat ise bu iki unsur ara-
sinda yer almaktadir.

Spekilasyon amaci ile para talebinin de bir bedeli vardir. Bu bedel faiz geliridir. Bagka bir degisle
paray! likit olarak elinde bulunduran kisi faiz gelirini kaybediyor demektir. Faiz orani yiikseldikge elde ig-
lem giidiistniin gerektirdiginden daha fazla para bulundurmanin maliyeti de artacaktir. Bu durumda ki-
siler ellerinde mimkin oldugu kadar az para bulundurmay! tercih ederler. Kuskusuz, piyasa faiz orani
distikge de elde para bulundurmanin maliyeti digecek, daha gok para tutmanin sakincas kalmaya-
caktir.

Gorildigi gibi, spekiilasyon giidlisi ile para talebi faiz orant ile ters orantilidir. Bu gesit para ta-
lebine “atil balanslar” da denmektedir. Spekiilasyon gidiistl ile para talebi faiz oranina gére elde ne ka-
dar likit para tutulmast gerektigini ifade ettiginden buna ayni zamanda “likidite tercihi” de denilebilir.

Sekil: 8.6.'da L, ile gésterilen spekiilatif giidi ile para talebinin faiz oranina gére nasi| bir fonksiyo-
nel seyir izledigi daha agik olarak anlagiimaktadir. if Lg| veya i} Lt

Keynes'e gére bireyler, faiz oraninin gikabilecegi ist sinin ve diisebilecedi alt siniri dnceden tah-
min edebilirler. Bu iki sinir arasinda kalan faiz oranina “normal faiz orani” denir.
























Likidite tuzag!

LS
Sekil 8.6: Spekilasyon Glddsil ile Para Talebi

Sekil 8.6'da gériildug gibi im noktasinda spekiilatif giidil ile para talebi sifir olmaktadir. Bu nokta,
faiz oraninin, ileride artik Gstiine gikilamayacadi genel olarak benimsenen bir diizeye kadar ylikseldi-
gini ve bu en yiiksek faiz oraninda spekilatif gudi ile para talebinin bulunmadigini ifade etmektedir.
Cinki bu faiz diizeyinde elde para tutmanin alternatif maliyeti gok yiiksektir. Faiz oranlari en yiksek
diizeyde iken tahvil fiyatiar en alt diizeydedir (faiz oram ile tahvilin piyasa degeri ters orantilidir.”) Bu
dugtik fiyattan tahvil alinir. Spekilasyon amagla para tutulmaz. Bu faiz diizeyinde elde sadece isiem gii-
diisti ile para bulundurulur.

Agiklanmasi gereken diger bir faiz orani ise “I, duizeyidir. Bu “i," faiz orani ekonomide uzun slredir
g6zlenen uygulamalar sonucunda, daha agag! digmesinin mumkin olmadigl herkesge kabul edilmis
olan faiz orani alt sinindir. Gergekten de faiz oraninin sifir olmast ve belli bir dilzeyin altina digmesi
miimk{in degildir. Keynes'e gére, faiz orani belli bir dizeyin altina inemez, ¢linkil faiz orani bu dizeye
distigti zaman ekonomik kesimler onun artik diigmeyecegine inanir.

Faiz orant ile tahvil fiyatlar arasinda ters oranti oldugundan faiz oraninin “in” gibi en digtk dizeyde
bulunmast tahvil fiyatlarinin gikabilecedi en yiksek diizeye giktigi ifade eder. Béylece diistik bir faiz ora-
ninin gegerii oldugu piyasada, tahvillere yatinm yapiimast igin gok yiiksek fiyat édenmek zorundadir. Oy-
sa faiz orani uzun sire bu diizeyde kalamaz. Mutlaka yikselme egilimi gdsteracaktir, ¢inku bu “i;" den-
gesizlik diizeyidir. Faiz oran yikselmeye baglarsa, tahvil fiyatian digeceginden, daha 8nce yiiksek fiyat-
la tahvil alimi yapmig olanlar zarar gérecektir. Demek ki faiz orani diigiik oldukga sermayeyi kaybetmnek
de o derace tehlikeli olacaktir. Faiz orani normal olarak bilinen diizeyin altina diigerse, bireyler ileride bu-
nun yiikselecegi, tahvil fiyatiarinin da disecegi beklentisi ile tahvil alimlarini durduracakiar, yatirm yap-
mayacaklardir. Bu durumda bireyler ellerindeki fonlart atil olarak tutacaklardir. Gérlildugu gibi “i” faiz di-
zeyinde likidite tercihi ya da spekillatif giid ile talebi son derece artacak, yatay eksene paralel bir durum
alacaktrr. Eger bireyler i faiz diizeyinin alt sinir oldugunu goremeyip en yiiksek fiyattan tahvil alirsa tu-
zaga yakalanmis olur. Iste bu bdlgeye “likidite tuzagi” denilmektedir. Bireyler tuzaga digmemek icin
beklemeyi, fonlarini likit olarak ellerinde bulundurmay! tercih edeceklerdir. Ayrica, bu diizeyde faiz orani
gok digtk oldugundan fonlar: [ikit olarak tutmanin alternatif maliyeti de duslik olacaktir.

Likidite tuzad! durumu, bireylerin faiz oranlari ile ilgili tahminlerine dayanan 6zel bir durumdur. Liki-
dite tuzaginda para arzindaki bir artisin nominal milli gelir tizerindeki etkisi, paranin dolagim fizindaki
bir azalis ile tamamen ortadan kalkmaktadir.

Keynes'in likidite tuzag! dedigi durum, piyasada faiz oraninin daha fazla diiglriimesine ydnelik po-
litikalann kargisina bir engel olarak gikmaktadir. Bireyler, likidite tuzag! durumunda veri bir faiz oranin-
da arz edilen para miktarinin timind elde atil tutmaya hazirdir. Ancak, uygulamada boyle bir durumia
karsilasiimasi olasiligr gok duslktir.

Tahvilin nominal degeri

(") Tahvilin piyasa fiyati = Gy

4, Para Arz ve Talebi Dengesi

" f’ar_a.p.iyasasmda denge, para arz ve talebinin birbirini dengeledikleri diizeyde olusmaktadir. Goril-
digu gibi iglem ve spekulatif giidi, ekonomideki para talebini belirlemektedir. Toplam para talebi (Mp)
islem guidiisii ile para talebi L, ve spekiilatif glidti ile talebi Lg, toplami olarak gdsterilirse, para talebi;

Mg = L; + Lg bigiminde yazilir. Ayrica,

L=f(Y,P)

Le=1() :
oldygl{ndan, yani islem gldusi ile para talebi, milli gelirin ve fiyat diizeyinin, spekiilatif gidu ile para ta-
lebi, piyasada gegerli olan faiz oraninin bir fonksiyonu oldugundan toplam para talebi; milli gelir, fiyat

dn?z?yi._\{e faiz orani ile belirlenir. Sekil 8.7°de (A) panelinde para talebi, faize duyarli olarak alinmis, iglem
glidTstl ile para talebi bu durumda dikey eksene paralel kisim olarak faizden bagimsiz sekilde gizilmistir.

Mpq Mp2 ”
D3

Mp=Li+Ls ; Mp=L

o] £ Mp o Mp
A) Para talebi fonksiyonu B) Para talebi fonksiyonunda kaymalar

Sekil 8.7: Spekiifasyon Gidist ile Para Talebi

Toplam para talebi; flp = L, (Y) + L (i) olarak yazilir. Para piyasasinda dengeye ulagilabilmesi igin
bu toplam para talebine para arzinin esit olmas gerekir. Toplam para arzi (Mj) ile gésterildiginde, top-
lam denge; 3

Ms = Mp olur.
Para arzi para otoriteleri tarafindan bir stok miktar olarak belirlenir. Oyleyse,
M, = Mp = f (Y, P, ) yazilir. Reel anlamda ise; Mg = Mp = f (Y, i) yazilir.

Sekil: 8.8'de gbriildiig gibi (i) faiz orani, para arz ve talebinin dengede oldugu faiz orani oimakta-
dir. Toplam para talebi degismezken para oto-
riteleri para arzini (M) arttirirlarsa (My) den- i
genin yeniden kurulabilmesi icin faiz oraminin MY Ms Mg
dismesi gerekecektir. Béyle bir kayma sonu- [ 1—
cu faiz oraninin (1) oldugu sekilde gérilmek-
tedir. Ancak (i) faiz oranina inildiginde ise, bi- f ‘o

tedir. Bu bélgede para arzi arttirilip azaltilsa
da artik faiz orani degismeyecektir. Faiz ora-
ninin para arzina kargl duyarsiz oldugu bu o
bdlgede para politikasinin etkinligini kaybetti-

di hususuna 9. Bélimde deginilecektir.

Mp = (L}

Mp, Mg

Sekil 8.8: Para Piyasasinda Denge
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Beldeyislerin belirsizligi yaninda, riziko da goz dniinde tutulmahdir. Bir yandan,
Kkapital esyasmin, girigimcinin beldedii hasilat getirmemne rizikosu vardir; bu, kapita-
lin marjinal etkinligini diigtiriir. Bir yandan da, borg verenlerin katlandig;, girigimcile-
tin borcu ddeyememe rizikosu vardur; bu da, faiz haddini yiikseltir. Belirsizlikle yiilli
bekleyisler ve riziko, yeni yatmmlart etkiler; sartlar, “emin olmak”a yaklaghginda yapi-
labilecek yeni yatinmlar, uzaklagtiginda bunlarn etkisiyle yapilmayabilir.

5) Likidite Tercihi Fonksiyonu ve Faiz Haddi:
Paramn, a) Miibadele aracy, b) Defer birikim aract olarak iki islevi oldugu halde, gele-
nekgi teori sadece birincisi tizerinde durmus, ikincisini thral etmigtir. Oysa, elde ser-
veti tutmak bakimndan, bireyler icin ti¢ secenek vardir: a) Nakit, b) Tahvil, c) Reel ka-
pital esyasi veya hisse senedi. Dengede, bu ii¢ segenegin, marjinal yatiimetya esit getiri
saglamas: gereldr.

Belirsizlik, aym zamanda, serveti elde hangi bicimde tutacagumia da etkiler:

“Tumarhane digmda olan birinin, parayt, servet birikim aract olarak kullanmasi-
i sebebi nedir? Cinkil, kesmen makul, kismen icgiidiisel sebeplerle, paray: servet bi-
rikim araci diye tutmak arzumuz, gelecege ait tahminlerimize ve geleneklerimize olan
giivensizlik derecesinin bir barometresidir... Fiilen, paray: el altinda bulundurmalk,
endisemizi yatigtinr; bizi paradan aysrmak igin talep ettigimiz ddenti, endise derece-

[PSTINErT) SO VW 27
mizin olgiisiidiir.”

de para tutmann alternatifi, gelir getiren bir servet kalemi tutmaknr. Bu gelir-
elde tutmamuzin nedeni, gomiilemenin, bizi gele but

e karsL acagina inanmamizdir. Bize teldil edilen geﬁﬁﬁmrééeeel’e

- .yi';kseklikté?se, serveti atil para olarak tutmaktan vazgecebiliriz. Iste, faiz haddi, serveti

atil para bigiminde tutmaktan bizi vazgecirmek icin denen fiyattir.

Flde para tutmak i¢in @G gidd vardir: 2) Muamele, b) Ihtiyat, ¢) Spekiilasyon gii-
diileri. Bu ayirim, gelenekgi teorinin yukarda belirtilen aymmindan farkhidir. Muamele
giidissiiyle elde tutulan para, dolanmmdaki paradir; kisisel ve i§ miibadeleleri i¢in gerekli
nakit ihtiyacin1 karsilar. thtiyat gitdisi, gelecektekd ihtiyaclan ve 6ngoriilemeyen olay-
lan kargilamak amaciyla, toplam kaynaklarimizin bir kismini nakit olarak tutmarmizla
ilgidir. Bu iki amagla elde tutulan para, faiz haddi gok yitksek olmadikea, faiz haddin-
den etkilenmez. Bunlar, muamele hacminin yiiksekligine, ihtiyaglarin, taahhiitlerin ¢a-
pina baghdir. M, bu iki giidiiyle talep edilen parayl, Y gelir diizeyini gosterirse, birinci
likidite tercihi fonksiyonu M, =1, (Y)dir.
gitditsiiyle para talebi, piyasalardaki depismelerden yararlanmak ve

iisiisitn zaranm onlem 1 déniiltiir. Gomi e egili

gecip elde atil fonla

¥

alde, spel 1syon g bininld yiiksektir, M, bu glidiyle talep
edilen parays, r faiz haddini gosterirse, bu ikinci likidite tercihi fonksiyonu, M; =1, ()
dir. Eger, M toplam para talebini gosterirse, M =M, + M, =1, (¥) + 1, (r)dir. .

" rndakd artis, likidite fonksiyonunun fa ikligine bag
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yerine elde para tutma-

Taiz haddi ne kada
aliy ¢ okadar azdir. L, (r)

mn maliyeti o kadar yiiksek,
yon asyon glidisiiyle,
«_. Para talebindeki degismelerle, tahvil ... fiyatlarmdaki degismelere gore, faiz
haddindeki degismeler arasinda iligki kuran siirekli bir egridir. * (5. 197).

Bu egrinin egimi, menfidir; para miktart arttikga, faiz haddinin diigtigini goste-
1ir; faiz elastikligi ise yiiksektr. Bu fonksiyon, cari faiz haddiyle, gelecek icin bekleyis-
lerimize dayamr: Eger carl faiz haddinin, emin saydifimiz faiz haddi {izerinde oldugu-
na (tahvil fiyatlannm cok diisiik olduguna) inanryorsak, elde nakit tutacak yerde, dii-
siik fiyattan tahvil almay tercih ederiz. Aksine, faiz haddinin ok disstik (tahvil fiyatla-
rmin cok yitksek) olduguna inamiyorsak, tahvil satin almayl geciktirr, elde para tut-
mary1 tercih ederiz. Cari faiz haddine oranla bekledigimiz faiz haddi ne kadar yitksekse,
bugiin elde tutmay arzu ettigimiz para miktart da o kadar fazladar; glinkii ilerde, daha
diigitk fiyattan tahvil almak olanag var demektir, Faiz haddi bugiin (0)’a ne kadar ya-
Jansa, nakit yerine tahvil tutmanm dogurabilecegi kapital kayplart rizikosu, o kadar
yiiksektir; yarin, tahvil fiyatlarindaki kiicik bir diigiis faiz getirisini silip gotirdiiga gi-
bi, bizi, kapital kayiplarina da sokabilir. Dolayistyla, egrinin, diigiik faiz hadlerinde faiz
elastiklipi cok yiiksektir; hatta toplumda herkes, ¢ok diigiik faiz gelirli tahviller yerine
nakit tutmay: tercih ediyorsa, likidite tercihi “mutlak”, yani, egri sonsuz elastik hale
gelir,

riir. Para miktarmdaki degismelerin toplam gelir, genel fi
“delq etkisi, bunun, muamele ve spekiilasyon giidiisityle tutulan fonlar arasmda nasil
dagldigina baghdir. Eger para miktarmdaki artig bazi kisilerin gelirini ve fiyatlan artir-
rmugsa, kismen muamele gidisiiyle tutulan fonlara gitmis demektir. Eger lasmen tahvil
satin alinmasina gitmisse, tahvillerin fiyat: yiikselmis, faiz haddi

demektir. -

Bu agiklamadan Keynes sistemninde para miktarinim, gelenekei teoridekinden farkh
islevi oldugu goriiliir. Para arz ve talebi, faiz haddini; faiz haddi, kapitalin marjinal et-
kinligi egrisiyle beraber yatirim hacmini; yatinmlar da, titketim veya tasarruf fonksiyo-
nuna bagl olarak, (kisa dénemde, sisternin varsayimlar altinda) gelir ve istihdam di-
zeyini belirler.

C) TAM ISTIHDAM DEN GESINE ENGELLER VE IKTISAT POLITIKAST

Keynes sistemi, analitik agidan, temelde, ild noktay1 vurgular: a) Ekonominin, kendili-
ginden, tam istihdamda dengeye gelmesi genel degil, &zel bir haldir; eksik istihdam dii-
zeyleri, denge noktalan olabilir; geligmig iilkelerde bayle olmasi, daha olasidir. b) Eko-




















































































1:tika

ﬁt

t18

Kuram ve Po

Parasal Tk

Fatih Ozatay




PSR
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Miktar Kurami

Once miktar kurami ile baglamak gerekiyor, Yirminci ylizylin baglarinda gelistinliyor. Bu
kuram bir dzdeslikten yola gikarak zamanla para talebi denklemine déndigliyor. Olgtilebildig
digtintlen G depisken yardimiyla aslinda dérdincl degisken tlretilmig olunuyor. Bu an-
lamda bir dzdeslik. Bu {ig degigken para stoku (M), fiyatlar genel diizeyi (P) ve ekonomide
yapilan toplam iglem miktan (T). Tiretilen ya da zdeglikle tanimlanan degisken ise paranin
dolagim hizi (V) oluyor. $dyle™ b

MV =PT (1)

Alfred Marshall ve Arthur Pigou gibi Cambridge iktisatgilar, paranin dolagim hizini o
(ilkedeki 8deme sistemleri gibi kurumsal faktérierin belirleyeceginden ve kurumsal faktdrier
bugtnden yarina degismeyecegi igin de bu hian yaklagik olarak sabit alinabileceginden yola
clkarak bu Gzdesligi para talebine (M%) déndigtiriyorlar. Bu talep daha gok degigimlerde
kullaniimak igin ortaya cikiyor: '

M = kPY (12)

Denklemde simdi 6zdeslige kiyasla iki farkl degisken var gibi; ‘gibi’, clinkl aslinda ok
farkli degjller. Kurumsal faktorlerle belirlenen ve bu nedenle sabit olarak alinabilecedi di-
sliniilen paranin dolagim hizinin tersi k ile gosteriliyor. Degisim miktan (7) yerine gimdi reel
gelir (v) var. Reel gelir degigim miktarinin bir gostergesi. Burada bir varsayim olduguna dik-
katinizi gekerim. T toplam degigimlerin blylkIiginl gosteriyordu; gayri safi bir deger. Oysa
reel gelir (v) safi bir kavram; katma degierden hesaplaniyor. Aligverig miktarinin her artiginda
gelirin de artmig olmas! beklenmez. Ote yandan yaklasik olarak daha fazla geliriniz varsa
daha fazla aligverig yapuginiz kabul ediliyor bu gdsterimde. Dolayisiyla, daha fazia paraya
ihtiyaciniz oluyor.

Dikkat ederseniz 6nceki bélirmlerde mikro temellerden yola gikarak buldugumuz para
talebi denkleminde reel tiketim ve nominal faiz haddi vardi. Burada reel tiketim yerine reel
gelir var. Birbirlerinin yerine kullanilabilirler. Ancak, nominal faiz haddi yok bu denklemde.
Aslinda paranin dolagim hizinin tersinin faiz haddinden ve servetten etkilenecegini distinl-
yor bu iktisatgilar ama yine de kisa dénemde 4'nin sabit olarak alinabilecegini beliriyoriar.

Keynes: Degisim, ihtiyat ve Spekilasyon Glduleri ile Para

« Talebi

Keynes, (12) ile verilen para talebi denklemini faiz haddine de duyarli hale getri
Ug tane para talebi nedeni ileri strliyor. Birincisi, su ana dek anlata geldigim ¢
gergeklestirmek igin talep edilen para. Bu, reel gelirin bir fonksiyonu; reel gelir artikga para
talebi de artyor. Ikincisi dnceden beklenmedik durumiara karg! bir tarafa para koyuyorsu-
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—nuz. Buna 'lhtiyat gidasd’ deniliyor. Bunu da gelirin bir fonksiyonu olarak almak mimkan.
Faiz haddine asil duyarliiik saglayan ‘spekiilasyon gliousl
ki tane mall varlik oldugunu digtintin: Para fle faiz getirisi olan tahvil. iskontolu bir tahvil
dugtnelim; tizerinde nominal degeri var. Mesela 100 lira. Bu tahvili vadesinin sonuna kadar
tutarsaniz kargiliginda 100 lira alacaksiniz. Bu durumda bu tafivili satin alirken 100 liradan
daha digik bir fiyata satin almalisiniz. Aksi takdirde zarar edersiniz; niye satin alasiniz ki?
Tahvili alis fiyatiniz ne kadar digilkse, vadesi doldugunda o kadar fazla faiz kazanci elde
adeceksiniz. Dolayisiyia tahvilin alis fiyat: ile faiz kazanciniz arasinda bir iligki var ve bu iligki
ters yonli, Tahvili 50 liraya satin aldiniz diyelim. Vade sonunda elinize 100 lira gececegi icin
50 liralik faiz kazanciniz oluyor. Bu tahvilin faizi bu durumda ylzde 100 oluyor (faiz kazan-
ci/alig fiyatr). 50 liraya degil de 75 liraya satin aliyorsaniz faiz kazanciniz 25 lira ve tahvilin
faizi de ylizde 33,3 olacak (25/75).
Her tahvil vadesinin sonuna kadar tutulmuyor. Bugiin aldiniz, iki ay sonra satmak isteye-
bilirsiniz. Bu durumda kazanciniz satis fiyatiniz ile alig fiyatiniz arasindaki fark kadar olacak.
Kazang oraniniz (getirl orani demek daha dogru) ise bu farkin alig fiyatina bélinmesi 1
bulunacak. Tahvil piyasasinda kosullar dyle olugabilir ki, satis fiyatiniz alig fiyatinizdan dusd
olabilir. Bu durumda tahvili satarsaniz zarar edersiniz. Ya da satg fiyati ylikselebilir, satmak
size cazip gelebilir.

Keynes'e gbre bireylere gdre farkilagan bir ‘normal faiz haddj var. Piyasadaki faiz had-
di bu normal faizin tzerinde ise birey tahvil tutuyor, Neden? Faiz degil de faizin tersi olan
fiyattan yola glkarsaniz anlamak kolaylagir. $u andaki tahvil faizinin normal faizden yitksek
olmas! demek, su andaki tahvil fiyaunin normal tahwil fiyatindan distik olmasi anlamina
geliyor. Bu durumda birey ne bekliyor? ileride tahvil fiyatlannin ykselerek normal diizeyine
yaklagmasini, Az dnce gbrdlk: Simdi diislik fiyattan tahvil satin alip ileride yiksek fiyattan
satmak bayag kérli bir is. Bu durumida birey tahvil tutuyor, para tutmuyor. $u andaki faiz
normalin altinda ise, bu sefer de birey para tutup tahvil tutmuyor. Para talebi ile faiz orani
arasindalki iligki ters yonil oluyor. X

Dikkat ederseniz kisisel diizeyde bir portfdy gesitlemesi yok. Keynes farkil bireylerin nor-
mal faiz hakkindaki dustincelerinin farkil oldugunu dne striyor. Bu durumda ayni anda para
+utan ve tahvil tutan bireyler oluyor ekonomide. Dolayisiyla, hem makro dizeyde gesitlenmig
bir portfdy ortaya gikiyor hem de para talebi faiz haddinin bir fonksiyonu oluyor. Yetmedi,
ilk ild glidii nedeniyle ortaya gikan para talebi ayni zamanda reel gelirin de bir fonksiyonu.
Baylelikle reel gelir arttikga reel para talebi artiyor, nominal faiz haddi artikga da reel para
talebi azaliyor:

d e
L) (13)

Bu denklemde f fonksiyonunun degiskenlerinin (Y ve /) Uzerlerindeki isaretler reel para
talebi ile bu degiskenlerin aralanindaki iligkinin yonini gosteriyortar. Farkli bir ifadeyle, bu
isaretlerin her biri reel para talebinin her bir degiskene gore kismi tirevinin alacad isaret.
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5.3. PARA TALEBI

Insanlar paray: ¢ sebepten dolay: talep ederler. Bunlardan biri,
muamele amagl taleptir. Giinlik ihtiyaglanmizi karsilamaya yénelik clarak
bir miktar paraya nakit olarak ihtiyacimz vardir. Bu miktar, fiyatlar arttikca
artar. Cinkil yitkselen fiyatlar aym mal ve hizmete daha fazla para ile sahip
olmak demeltir. 10 liraya iki kutu meyve suyu alirken figat 20 liraya cikt-
ginda ihtiyacimiz olan para da iki kat artar. Fiyatin artmast muamele saikiyle
para talebini artinr.

Muamele saikiyle para talebi gelir arthii zaman da artar. Gelirin
artmasiyla daha fazla mal ve hizmet tiketmne arzusu dogar. O giine kadar
erteledigimiz ihtiyaglar da karslamaya calistriz. Oyleyse muamele saikiyle
para talep fonksiyonunu

My =f(P,v) 15s1)

seklinde yazmamiz miimkiindiir. My muamele amagh para talebini, P fivatlar
genel seviyesini y’de milli geliri géstermektedir. Tliski pozitif yonlidir. P ve
v’den herhangi biri veya ikisi artarsa My'de artar. Gelirin reel olmasina dik-
kat edilmelidir. Reel gelir arimazsa, yahut azalirsa My de artmaz yahut azalir.
Bunu nominal gelirle yazarsak, 4

M, = £ (¥) (5.2)

olacak ve fiyat sigkinligini de yansitacaktrr.

Paray: giinlik muameleler yanmda gelecek planlanmiz veya riskle-
rimiz igin de talep ederiz. Anadolu’da “bagagnst icin bir kenarda bir kag
kurus” tabiri bunu ifade eder. Umulmadik olaylarla kargilagma ihtimali, ihti-
vath olmay1, yani onlann maddi olarak gégtslemeyi, “namerde muhtag ol-
mamayr” zorunlu kilar. Reel gelirimiz, y, yahut fiyatlar P, arttikga bu ihtiyat
igin tutmak zorunda oldugumuz para miktari, yani ihtiyat saikiyle para talebi
de artar. Oyleyse onu da, -

M=£(P,y) ‘ 5:3)
seklinde yazabiliriz. M;, ihtiyat saikiyle para talebidir. Bu iki para talebine
aktif balans_talebi de denir. Ciinkii hemen harcanmaya hezir kaynakian
ifade eder. Oyleyse bu iki talebi bir ¢at altinda toplamamiz mimkinddr.

My =f(P,v) (5.4)
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veya,
My =f(Y) (5.5)

yezabiliriz. Cianki iki saikle talep ayni makro biiyiikligiin fonksiyonudur,
dyleyse birlestirilebilider. Biz de onu yaptik; muamele-ihtiyat saikiyle para
talebine M, dedik ve onu reel gelirin ve fiyatlarn ve yine bunun bir bagka
ifadesi olan nominal gelirin fonksiyonu olarak yazdik.

Simdi bir sorunumuz var: Acaba muamele-ihtiyat saikiyle para talebi
faiz haddiyle nasil bir iliski icindedir. Yani kisiler, faizler yikselince tiketimle-
rini ertelerler mi, ya da ihtiyat kaynaklarn riske atarlar m1? Bu soruya pesi-
nen evet dememiz miimkiindtir. Clinki faiz insanlara muamelelerinde za-
man tercihi sunar; faiz haddi yiikseldikge bugiinkiinden daha iyisine gele-
cekte sahip olacaklar konusunda ikna olurlar. Ihtiyat icin de ayni sey séyle-
nebilir. Daha iyi bir gelecek ugruna bir miktar risk alnabilir. Durum bu
olunca muamele ihtiyat saikiyle para talebi fonksiyonu faiz haddini de igine
alacak gekilde genigler ve,

My = (Y, (5.6)

s
halini alir. Burada iy i faiz haddidir. Bugtin uluslararas: sermaye hareketle-
rinin serbest olmast, yabanci faiz tagiyan aktiflerin alinabilecedi yerin, mahal-
le bakkali mesafesinde bize yakin olmasy; dis faiz haddini, ifyi de dikkate
almay1 zorunlu kilar ve fonksiyon,

7 My =1£{Y, is i) (5.7)

halini alir. i; yabanc faiz haddidir.
Ancak, insanlardan bir kismi riski sevdikleri icin faiz hareketlerine

duyarl olarak da para talep edebilirler. Buna spekiilasyon saikiyle para ta-

lebi- denir. Bu kavram Keynes'le ikfisada girmistir. Bunun yukaridaki davra-

mistan ince bir farki vardiz=M ihtiyat ici i

' cak kaynaklar faiz oraninin

My =L (ig) (5.8)

seklinde fonksiyonel forma sokuyoruz. M, spekiilasyon saikiyle para talebini,
L., fonksiyonu, i faiz haddini gdstermektedir. Faiz haddiyle spekiilatif para
talebi ters iliskilidir. i artarsa spekiilatif para talebi azalir. Ctinkil elde para

|




















































R HANHR Q0 0

106 Makro [ktisat

tutmanmn maliyeti artar. Faiz haddi distince de talep artar. Bunu bir sekille
gbstermek miimkiindtir. Faiz haddi i oldugunda, spekiilatif para talep mik-
tan Lsg, faiz haddi i,’e yikseldiginde de azalarak Ls; olur.

Ls, Ls, Ls
Sekil 5.1: Spekiilatif Para Talebi

Buréya kadar anlatmaya calistklarimizdan da anlegimaktadr ki, |

belli bir kaynak (para), muamele-ihtiyat ve spekiilasyon saikiyle para talebi
arasinda béliigiilmektedir. Oyleyse para talep fonksiyonunu, iligkileri topla-
yarak

My =k (Y, ig i) + L (ia) (5.9)
seklinde, veya,
My = Md (Y, iy, i) (5.10)

seklinde yazmamizda bir sakinca yoktur. Bu son fonksiyonlara toplam para
talep fonksiyonu denir. Para talebi, gelirin ve i¢ ve dig faiz hadlerinin fonksi-
yonudur.

Baumol ve Tobin, fertlerin bankaya gidis maliyetlerini ve gelir d&-
nemlerini dikkate alarak reel para talebini,
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M,
P

1 Zb 1/2 b 1/2
Lo _tq e

seklinde ifade etmislerdir. My/P reel para talebini, b, bankaya gitme ve faiz
getiren paray: faiz getirmeyen paraya déniistiirme maliyetini, 1/2, para tale-
binin gelir esnekligini, Q reel geliri, i’ de nominal faiz oranint gostermektedir.
Buna gore de para talebi,

4 =f(Q,1) (5.12)

seklinde &zetlenebilir. Buna gore faiz haddi yiikselince reel para talebi aza-
lrken, reel gelir arth@inda, para talebi artmaktadir. Paranin reel satin alma
glicil, para talebinin parasal yanilmaya meydan vermedigini gdstermektedir.

5.4. PARANIN DOLASIM HIZI

Paranin dolagim hizi, gelir dolagim hizi olarak da bilinir. Miibadele
denklemiyle ifade edersely; para miktan garpt paranin dolagim hizi; fiyatlar
genel seviyesi garpi reel gelire esittir. .

MV=P.Q (5.13)

;Bu_nu V'ye gore gozersek,
P.Q
V=—— 5.14
M (5.14)

elde ederiz. Nominal gelirin nominal para arzina oranina dolagmm hizi denir.
Bu da paranin dénem gelirini olusturmak iin kag kere el degistirdigi ortaya
kovar. Mesela, Tiirkiye’de nominal gelir 30 katrilyon, para arz1 da (M,;) 5
katrilyon olursa, V = 6 olur. Yani para 6 kere el degigtirerek 30 katrilyonluk
gelire dénismugtir.
Baumol-Tobin modelinde dolagim hizy, V,
(ZEQ)I/ 2
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yatimmu belirlemektedir. Yatrim ise marjinal tasarruf egilimine
bagh olarak milli geliri tayin etmektedir.

Keynes, Klasik diigtintirlerin faizin yatirim ve tasarruflart
egitledigi varsaymmni kabul etmemistir. Faiz, tasarruf yatmm
esitligini saglayamaz. Tasarruf faizin degil gelirin fonksiyonudur.
Klasik iktisatgilar, faiz haddini tasarruf arz ve talebine baglarken,
Keynes, faiz haddinin para arz ve talebi tarafindan belirlenece-
gini ileri stirer. O'na gore faiz “likiditeden vazgegmenin bedeli-
dir”. Ciinki fillen paray: el altinda likit halde tutmak endigele-
rimizin yahstmr. Bizi paradan ayirmak icin talep ettigimiz prim,
endise derecemizin lgtistidtir. Bu primin adi “faiz”dir. O halde
bireyler aligveriste kullanmak, gelecekle ilgli ihtimalleri kargila-
mak ve fiyat farklarndan yararlanmak igin tasarruflarinin bir
kismint likit olarak elde tutmak isterler. Bireylerin yanlarinda
para bulundurma arzusuna “para talebi” demektedir. Para ta-

bini bu tic amaca gore bunlar “islem ama iyac amagcl ve
spekiilatif a talebi” olarak tice aywrmaktadir. Ilk ikisi

gelirin bir fonksiyonu iken, spekilatif amagh para talebini faizin
bir fonksiyonu saymughir. Bireylerin tasarruf ettikleri miktar: nasil
saklayacaklan hususunda karar vermeleri “Likidite terci-
hi”dir. Faiz orani yiiksek iken gelir getiren servet kalemlerini
elde tutmak maliyetli olacagndan, elde tutulmas arzulan para
miktar yani para talebi o denli yliksek olacaktr.

Klasiklerin aksine Keynes, likidite tercihi ayni kalmak
kaydiyla para miktart artinca faiz haddinin diisecedi gorisin-
dedir. Faiz oran sifira ne kadar yakinsa nakit yerine servet geti-
ren bir kalemin (tahvil) tutmanin sermaye kaybina yol agacagt
rizikoda o kadar artacaktir. Keynes'in “likidite tuzad” olarak
adlandirdifit bu diizeyde herkes, faiz oranmm diisebilecedi en
alt sinira geldigini gordiig igin ellerinde tahvil bulundurmaktan
kacinarak nakit tutmay: tercih etmektedirler. Bu da sdz konusu
olan minimum faiz oraninda spekiilatif amagl para talebinin
sonsuz esneklikli olacagmna isaret etmektedir. Keynes, analizinde
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para arzint merkezi otoriteye bagl olmas: sebebiyle “veri” ola-
rak kabul etmigtir. Eksik istthdam durumunda, devlete yiikledigi
geniglemeci maliye politikast gérevi yani “yatirimlarn arttirtlma-
s1 fiyatlar/faizler arthinlmaksizin tiretimi arttrabilir” sonucu bu
varsayima dayal gahgir. Clinki para arzi degismedigi i¢in kamu
harcamalanndaki artis ancak halktan borclanilarak karsilanabi-
lir. Ekonomi likidite tuzaginda bulundugu igin halk ellerinde atl
durumda bulunan parayt devlete borg vermek istemeyecektir.
Bu nedenle faiz oranlarinda bir degisme goériilmez iken, kamu
harcamalarindaki artis tam olarak carpan mekanizmasinin belir-
ledigi biiyiikliikte olacakhyr.

2.3. Ucret Ve Faize iliskin Goriisleri

Keynes, efektif talep ve tiretim teknigi veri iken isﬁhda-
mi, em’tig‘;in marjinal veriminin ve reel Ucretin belirleyecegini
soyler. Ucret anlagmasi sadece parasal ticreti belirler. Parasal
{icreti diistirmekle reel tcret diigmez. Reel tcretler ancak efektif
talepteki arhsla diigebilir. Istihdam diizeyini, parasal ticretler
degil reel licretler belitlemektedir. Parasal {icret indirimleri so-
nucu efektif talep ve fiyatlar genel seviyesi diiser, reel ticretler
diismez. Keynes, ticretler konusundaki bu gériisleri Klasik ve
Neo-Klasiklerden ayrimaktadir, Klasik ve Neo-Klasik diistintirler,
istihdam arttikca emegin marjinal veriminin azalacagini, emegin

. marjinal verimliliginin reel {icrete esit olacagmn: igsiz ve igveren

arasindaki parasal ticret anlagmalarinin ayn1 zamanda reel ticre-
ti de belifleyecegini ileri siirmiiglerdir. Issizlik nedeni olarak,
igsizlerin tam istihdam diizeyinde marjinal verime esit lcrete
razi olmamalari, daha vyiiksek {icret talep etmeleri gosterilmek-
tedir, Uecret, isgticii arz ve talep egrilerinin kesistigi denge nokta-
sma diistligiinde issizlik sorunu ortadan kalkacaktr. Parasal
ticretlerin esnek olmayist (rijit/ kati) igsizlik nedeni iken, parasal
tcretlerin diiglinilmesi igsizligi gidermenin yoludur. O halde
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goriildiugh seldiyle- islem giidiisiinden tiiretldigini gérdiik: Kisi-
ler ticari islemlerini gerceklestizmek icin para. tutarlar. Merkan-
talistlet paranin deger-saklama fonksiyonunu colktan belirtmis-
lerdi, ancak faiz saglamadit gerelcesiyle, Klasikler patanin bu
fonksiyonunu yadsidiar.

Keynesyen teotide, para islem ve deger saklama aract olarak
goriiliir. Bireyletin iki seye karar vermeleti gerekir:

v Tasatrof diizeyini, dolayisiyla servetl karatlagtirirlar. Bunu

tasarruf ve tiketim fonksiyonlan tasvir eder.

v Alternatif varhiklar arasindan secim yaparak servet tutma

sekline karar veritler: Tahvilve para.

Bireyletin nominal servetteri, W*, pata stoku, M, ve nominal
tahvil stokundan, B, olugur:

wWr=M+DB 119)

“Para”, veti olarak aldgimiz ve uygun bir sekilde tanimlan-
s para miktandrr, “Tahviller” firmalar tarafindan (daha sonra
devlet tarafindan da) arz ve hane halklant tarafindan talep edilir.
(119y°daki karar verme sorununu portfiy sepinsi olarals adlandiri-
yoruz, ¢iinkii bireylet, para ve tahvil arasnda se¢im yapmalkla
portfoylerinin ya da servet stoklatinin bilegimine karar vermek-
tedirler. Klasikler agisindan, para faiz getirmedigi icin, tahvil ye-
rine para tutulmast akla uygun olmayacagindan, bu tir bir se-
¢im sorunu yoktur. Dolayisiyla, Keynes’in para tutmamn neden
iktisadi olarak rasyonel oldugunu géstermesi gerekiyordu. Bu
amacla, “Genel Teoti’nin 15. Beolimiinde, parayt deger saklama
aract olaral kullanmann iki ayn giidisiini gelistirdi; bu iki gidd,
islem giidiistiyle bitlikte, likidite tercih teotisini olustutut.

Ihtiyat giidiisit bireyletin, dnceden kestirilemneyen ddemeler ne-
deniyle, cati islemleri igin gerekl olandan daha fazla para tutma
arzularmdan keynaklanir. Paranm bu amagla tutulan kismina ih-
tiyat dengesi adini verdyoruz. Gelit arttikea, dnceden kestitileme-
yen ddemelerin de artmast nedeniyle, ibtiyat dengesi de artacakuit.

Boliim V. Keynesyen Teori

Bunun dtesinde, faiz orant yiikselirken, parayt tutmanmn firsat
maliyet], yani faiz kaybs, artacad: icin, ihtiyat dengesi kiicilecek-
tir. Boylece, agagidalki ihtiyat dengesi denklemine ulagtriz:

L,=L,(Y,i) (120)
CIQ)

Denklemdeki iki isaret, ihtiyat dengesinin gelir ile pozitif, faiz
otant ile negatif fligkisi oldugunu gostermektedir.

Spekiilatif gidsiniin aciklamast biraz daha karmagiktir: Sonsuz
vadeli, nominal degeri, NW, 100 avro ve yillik getitisi % 5 olan
sabit faizli bir tabuil ele alalin 2" Faiz; orant, nominal deger ile ilis-
kilidit; dolaystyla, tahvil sahibi yilda 5 avroluk sabittir faiz gelir
elde edecektir.

Tahvil piyasasinda yukatida tammlanan kafit piyasa degeri,
KW, tizetinden alinip satilir ve bu deger normal olarak nominal
degerden farkiidir. Bfeksif oran ~faiz oranmin kargttt olarak- tah-
vilin piyasa fiyata ile iliskilidir. Faiz Sdemesi sabit oldugundan,
efekdf oran, tahvilin piyasa defeti ile ters yonde defisir. Bu,
asagidaki Grnelslerde daha fazla aciklilc kazanacak. Eger piyasa
degeti ve nominal degerin her ikisi de 100 avro ise falz orant
ile efektif oran aynidir Piyasa deferi 100 avroya ctkatsa, efektif
oran % 4’e diger, ginkil

MYV 125 € - Yot = 5 € sabit faiz 6demesi (121

Tahvili satan almak icin 125 avro ddeyen bir alici igin, yilda 5
avro yalnizea % 4 oraninda bir getiri demelktir. zleyen 6rnckte
efektif oranm biitiin tahviller icin ayni oldugunu vatsaylyoruz.
TFarkls riskleri ve vadeleri soyutladigimiz siirece, bu varsayim ol-
dukca makuldiir, zira tahvil piyasast teotik anlamda mikemmel
piyasaya ¢ok yaklagir.

21 Tzleyen goriisleti one strebilmemiz icia, tahvilin sabit faizli oldugunu
varsaymak zorundayiz. Bununla birlikte, konsol (sonsuz vadeli tahvil)
varsayimint degistirebilitiz. Sonlu vadeye sahip tahviller durumunda, faiz
orant defistiginde, tahvilin piyasa degerinde daha kiiciik degisiklikler ortaya
cikacaletir.
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Simdi, tiim tahvilletin efektif oranmmn % 1072 yitkseldigini
feabul edelim. Bu durumda, yukarida ele aldigimiz tahvilin piyasa
degeri 50 avroya inecektir, ¢iinkd ancak bu piyasa degeri % 10
orantnda bir efektif oran ima eder:

KW 50 € - % 10 = 5 € sabit faiz 6demesi (122)

Dolaystyla, efektif oranin ik katma gikmast, tahvilin piyasa
fiyatinin yarya inmesi demelktir. Kuskusuz, bu durum, baglangicta
tahvil icin 100 dolar &detnis olan tahvil sahipletine zatat vere-
cektir. Spekiilatif giidii aracthfiyla bu tehlikeyi dikkate alilar.

Genelde, yiizde i, sabit faizli bir tahvilin, gegerli efektif oran-
daki, ya da piyasa oranmdald, i, piyasa degeti,

KW =i /i-NW (123)
olut. Ornegimizde, tahvilin piyasa degeti
50€="%5/%10-100€ (124)

olarak bulunur.

Piyasadaki her katlimey, gelecekte gegerli olmastm bekledigi
bit normal efektif oran ditsiincesine sahiptir. Dolagistyla belli bir
piyasa deferi ve aynt zamanda belli bir degisim kar ya da zarant
beklentisine sahiptit. Beldenen degisim zarary, cati ve beklenen
plyasa degetleri arasindaki fark olarak tanimlanit:

beklenen degisim zaran = KW — KW* (125)

Beklenen piyasa degeti, kugkusuz, normal, yani beklenen,

gelecekteki efektif orana baghdir. (1 23)teki formiile gore, denk-

lem (125)tek iki piyasa degerini, sirastyla cari ve beklenen efek-

tf oranlatt denklemnde yetine koyarak hesaplayabiliriz:
bellenen degisim zatart iy /1-NW—1; /i-NW o (126)
Bu beklenen defisim zatarinimn kargisinda sabit faiz gelid yer
ali:
faiz geliri =i - NW (127
Simdi, bir birey hangi kogsullar altinda para yetine tahvil tut-
mayt yegler? Yantt actknie: Efer faiz geliti, beklenen degisim
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ararindan biiikse. Oyleyse, tahvil tutma kosulu agagidaki gibi
ifade edilebilir:

faiz geliri > beklenen degisim zarari

L NW > (ig / )NW — (ig / )NW (129)
@ o1>1/i-1/i, (129)
Siziy [1+i, (130)

Faiz geliri ile beklenen degisim zararins esitleyen oran kritik
oran i, olatak adlandirilir. Eger bu kritik oran gegerli ise faiz ge-
liri ile beklenen deffisim zatart tam olarak esit olacagndan, piya-
sa kattlimcrst tahvil ya da para tutma arasinda karatstz olacaktt.
Eger efektif oran kritik oranin iistiinde ise gelit zarardan daha
biiyiiktiir € birey, en iyl deger saklama aract olarak, tahvili seger
ve yalnizea tahvil tutar. Son olarak, efektif otan kitik oranin
altinda ise birey yalnizca para tatmayi yegleyecektir.

Belli bit piyasa katlimcisinin gelecekte bekledigi efekfif ora-
nin % 10 oldugunu varsayarak bunu Grnekle gBsterelim. Kritik
otan, denklem (130)’dan, kolayca heseplanir:

i=0,1/(1+0,1)= %9 (131)

Dolayistyla, efektif oran % 9’un alunda ise beklenen degisim
zaran faiz gelirinin fistiinde oldugundan (okuyucu bunu sayisal
bir érnelde gdstermelidir), tahvil satan almayacakur. Bagka bir
deyisle, bu dutumda para tutma rasyoneldit. Genelde, bireysel na-
kit talebi Sekil 29°daki gibi olacaktir.

Sekil 29
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L, spekiilatif amacli likidite talebini g8sterir. Sekilden agik¢a
goriildugi gibi efektif oran ic’den biiyiikse, birey yalmzca tahvil
tutacak, yani hi¢ para tatmayacaktr; efekdf orantn i’den kuctik
oldugu tersi durumda ise hic tahvil turmayacaktr. Bu nedenle
likidite talep egrisi kesiklidir; ancals, bu yalntzca bireyler icin ge-
cetlidir, Bireylerin beklentileri farkh oldugundan, normal cran
(yani, bellenen; gelecekteld efekdf oran) tiim bireyler icin aynt
degildir. Dolaysiyla, efektif oran degistifinde, toplam para ve
tahvil taleplesi aniden degismez ve tahvilden paraya dizgiin bir
kayma olut. Bunun nedeni -efektif oran diserken- giderek daha
fazla bireyin bu orant kritik oranin altinda gdrmesidir. Dolayusty-
la, toplam para talebinin gbriniimi sOyledit:

i

o Lo

P s

Sekil 30

Cebirsel olarak ifade edildiginde, toplam spekilatif para ta-
lebi, g
Ls =L (i) (132)
2
denklemini saglar.

Likidite tetcih teotisini béylece tamamladiktan sonra sonug-
lat1 Szetlemeye gecebiliriz. Para talebi, miktar teotisinden tantsrk
oldugumuz iglem dengesi,

Lp=Ly(Y) (133)
+)

reel gelir ve faiz oranina baglt olan ihtiyat dengesi,
Ly=Ly(i) (134)
62

Bélim V. Keynesyen Teori

ve son olarak, faiz oranmna bagh olan spekiilatif dengeden
L,=Ly(i) (135)
(i)

elde edilir.

Actktit ki, bu ti¢c denge arasindaki analitik farkin gerceldlikte
bir karsilig1 yoktur: Para patadit ya da Keynes'in deyisiyle, “Para-
pin damgast yoktur”. Oyleyse, bu ii¢ dengeyi birlestirip, bir sk
olan sgplam nakif talebini elde edebilitiz:

L=I(Y,i) (136)
R )

Simdi de, bu likidite tercih teorisini, miktar teotisinin nakit
talebi actklamastyla, yani denklem (60) ile kargilagtiralim:

It =k Py (137

Likidite tercih teotisi ile miktar teotisi arasindaki kiigiik bit
fatk, (136)mn ree, (137)nin ise nominal nakit talebini temsil
etmesidit -ancak, bu yalnizea bir bicim sorunudur. Denklem
(136)’yz fiyat ditzeyi P ile carpmalk suretiyle kolayca nominal para
talebine ddnustiitebiliriz.

Astl énemli fark gudur: Miktar teorisinde, reel nakit talebi
reel gelire ve'k sabitine baglidir ve dolayisiyla yalnizca reel gelirin
bir fonksiyonudur. Likidite tercih teorisinde ise tetsine, reel na-
kit talebi aynt zamanda fzig orans tarafindan da belirlenir. Bunun
Snemli sonuglant oldugunu gorecegiz.

Para piyasasinda dengs, ancak ve ancak, digsal olarak belirlen-
mis bir nakit stokunu bireyler isteyerek tutarlarsa saglantr; bunu
soyle ifade edebiliriz:

L(Y,i)=M/P (138)

Denklem (138) IM Egrisini verir. IS/LM modelinde toplam
pata stoku gibi fiyat diizeyi de veridit; dolayisiyla, para piyasa-
sinda denge yalntzca reel gelir ve faiz oranindaki uyumlanmalar
yoluyla saglanabilir:
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heniiz geligme asamasindadir ve aligverigler ok smirhdir. Bu nedenle geemis yillarda halk,

daha gok arsa, konut, altin vb, iizerinde spekiilasyon yapmustir. Giiniimiizde halk yeni yeni
wenkul kiymetler borsasina yonelmeye baslamigtirs -~ )

a) Bekleyisler ve Faiz Orant

Keynes, bireylerin faiz oranlari hakkinda farkli bekleyisleri oldugunu ileri siirmektedir.
Bu nedenle de, spekiilatif para talebiyle faiz orani arasindaki iligki Keynesgil yaklagimda azalan

bir dogru ile gdsterilmektedir. mmmykammmmmﬁmw& ’

makla birlikte birbirinden farklidir. Bu durum ise Keynesgil modelde para tutmanin temel ne-
denidir. Keynes'e gbre spekiilatif giidifyle_nakit tutma, aktiflerin deg’er]e;indek‘i (Keynes'in
consol admi verdigi {izerinde vade olmayan tahvil fiyatlarindaki) degismelerden kazang elde
etmek veya zararlardan kagimmak amacyla, elde aylak k para bulundurma efi dpucy olusan
para _tis_lgrlzi_qﬂ-_. Keynes faiz gelirinin karsilayamayacagi kadar tahvil degerinde diisiis oldugundz,
yatirimetlarin nakit tutmayt tercih edeceklerini savunmugtur. Bu modelde s6z konusu olan tah-
Viller consol ad1 verilen vadesiz tahvillerdir. Yoksa vadeleri farkli mali aktiflerle nakit arasin-
daki degigim, spekiilasyon giidiisiiyle para talebiyle ilgilendirilmemistir.

Tahvil fiyatlariyla faiz oranlart arasindaki iligki ters yonludiir. Faiz oranlart yiikseldigin-
ger tahvillerin piyasadaki fiyatlani diiger. Faiz oranlart dugtiigiinde tahvil ﬁyét ar1_(kapital de-

Bu iliski iginde yatirimemin diigtincelerini inceleyelim. Varsayalim ki yatirimet, piyasa
faiz oranlarmn gelecekte yilkselecegine inanmaktadir. Eer yatinmel kesin olarak faiz oranla-
rinda_bir_yiikselme g i parasini_tahvillere baglamaktan kagmacaktir. Bunun

rinda_bir_yiikselme olacagina.inanusa...
yerine bulunduracag1 nakitle, tahvil fiyatlarindaki diistiglerden vyararlanarak ucuza tahvil kapat-
mak (satin almak) isteyecektir.

Tahvi! fiyatlarindaki diisils, faiz oranlarinda beklenen yiikselmelere baglidir. O halde ya-
tirimer elinde tahyil bulundurmayarak muhtemel bir kayiptan sakinacak ve nakit (likit aktifler)
elde etmek icin tahvil satacaktir.

Keynesgil spekiilatif para talebinin dayanagt sudur: Belli bir anda kigilerin kafalarinda
mnormal” olarak kabul edilebilecek bir faiz orani vardir. Bu "normal" olarak kabul edilen faiz
orantyla, "cari" yani o anda piyasada gegerli faiz orani arasindakd farklilik spekiilatif amagla
talep edilen para miktarini belirier. Eger normal faiz
orani degisirse, her cari faiz oraninda talep edilen para
miktart da degisecektir.

Sekil 11.2 de gbriilen azalan dogrusal Keynesgil
likidite tercihi (Ls) egrisi, faiz oranma gore nakit aktif-,

T A

epri kisisel davraniglardan tiiretilmistir. Burada farkl
kisilerin_gelecekteki fai . orant. bekleyislerinin belifi,
qnjak farkh oldug rsaylmigtir. Bu egri kigisel spe-
Kilatif para talep efrilerinin_yatay toplami ile elde e-
_dilmigtir. Belli bir yiiksek r, faiz oranmda toplam spe-

¥ I\)[o e - r Kiilatit nakit talebi stfirdir. Cinkii bu faiz oraninda tim

Sekil 11.2 Spekialatif Para Ankes birez!en‘n spekiilatif amagla para Talepleri sifir olmak-
Toplam Talebi ~

tadir,

L oM

e

lere olan toplam spekiilatif talebi gdstermektedir. Bu -

R

T

Spekiilatif nedenl inde-tutmak.istedigi aylak nakit miktari, faiz oranlart r ile
ters yonde deigir. Faiz, gelir getiren ; aktifler_yerine ayl iyetini temsil et-
mektedir. Faizi, aylak para tutmanin "firsat_maliveti; olarak degerlendirebiliriz. Yiksek faiz
oranlarinda spekilatif giidiiyle para taleb kiigiiktiir. Talep edilen tahvil miktart ise biiyiiktir.
Elde. par: in_"firsaf ivefi yii " halk ellerinde gelir getiren aktif tutmay1
tercih edecektir. Faiz oranlary dusiikken, halk faiz oranlarinn tekrar eski normal diizeyine yuk-
seleceini beklemeye baslar ve elde nakit tutmay tercih eder. Boyle bir disiik faiz oranigeger-
livken, gelir getiren aktiflerin getirisi cok diisiik olacak ve bu aktiflere sahip olmakla ufranila-
cak sermaye kaybi riski Snemli 8lcit ere ulasacaktyr. Bu durum Sekil 11.2 de ro faiz orani ile

gosterilmistir. -
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b) Tahvil Fiyatian ve Faiz Oranlart —

Simdi faiz oranlariyla bir tahvilin piyasa fiyat: arasindaki iliskiyi inceleyelim. Ornegin
devlet tahvillerini ele alalim. Devlet tahvillerinin piyasada serbestge aligverige konu olan diger
herhangi bir tahvil gibi, TL. olarak bir defieri ve faiz oran vardir. Giinlik dilde tahvilin tagidigt
faiz oranlarina, tahvilin Aupon oran: adi verilmektedir ve bu kupon oranlari tahvilin fistiine
basilmistir. Omegin. %5 kupon. oranl 1000 TL. lik bir tahvil, her yil 50 TL. faiz getirecektir.
Eger R, Ra, Ry, .. Ra bir tahvilin birinci yildan n inci yila kadar 6denecek faiz miktarlarim
gosteriyorsa, A tahvilin ana parasini ve I, piyasa faiz oranimt belirtiyorsa, bu tahvilin cari
(bugiinki) piyasa degeri V, asagidaki denklem yardimiyla bulunabilir:

V= (Ry/(1+)DHR/ (1+H))+R/ AP A RS (1)) (A /(141

Tahvilin fiyatiyla faiz oram arasindaki iligkiyi daha iyi belirtebilmek igin her y1l sabit bir
miktarda faiz 5deyen bir tahvil diisiinelim. Bu tahyil 1000 TL degerli ve % 5 faizli olsun. Yani
spekiilator yilda 50 TL. faiz getiren bu tahvili 1000 TL. 6deyerek satin alabilecektir. Tahvilin
ana parasi ise bir y1l séhra Sdenecek olursa (itfa edilirse) yukandaki formiil

V=Rt
seklinde sadelesebilir. Ornegimizdeki degerleri formiilde yerine koydugumuzda;

V =50/0.05= 1000 TL.
olarak, tahvilin fizerinde yazili degere esit bulunur.

Heniiz % 5 gelir oraninin gekiciligi stirerken, ileriyi goren bir spekiilatdriin, faiz oranlari-
nin yiikselecegine inandigini varsayalim. Dolayistyla bu kimse 1000 TL. s tamamen aylak
olarak (bir spekiilatif deger olarak) yaninda tutmay1 tercih edecektir. Varsayalim ki bu birey, bir
yil sonra faiz oranlarmin 9% 6 olacagina inanmaktadir. Bu durumda tahvilin bugiinkii degeri (V)
(cari piyasa degeri);

v=50006-83333TL.

e :
olarak tahvilin tizerinde yazili olan 1000 TL. den daha diisiik bulunur. Dolayistyla faiz oram %
6 olarak gergeklesirse, tahvili 1000 T, den satin alan kimse

1000 - 833,33 = 166,67 TL. zarar etmis olacaktir.

Ote yandan spekiilatorlerin bekledikleri faiz oranlari % 4 olursa, bu durumda tahvilin cari
piyasa degeri, b

V = 50/0.04 = 1250 TL. ye yiikselecektir. (-8 U’"i’ééw

Spekiilatdr bu tahvili satn alirsa; i

1250-1000 =250 TL.
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tahvilin kazanacag degerden ve SO TL. de faizden yararlanarak, tahvil bagina bir yilda (250 +
50 =) 300 TL. kazang saglamig olacaktir.

Dogal olarak bu kazancin veya-kaybin gergeklesebilmesi igin tahvilin gergekten satin a-
linmas: ve beklenen faiz oranlarinin aynen gergeklegmesi gerekir.

B. Toplam Para Talebi ve Denge Faiz Orani S e

Toplam para talebini bulabilmek igin ihtiyat, islem ve spekiilasyon giidiisiiyle olan para
taleplerinin toplanmast gerekir. Hatirlanacag: gibi,

Li+Ly=L M +L,(Y)
idi Ve faiz oramindan bagimsiz bir fonksiyon oldugu igin diigey eksende faiz orani, yatay eksen-
de para miktarinin gésterildigi ¢izimde, ihtiyat ve islem giidiisiiyle para talebi yatay eksene dik
bir dogru ile gdsterilmekteydi. Spekiilatif para talebi egrisini de yukarida inceledik. O halde
toplam para talebi (likidite tercihi) fonksiyonu,

L =L,+L, + L olacaktir.

Li=L.(r)
oldugunu biliyoruz, o halde

L=Li+Ly+Ly=Li () + L, (Y) +Ls (1)
olarak gosterilebilir. Sekil 11.3 de bu yatay toplama goriilmektedir,

TA T
- L=f(Y)
ol o SR Ee Bk ——ua paaaa
] O S S S
-p &
0 L, 0
Sekil 11.3 Toplam Para Ankes Talebi

|TPara Arzinda Degiismeler ve Denge Faiz Orani

Keynesgil modelde denge faiz orani, para arz ve talep erilerinin kesim noktasinda olug-
maktadur. Iglem ve ihtiyat giidiileriyle para talepleri spekiilasyon para talebine eklendiginde

L=L () +L, V) +L: ()
elde edilecekti. Bu toplam para talep egrisi, verilen belli bir (Y) gelir diizeyinde degisik faiz
oranlarindaki para talebini gostermektedir.

‘Nominal para arzs, faiz oranindaki degismelere karsi esnek degildir. Ciinkii para otorite-
lerinin gerekli para miktarni bagimsiz olarak belirledikleri kabul edilmistir. Sekil 11.4 de bas-
langsg faiz orani 1, M, para arzi ile para talep egrisinin kesistigi By noktasinda belirlenmistir.
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TA Eger para arzi M, iken bir raslant: sonucu
faiz orani ry ise, talep edilen parasal ankes
miktart M, olacaktir. Bu durumda talep
edilen nakit ankesler, varolan ankesleri
. i agmaktadir.

E; Eger para otoritesi bu sirada para
arzim sabit tutarsa, para kullananlar (hane-
halki ve firmalar) ekonomide varolan pa-

nb----p--=

E, | LML M)

M= L @y)]| rav birbirlerine aktaracaklardir. O halde

nakit ankes talebi varolan kullanilabilir
nakit ankesleri agtiginda, halk tahvillerini
nakit elde etmek igin satmaya galisacaktir.
Boylece tahvil fiyatlarinda bir disiis ola-
caktir. Bunun anlami faiz oranlarmin yiik-
selmesi demektir ve faiz oranlari e yiik-
selecektir. Bu noktada halk reel kullanilabilir nakit ankes miktariyla tatmin olacaktir. Faiz o-
ranlar yiikseldiginden halkin elinde nakit olarak bulundurmak istedigi aktif oram diisecektir.
Boylece istenen ve varolan nakit ankeslerin dengeli olmasi otomatik olarak saglamir. Dengeye,

0 —
M, M, M, M, LM
Sekil 11.4 Para Arzindaki Degismeler
ve Faiz Orant

. halkin para ile diger aktifler arasinda herhangi deistirme egilimi olmadi: anda ulasilacaktir.

Geéritldiigii gibi Keynesgil para teorisinde’para talep ve arzi, fiyatlar genel diizeyi yerine,
faiz oranlarimin belirleyicisi olmaktadir. Para stoklarindaki herhangi bir degisme, faiz oranlani
lizerine siirekli ve dogrudan dogruya etki yapmaktadir. Ote yandan fiyatlar genel diizeyi ancak
dolayli olarak, mal ve emek piyasast aractli ile para piyasasini etkilemektedir.

- Likidite Tuzggt Nedir?

Bir 1, faiz oraninda (Sekil 11.4), toplumun tiim paray! gémiileme seklinde elde tutacag
varsaytlmigtir. O halde faiz oranlarmi daha fazla diigiirmek olanaksizdir. Varsayalim ki faiz
orant r, dir ve merkez bankasi halkin elindeki hazine tahvillerini satin almaktadir. Para arzi M
den M, ye yiikselecektir (fiyatlar genel diizeyinin sabit kaldigt varsayilmaktadir). Eger para
otoriteleri, nominal para arzini M, den M ye yiikseltirlerse, nakit arz1 artirilmig olacaktir. Tah-

vil talebindeki artig tahvillerin fiyatlarin: artiracak ve faiz oranini 1; den 13 ye indirecektir. So-

nug olarak toplum, bir miktar ek parayl aylak olarak elinde bulundurmaya hazirdir (MaMy).
wmmﬂm@m&ﬁﬂl_mm Fakat daha 6nemlisi, faiz oran: diitiigiin-

_den ve yatinm talebi faiz.qranina gore, esnek oldupundan, dnceki daha yiiksek faiz oranlarinda

Karli olmayan bazi yatinm projeleri simdi karli olacaktir. Bdylece yatirim harcamalary gelir
iizerinde eenisletici etkiyaparak atacakfir.

Simdi de faiz oram r, diizeyindeyken para arzinda olusacak artigmn sonucunu inceleyelim.
Para arzi M, den M; e yiikselsin. Bu durumda servet sahipleri ellerinde bulunan tahvilleri piya-
sada gegerli olan fiyattan satmay: isteyeceklerdir. Ciinkii r, faiz orant "normal" faiz oraninm,
yani kisilerin normal olarak distindiigii faiz oranmin altindadir. Halkin bu sekildeki davranigi r,
faiz.aranimm_ayn_dizeyde kalip-kalmayacagiyla ilgili belirsizligi yaygmlastiracaktir. Bu du-
rumda birey iki segenekle karst karstyadir. Ya gelir getiren bazi tahvillere parasuu yatirmay1p
elde para tutmayi, dolayisiyla elde edebilecegi bir miktar faiz gelirinden vazgegmeyi tercih
edecektir ya da o arz igin gegerli gok diisiik faiz oranina razi olarak elindeki paray1 tahvile yati-
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Islem ve ibtiyat gidiisii
ile para talebi fiyat ve
gelir seviyesi ile dogru
orantiludzr. Fiyatlar

genel seviyesi ve/veya
milli gelir artarsa,
islern we ihtiyat gildiss
ile para talebi artar,
vice versa, Spekitlasyon
giddiisii ile para talebi
faiz oram ile ters
orantilidir. Faiz orant
artarsa, spekiilasyon
giidyisti ile para talebi
azalar, vice versa.

Yedinci Blitm Para Arzi ve Para Talebi

henumims ditstinelim. $6z gelisi, alacag domates, biber, piring ve deterjanin fiyatlant
ucnzken yamnda tasiyacaBy (ralep edecedl) para miktati digtik iken, bu mallana
fiyatlan yitkseldiginde yaninda tagtyacagt (talep edecef) para miktart daha fazla
olacalstir. Hayatin pahalilagmast bireylerin para talebini arttirmaleradir.

Milli gelir ile pera talebi arasinda dogrw youli bir iliski vardir. Milli gelir artinca
bireylerin para talebi artar, milli gelir azalinca bireylerin pata talebi diiger. Milli
gelirin artmas: toplumun zenginlegmesi anlamina geldifi icin, zengin toplumun
ihtiyaglan da gogalir. Bu durumda insanlar artan thtiyaglan ve sosyo-ekonomik
statillexi geregis it ve ibiyat gidsileriply, yanlarinda daba fazla pars bulundurmak
zorunda kalirlar. Bu nedenle milli gelir artinca, para talebi artar.

Faiz orar ile para talebi arasinda fers yondi bir iliski butunmakradir. Faiz orant
artarsa pata talebi azalr, vice versa. Hatirlayacaginiz gibi para talebi, bireylerin
ellerinin altinda her an harcamaya hazir olarak bulundurmak iscedikleri para
miktaridir. Birey parasim bu gekilde elinin altnda tuttugunda, bankalardaki vadeli
mevduata yatiramaz ve faiz geliri elde edemez. Parayi talep etmek, yuni likit olarak
elde tutmalk, faiz gelirinden mahrum olmak demektir. Bu nedenle faiz oranlan
yiikseldiginde, bireyler paralanni cllerinin alttnda her an hatcam hazir halde
tutmaktansa, faiz geliti elde etmek amaciyla bankalardaki vadeli mevduata yatmayl
tercih edeceklerdir. Paranin vadeli mevduata baglanmasi, her an hatcanmaya hazir
halden gikmast anlamina gelecegi icin para talebi azalr. Buna kargilik, faiz
oranlaninin ditgmesi biteyletin faiz gelitlerini azaltacad: icin, paralariu bankadan
sekecekler ve el alnda tutacaklardsr. Bu durumda da para talebi areacak demektir.
Demek ki faiz geliri elde etmek amaciyla, yani spekidlagyon gildisiiyh, talep edilen para
miktart {le faiz orant arasinda ters yonlit bir fighi vardir.

Islern ve ibtiyat gidiisii il para tadebi fyat ve gelir seviyesi ile dogru oranitlider. Fiyatlar gonel
seviyesi ve[ veya milli gelir artarsa, islern ve ibtiyat giidiisii ile para talebi artar, wice versa.
Shekiilasyon pridiisii ile para talebi faiz oran: ile ers oransshdrr. Faig, orant ariaisa, spekiilasyon
giidsisii s para talebi azalar, vice versa. .

2.4. Baghca Para Talebi Teorileri

A. Paranin Miktar Teotisi
Paranin miktar teorisi klasik iktisatgilar tarafindan geligtirilmis bir yaklagundir.
Klasik iktisatgilara gbre ekonomide nominal degiskenler ile reel degiskenler
araginda bir ayim yapmak gerekir. Para arzi ve fiyatlar genel seviyesi gibi
kavramlar nominal degiskenleri olustururken; firetim miktar ve isthdam seviyesi
gibi kavramlar reel degiskenleri olusmurur. Klasil iktisatgrlara gdre, nominal
degiskenier reel deiskenleri etkileyemez. Nominal degiskenterin reel degiskenteri
ethileyersemesi ofgusina Rlasik dikotorsi denir. Mesela merkez bankes bir nominal
degisken olan para arzin arttirirsa, klasik dikoromi ilkesi geregince bu artiy iretim
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miktan ve istihdam seviyesi gibi reel degiskenleri etkilemez. Buna karsilik pata arz1
artist bir baska nominal degisken olan fiyatlar genel seviyesini yitkseltir, vice versa.
Klasik miktar teorisine gbre para sadece iglem giidiisi ile talep edilir. Thtiyat gidisi
ve spekiilasyon giidiisii ile para talebi klasik teoride yer almaz. Bu son ik giidii
Keynes tarafindan iktisat teorisine sokulmugtur.

Klasik miktar teorisi iki yaklagimu kapsar: Cambridge yaklagimi ve Fisher yaklagimi.
a. Cambrtidge Yaklagimi

Klasik miktar teorisinin Cambridge yaklagimi asafdaki miibadele (degisim)
denklemi tizerinden agiklanabilir:

Burada,

MD = Para talebini,

PY = P figatt ve Y tretim miktarini géstermek tizere nominal GSYiHys,

k = firmalasn ve tiketicilerin nominal GSYiHnin yiizde kagini islem giidiisiiyle
ellerinde nakit olarak tutmak istediklerini (para talebini) gdsteren orant (Vo)
temsil etmelctedir.

Cambridge yaklasimt bir paca talebi yaklagimde. P= B 5, Y= 1000 kg, k= 0.10
(%10) olsun. Bu bilgileri denklemdek yerlerine koyarsak,
MD= 0.10 x (5 %1000 kg) = 0.10 x 15000 = B 500

degerini buluruz.

Cambtidge ya]dagl";ma gore, para talebi nominal GSYiH’nn  artan  bir
fonksiyonudur. Nominal GSYTH artatsa para talebi artar, vice versa.

b. Fisher Yaklagtmi
Klasik mikrar teorisinin Fisher yaklagimi asagndaki miibadele (degisim) denklemini
kullanir:

Burada,

MS = Nominal para arzin,

V = Paranin dolanim hizing,

P Fiyatlar genel seviyesini,

Y = Uretim miktannt temsil etmektedir.

l www.murathanyayin.com.tr
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ortaya koymustur i) para arzmdaki geniglemeyle finanse edilen yatrim artigla-
1, atil kaynaklari olan bir iilkede, yatirim harcamasindaki artistan daha bityitk
bir gelir artisia yol agar. ii) harcama akimindaki sizintilar dolayisiyla, gelir artr-
s1 sonsuz olmayip simirhidir. (G. Kazgan 5.263). Keynes ¢arpan analizini dinamik
yonden ele almamugtir. Carpann bu statik yorumu iginde gelirin yeni denge sevi-
yesinin arpana bagls olacagim varsayar. (age. s. 263). Garpan kavrami kullanila-
rak yapilan analizler, konjonktiirel igsizlik hallerinde gegerlidir. Enflasyonist fiyat
artiglarini garpanla agiklamak olanaksizdir.

Likidite tercihi kavrama: Klésik goriis paranin miibadele araci oldugunu ka-
bul eder. Paranm birikim vasitast olan difer fonksiyonu thmal edilmistir. Para
birikim vasitas: olarak-kabul edildiginde su ii¢ fonksiyona da sahip oldugu kabul
edilmig olur i)muamele ii)ihtiyat iii)spekiilasyon. Paray1 hangi sekilde kullanaca-
gumizda ise; gelecege ait belirsizlikler etkili olur. Keynes'in faiz haddi kavrami da
gelecege ait belirsizlik kayrammna uygun olarak belirginlesir. Keynes'te faiz haddi,
insanlan ellerinde atil para tutmaktan vazgecirecek bir miktar olarzk ortaya ko-
yulmugtur.

Paray i§ yapmak icin elimizde tutariz (muamele), gelecekteki ihtiyaglarmmiz
icin elde tutariz (ihtiyat), bir de spekiilatif amachi olarak. Muamele ve ihtiyat icin
elde tutulan para, faiz haddi gok yiiksek olmadikga, faiz haddinden etkilenmez.
Esas itibariyle, bu anlamdaki likidite tercihi gelirin fonksiyonudur. Spekiilatif
amach para, tahvil fiyatlarindaki degismelerden zarar gérmemek icin talep edilir.
Paranin elde tutulma egilimi bu nedenle ortaya cikar ve faiz haddinin fonksiyonu-
dur. Muamele ve ihtiyat icin para talebinin, faiz elastikiyeti cok diigtiktiir. Spekiila-
tif amach para talebi ise, faize kars: elastik oldugu gibi, faiz orani belli bir seviyeye
diistitgii zaman da sonsuz elastik olur. Keynes bu hale likidite tuzag: diyor. Yani,
en diisiik faiz oraninda para talebinin sonsuz olmas: halini ifade etmek icin Jul-
lanilan kavram boylece ortaya cikmustir. Keynes'in likidite tercihi teorisinde faiz
oran1 para arzi ve para talebini egitler (parasal bir olaydir). Oysa klasik teoride,
faiz orami tasarruf ve yatirumu esitler.

4. Keynes'in Yorumlanmasi

Kitabm yaymlanmasmndan kisa bir siire sonra Keynes¢i mali politika 1940-41 de
ABD ve Ingilterede kullanilmaya basladi. Kabul edilenler hi¢ de Keynes'in bi-
raktifis seylerin tamam degildi. Keynes'in modeli, 1937 yilindan beri J. Hicks'in
anlattip1 gibi 6gretilmektedir. ingiliz iktisatgisi . Hicks, 6zet olarak, Keynes'in
mantik zincirini, IS-LM egrileri olarak bilinen ¢izelgeler kullanarak bir eszamanl
denklemler dizisine déniigtiirmiistiir. Bu genellestirilmis sistemde Keynes'in “6zel
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teorisi"ne (tasarrufun gelir tarafindan belirlendigi, yatirimin gorece faiz karsisinda
esnek olmadi ve likidite tercihinin faiz oranlarini yénettigini) de yer verilmisti.
Ayrica Keynes'in Genel Teoride ciiriitmeye ¢alistig1 (Hazine Goriisivniin baz1 tiir-
leri) politikalar da Hicks'in anlatiminda yer aliyordu. Keynes'in teorisi ile klasik
teori IS-LM egrileri ile bir araya getirilerek, gercek “Genel Teori’nin 6zl durum-
lar1 olarak sunulmaktadur. Her ey egrilerin egimine baghdur. Ayrica Keynesiin
“6zel teorisi’nin politika i¢in oldukea yararl oldugu da varsayilmigtir. Hicks'in
IS-LM de gésterdigi performans bagarih bulunmugtur.

Keynes, kendi diisiincelerinin IS-LM egrilerinde uzlagtirict bir bigimde sunul-
mus olmasmdan dolay: memnundu, bir direng gostermedi. Ciinkii o her seyden
6nce politikay: etkilemeye ¢aligryordu. Hicks'in yéntemi ile Keynes'in diistincele-
ri geng iktisatcilar icin daha ulagilabilir ve kabul edilebilir hale gelmistir. Ayrica
Keynes, kendi teorisini, icerdigi ayrmtili iddialar1 daha iyi bir bi¢imde ortaya ko-
yan bir makale yazd1. 1937'de Quarterly Journal of Economics'te gikan bu makale,
Keynes taraftarlarina gore onun ustahgin ilan etmektedir. Bu makalede Keynes
Genel Teori'nin dziinii yeniden ifade etmig ve belirsizligin yatirim ve faiz oranlars
fizerindekd etkisi fizerinde durmustur. Bu makalede, ne titketim fonksiyonu, ne de
yatirim garpant bulunmaktadir;,yalnizea “muglak ve belirsiz bilgi, dalgalanan gii-
ven seviyeler, ...korku ve umut”tan séz edilir. Belirsizlik der Keynes, insan olma-
nin bir kosuludur” (Skidelsky 5.135) . Belirsizlik insanhgin ¢éziimsiiz sorunlarin-
dan biridir. Paranin yanls hareket etmesine yol acan sey belirsizlik midir? Yoksa
ekonominin yanhs hareket etmesine yol acan sey para midir? Keynesten sonra
parapolitikas: teorisiyle ugrasanlar bu iki sorunsal arasinda gidip geliyorlar.

1929 Bunalmnn etkileri uzun siirdii. Ardindan I Diinya savasi geldi
1940’lardan itibaren 70'lere kadar, Keynes'in ekonomi teorisi ve iktisat politikala-
1 basta ABD olmak iizere tiim diinyada etkili oldu. Ama esas etki savag bittikten
sonra kendini gostermistir. Onun anlagilmasini saglayan, boylece etkinligini arti-
ran en Snemli iktisate, P. A. Samuelsonidir.

4.1. Samuelson ve Neo-Klasik Sentez

Paul Anthony Samuelson (1915- ) : ABDde Chicago kentinde diinyaya geldi. Chi-
cago Universitesini bitirdi. Harvardda doktora yapti. Orada A. Hansen' in 6gren-
cisi oldu. Hansen 1941 yilinda yayimnladig: kitabinda Keynes'in iktisat digiince-
lerinden kaynaklanan baz: politika énerileri gelistirmisti. Samuelson, Hansen'in
maliye politikast seminerlerini ilgiyle izleyen Tobin, Sweezy gibi iktisatgilardan
biriydi. 1947 yilinda yaymlanan doktora teziyle J. B. Clark Odiiliinti aldi. M.LT de
ders vermeye bagladi. 1970 yihnda Nobel ddiilii kazand:.
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3.3.Ucretlerin Esnek Olmas Varsayimi ve Keynes Etkisi; Tam istihdama
Ulasma

Key-nes.yen isglicli piyasasinin analizlerinde “Keynes Etkisi” olarak bilinen ve
eksik istihdamdan tam istihdama gegisi aciklayan siirecin de agiklanmas:
gerekir. Daha énce de vurgulandif) iizere, Keynes'e gore fiyatlar esnek iken
Farasa[ licretler diisme yoniinde katidir. Bununla birlikte Keynes, parasai
dicretlerin de bir an igin esnek oldupunun varsayilmasi durumunda
ekonominin tam isthdama nasil ulagacagim da gdstermigtir. Klasiklerden
farkli olarak ifade edilen bu mekanizma su sekilde isler;

Kfynes‘e gore; parasal tcretlerdeki diisiis maliyetlerin azalmasina, maliyetlerin
diismesi de fiyatlar genel seviyesinin dilsmesine neden olur. Fiyatlar genel
seviyesindeki diisiis, reel para arzimn artmasing, reel para arzindaki artis ise
faizlerin dilsmesine sebebiyet verir. Faizlerin dismesi yatirimlarin artmasing
yattrimlardaki artts da tiretim ve istihdamin artmasina neden olur. Iste parasz;l
icretlerdeki digtigin bir dizi sireg sonunda turetim ve istihdami artirmas
“Keynes Etkisi” olarak bilinir.

Mekanizma su sekilde sematize edilebilir;

Parasal Ceret l —> Orelim Mu\iy,(;l —+ Fiyatlar Genel Sevlycsil — Reel Para Arat L\L&/}’)! —
— Faiz Oran l e 4 Y:man — Toplam TmltpT - IslﬂvdﬂmT—v [fmlimT = KEVNES ETKIs

Keynes Etkisi istek dis1 igsizligin orta; osterildigi i
ya cikisinn gosterildigi sekil
agiklanabilir; - B R &
- ?konom‘i, e1 noktasinda, eksik istihdamda (Y1) bulunmaktadir. Parasal
ucreﬂenfx esnek oldugunu Wy diizeyinden Wi'e diigtiigiinii varsayalim.

Bu duigiis, fiyatlar genel seviyesini diigiirir. (P1'den P2'ye)

Fiyatlarin diiymesi, maliyetleri azaltir ve arzin artmasina vesile olur, Kisa

donem toplam arzi artarken arz egriside W, AS konumundan W; AS
konumuna kayar.

Ekonomi sonugta e; denge noktasinda, daha diigtik fiyat diizeyinde(P;) yeni
tam istihdam dengesine ulagir.
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Gorildiigh tizere devlet midahalesi olmaksizin, piyasa mekanizmasmin
calismastyla teorik olarak tam istihdama ulagma siireci gosterilmigtir. Ancak
Keynes, yine galismasinda Keynes Etkisinin neden basarisiz olacagim da
gostermistir.

3
Zira Keynes Etkisi, faizlerdeki defismenin ekonomi tizerinde meydana getirecegi
etkiyle islemeltedir. jayet faizlerdeki degisme ekonomiyi etkilemiyorsa Keynes
Etkisi de islemez. Faizlerdeki degismenin ekonomiyi etkilemedigi yada Keynes
Etkisinin is digi iki durum soz k dur. Bunlar;

1. likidite tuzagi (para talebinin faiz esnekliginin sonsuz olmast) ve
2. yatinm tuzad (yatwim talebinin faiz esnekliginin katt olmast) olmast
durumlaridir. =

Likitide tuzaf durumu, faizlerin minimuma  diigtigi-yatnmlann - arttk
artirilamadig bir durumdur. Yatirmm tuzag) ise yahirimlann faizdeki disiislere
tepki vermemesi yani artimamast durumudur. Her iki durumda da yatimmlarda
Dbir artiy saglanamayacagl icin {iretimin artinlmas: s6z konusu olmaz.

[ ———————
4. KEYNES'TE: PARA VE PARA PIYASAST

Klasik diigiincede para piyasasi miktar teorisi cercevesinde sekillendirilmistir.
Klasiklerin parasal konulardaki belli bash kabulleri; paramin sadece islem
giidiisiiyle talep edildigi, paranmn nétr (yansiz) oldufu, para ve mal
piyasalarinin birbiri_g:aden aynldig (klasik dikotomi), paranm dolanim hizinin
sabit oldugu, para arzinda meydana gelecek imlerin reel degiskenleri
(iiretim-istihdam) degil sadece parasal degisken konumunda olan enflasyonu
etkileyebilecegi seklindedir.

Keynesyen teoride parasal konularda klasiklerde fikir ayriifmna digilen
bagliklar su sekilde dzetlenebilir;

a. Likidite Tercihi Teorisi

Para arzinn digsallin konusunda Keynes, Idasik diigiince ile ayni goristedin
Para talebi konusundaki goriislerinde ise farkliliklar vardir. Keynes'in para
talebi konusundaki gorigleri “likidite tercihi  teorisi”  olarak
adlandmrimaktadir. Esasmda klasik diisiincenin kendi icinde de para talebinin
nedenleri arasinda farklilk vardir. Fisher'in miibadele denkleminde para
sadece islem amagh olarak talep edilir Marshal'm Cambridge yaklagiminda ise
paraya deger saklama fonksiyonu da yiiklenmistir. Bu nedenle para iglem
amagh olarak talep edilmesinin yani sira, deger saklama fonksiyonundan
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dolay1 ihtiyat amagli olarak ta talep edilir. Bu amagla yapilan para talebi de
gelirle orantihdir. Yani gelir arttiinda bu tiirdeki para talebi de artar.

Faiz
Orant

Keynes, Marshall'm paraya yiikledigi deger saklama islevini kabul etmistir
Ancak bu amagla yapilan para talebinin sadece gelirle orantli olamayacagin o r
bunda faiz oranlarinm da etkili olacagm Gne sirmiistir. Keynes, deger %
saklama amaciyla kullamlabilecek aktifleri para ve tahvil olarak ikiye
aywrmistir. Ve kiginin hangi durumda tahvil hangi durumda ise para talep A

edecefinin (diger adiylalikidite tercihi) cevabim aramigtir !

Md=1()

Mé=£()

MsP Ms/P Q Ms/P (Ms/P),

Birey, tahvilin getirisi olan faizin yliksek olmasi durumunda parastn tahvilde Para Piyasas: Dengesi Para Arzi Artisiin Dengeye Etkisi

degerlendirip daha az nakit tutar. Yani likitide tercihi diisiiktiir. Giinki elde

fazla nakit tutmanin sebep olacaf faiz kayb: yiiksektir, Tersine, faiz oranlar: b

distligiinde ise ugrayacag faiz kaybt diisiik olacagindan parasim elde nakit

olarak tutar ve faiz oranlarmn yiikselmesini bekler. Bu durumu Keynes,

fpekﬁladf para talebi olarak adlandimigtir. Bu durumda Keynes paramn iglem,
- e S T I .

Reel para ara ile reel para talebinin kesistigi A noktasinda para piyasast
dengeye gelir, denge faiz oram (r) diizeyinde olugur. Para piyasas: dengede
iken reel para arzinin artrilmas: durumunda temsili epri safa kayar ve faiz
oranlari diiser. Tersi durumda, yani reel para arznmn azaltilmas durumunda
ise faiz oranlan yiikselir, Reel para arzi artisL mal piyasasim temsil eden LM
eprisini saga dogru kaydirirken, reel para arziun azalmas: sola dopru kaydirr.

b. Parain Yanh Olmast Ve

Keynesyen teori, para ve mal piyasalarmin ayrlifinl ifade eden Klasik dikotomi
ve paramin yansizhifl ilkelerini kabul etmez. Keynes'e gore bu iki piyasa
birbiriyle etkilesim icindedir. Etkilesimi saglayan unsur ise faiz oramdir. Eger
ekonomi eksik istihdamda ise para arzini artirmak suretiyle (enflasyon orant
M. =nominal paraarz,  P= fiyatlar genel seviyesi, ctiilenmeden) {retm ve isthdami artmp tam istihdama ulagmak
My =para talebi 7 = faiz oranlari olmak tizere, miimkiindir, Bununla birlikte Keynes, ekonomi tam istihdama ulagtifinda
Klasik dikotomi ve paranin yansizlig ilkelerinin gecerli olacagnt kabul eder.

Likidite tercihi teorisi bazmehak suretiyle para piyasasi dengesi ortaya
konulabilir. Teoriye gore;

- reel para arz (Ms/P) digsal deBisken olup, Merkez Bankasi
tarafindan belirlenir. ¢ Paranmin Dolanim Hizinin Degiskenligi
- reel para talebi, faiz orammimn ters yénlii fonksiyonu olup Ma = f (r) Klasik miktar teorisinde para talebi istikrarl varsayildifindan paranin dolanim
seklinde ifade edilir. 1 tizi (V) sabit kabul edilir. Keynes, paramn dolamim hizinin sabit degil aksine
. degisken ve istikrarsiz oldupunu ileri siirer. Bu durum su sekilde agiklanir;

Klasik diigiincede para sadece islem amagh olarak talep edilirken Keynezyen
diisiincede islem, ihtiyat ve spekiilatif amaglarla talep edilir. islem amagh
olarak talep edilen para “Aktif Para”olarak adlandirihr. Aktif para, gelir
harcama déngisinin tamamlanmasmda kullamilir. Bu nedenle aktif paranin
dolamim hizi yiiksektir. Diger taraftan, ihtiyat+spekilasyon amacyla talep
edilen para elde varhk olarak bulundurulur ve “Atil Para” olarak adlandirilir.
Atil para gelir-harcama akiminda kullanilmadig igin dolanim iz sifir olur
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340 On Ikinci Bslam

Klasiklere gére para, gergekleri gizleyen bir
pecedir ve sadece mal ve hizmetlerin degisi-
mine arachk eder. Bu nedenle Kasik
iktisatgilar miktar teorisine (MV=PT. ) inantyor-
lar ve para arzindaki yiikselisin, ekonomi zaten
tam istihdamda oldugundan enflasyona ne-
den olacagini diistintiyorlardi. Ancak inandik-
Ian liberal politikalar sonucu devletin ekonomi
iginde bulunmasm: istemiyor, dolayisyla eko-
nomik bozukluklarn malive politikast araglart
ile diizeltilmesini salik vermiyorlardi.

Keynes'e gdre ise her para artiginin ayni oran-
da enflasyona neden olmast miimkiin olma-
vabilirdi. Giinkii her para talebi yalnizca iglem
degil, iktiyat ve spekitlasyon motifleri ile olug-
maktaydi. Oysa klasik diisiincede para yalniz-
ca islem motifi ile talep edildiginden faiz oran-
lan toplam tasarruflar, yani elde kalan islem
digt paralari, toplam yatnma esitleyen bir iglev
Sriirdii.

cikmaktaydi. Keynes, para arzi ve talebini a-
cikladiktan sonra faizi likiditeden vazgecmenin
maliyeti olarak saptar ve faiz haddinin para
arz ve talebinin kesistigi noktada olugsacagmi
ifade eder. Para, iglem, ihtiyat ve spekitlasyon
motifleri ile talep edilir. ilk ikisi milli gelirin, i~
ciinciisti ise faizin bir fonksiyonudur. Para atzi
ise siyasi, iktidarn ya da merkez bankasmnin
kararina baghdir.

Grafik 4'de para arzi, para talebi ve faiz had-
dinin olusumu gérillmektedir. Buradaki faiz
haddi Keynes'in diisiincesinde tahvil faiz had-
didir. Guinkii tahviller elde para tutmanin al-
ternatif malivetini yanstivlar, yani tahviller ile
para birbirleri yerine ikame edilebilirler. Hatta

bu iliski Keynes'de tam ikame halin almak-
tadwr.

A A A,

i
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£ Grafik 4: Keynesyen Parasal Denge

K noktastnin iizerinde para arzi fazladir. Yani,
halk, elinde tutmak istedigi para miktarindan
daha fazla paray: elinde tuttugu igin bu fazlah-
& tahvil alimma yénlendirir. Bagka bir séylem-
K noktasmin {izerinde, halk spekiilasyon
ik ile tutmalk istedidi paradan daha fazlasini
elinde tutmaktadir. Bu nedenle tahvil talebi ar-
tarak tahvillerin alm-satm fiyat yitkselitken
tahvil faizleri asagya diigecektir. Bu dusts K
noktasma kadar devam eder. i faiz haddinin
altinda bir yerde mekanizma tam tersine gali-
str. Keynes tam bu nokiada para arzint kul-
lanmak suretiyle ekonominin tam istthdama
dogru gidecedini, yani eksik isthdam duru-
mundan kurtulacagin ifade ederken buna ih-
tiyath yaklagmak gerekfigini belirtir. Para arzini
artrarak (A'yt saga dojru kaydiarak) faiz
hadlerini distirmek ve béylece yatmmlarin
kérl hale gelmesini saglamak miimkiindd an-
cak Keynes'e gore bu sonsuza kadar siirmezdi.
Keynes'e gore belirli bir noktadan sonra para
arz: artirilsa bile faiz hadlerinin digmesi mim-
kiin olmazdi. Ciinkii bu noktadan sonra eko-

=
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nominin likidite tuzagina yakalanma ihtimali
vard1. Yani insanlar, artik faizlerin disebilecedi
en diigiik noktaya diigtigiine inanmaktadirlar
ve artik faizin yikselmesini bekleyerek spekii-
latif kazang elde etmeyi ummamaktadidar.
Pekiyi ama boyle bir durumda ekonomi héla
eksik isthdamda bulunuyorsa o zaman para
politikas etkinligini yitirmis olmayacak midu?

Keynes'in cevabi evettir. O halde devletin aci-
len devreye girerek maliye politikasi araglarmn:
kullanmast ve isthdami arhrarak ekonomiyi
bunalimdan kurtarmas: gerekirdi. Hatta Key-
nes, harcamalarin arhrilmas; gerektigine o de-
rece inanir ki; devletin biitiin igsizleri toplayip
onlara gukurlar kazdirtip, sonra bu gukurlart
kapattrarak {icret ddemesi gerektigini séyleye-
rek teorisinin gliciine veciz bir bigimde vurgu
yapmaktadir.

Keynes’in Getirdikleri

Keynes, kendi iktisad? diigiincesini ortaya ko-
yarken bu dustincelerin, devletler tarafindan
uygulanip uygulanmayacagini biliyor muydu
bilinmez ama ekonomik politika dnermeleri de
getiriyordu ve kendinden sonra makro iktisat
altinda yeni inceleme alanlarna sahip bolim-
lerin olugmasina ve sorl gelmez tarigmalarin

" baglamasina de neden oluyordu. Keynes'in

getirdigi en Gnemli yenilik miidahaleci bir ka-
pitalist sistern anlayigi ile devletlerin ekonomi
iginde yer almalarini salik vermesipdi. Bu, libe-
ralizme inanan iktisatclanin giiglii itirazlarina
maruz kalacakti. Bu noktada bir baska yenilik
daha bag gosteriyordu. Devletin ekonomide
yer almast, yalnizea onun faaliyetlerini incele-
yen kamu maliyesi dalinin dogmasini berabe-
rinde gefirdi. Kamu maliyesi de kendi icinde
biitce, maliye politikast, uluslararasi maliye,
vergi sisterni, vergi hukuku, parafiskal yiikiim-
liliikler ve mahalli idareler maliyesi gibi alt

dallan dogurdu. Makro iktisat zaten gelismeye
baslamigh. Bunlara, bityiime ve kalkinma teo-
rileri tiirev olarak da olsa eslik ettiler. Keynes
ayni zamanda harcama politikas: Snerileri ile
yavag yavag refah devleti anlayisinn olusma-

- simin da temellerini atms oluyordu. Blitcede

genellik ilkesi, biitce agiklarinin ve emisyonun
ekonomi politikas: aletleri olarak kullanilabil-
mesi, kamu kesimi finansman agg, biitgede
giderlerin gelirlere &nceligi prensibinin yaygin-
lagmast hep Keynes'in miraslan idi. Keynes,
politik &nerileri, ABD, Ingiltere, Almanya ve
diinyanin pek gok bolgesinde uygulama alaru

bulan bir iktisatg olmakla hakh bir Gne ka-
vugmugtu.

Miidahalecilik mi Liberalizm mi?
Keynes-Hayek Tartigmast -

Keynes'in teorisi zekice kurgulanmigh. Aynt
zamanda onun entellektiie] glict ve iginde bu-
lundugu akademik ortam da teorilerinin tarti-
sllmazligin:  beraberinde getiriyordu. Ancak
Keynes'e yonelik aykm sesler yok degildi. Or-
nedin A. C. Pigou, servet etkisi kavrami ile
Keynes'le tarismaya girdi. Kimilerine gore ise
onun yaptid! fazla bir sey yoktu. Diigiincelerin
ve teorilerinin neredeyse tamam 6nceden bi-
linen seylerdi ve Keynes'in yaptigi bunlan bir-
lestirmek suretiyle bir teorik biitiinlik ortaya
koymus olmaswyd:. Carpan F. Kahn tarafindan
ortaya konulmustu. Kamu harcamalannin et-
kisi politik aritmetigin kurucusu Sir W. Peity
tarafindan yiizlerce yil énce ifade edilmis bu-
lunuyordu. Ayrica devletin ekonomiyi giitmesi
gerektiginin erdemleri merkantilist diigliniirler
tarafindan formiile edilmisti.>*

51 Devlet miidahalesi ve liberallik tarismalarinin daha iyi
anlagilabilmesi igin okuyunuz: Russell D. Roberts, Go-
riinmez Kalp, (Cev. M. Acar), Liman Yaymlari, Anka-
ra-2004.
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yarlilif artar ancak bu da bir varsayimdir. Normal durumlarda ihtiyat giidiisiintin fa-
iz oramna kars1 duyarliligim az oldugu diigtiniilmelidir.

3. Spekiilasyon Giidiisiiyle Para Talebi ve Likidite Tuzaf

a. Spekiilasyon Giidiisiiyle Para Talebi

Kisiler yukardakilere ek olarak faiz oranlanndaki degisikliklerden yararlan-
mak igin, bir diger deyisle spekiilasyon giidiisiiyle, servetlerinin bir kismin ellerinde
para olarak tutarlar. Insanlar igin gelecek tam olarak belirgin degildir. Boylece zaman
siireci iginde meydana gelen herhangi bir finansal islem bir parca spekillatiftir. As-
linda spekiilasyon hisse senetleri ve tahviller dahil, alinip satilan hersey i¢in gegerli-
dir. Basitlik amaciyla biz yalnizca tahvilleri ve tahvil piyasasin gz Oniine alacagiz.

Insanlar tahvil ahm satimlarnda cari (piyasa) faiz.oraniyla kafalannda olug-
turduklar: kendilerine gore normal faiz oranlarmi karsilastirnlar. Eger tahvillerin fi-
yatlart halkin normal olarak diigiindiigi fiyattan gok yiksekse (bunun sonucu olarak
faiz oram diigiik olacaktir), halk tahvillerini satmaya ytnelecektir ve fiyatlar disiin-
ceye kadar niyet ettigi satn alumlari erteleyecektir. Boyle bir durumda biytik bir
miktar para gelecekteki daha elverisli tahvil alimlar: i¢in elde tutulabilir. Ote yandan
eger, tahvil fiyatlan normal olarak diistiniilen fiyata gore digtikse (faiz oranlan yiik-
sektir) halk simdi tahvil satin alma yoniinde egilim gosterecek ve ok elverisli bir fi-
yat elde edinceye kadar tahvil satislanm erteleyecektir. Bu durumda, halkin egilimi
miimkiin oldugu kadar az para, gok tahvil tutmak geklinde olacaktir.

Islem ve ihtiyat giidiileriyle para talebi paramn bir degisim aract olarak ro-
liine Gnem verirlerken, Keynes'in ortaya atiigr spekiilasyon giidiisiiyle para ialebi
paranin bir servet biriktirme roliinii 6n plana ¢ikarmalktadur. Bir kimse ya da firma
servetini para olarak ya da faiz geliri getiren tahvil seklinde tutabilir. Eger tahvil fi-
yatlarinin hicbir sekilde defismeyecegine dair tam DIT KeSINLK varsa, servetin para
olarak tutulmast icin higbir spekiilatif sebep olmayacaktr. Ciinkii tahviller bir faiz
geliri saglarken elde para tutmanin higbir getirisi olmayacaktir. Eger halk tahvillerin
fiyatimn gelecekte degisebilecegine inantyorsa, ellerinde para yerine tahvil tutmala-
rmin bir nedeni olacaktir, Eger tahvillerin fiyatlannin diigecegi bekleniyorsa halk igin
elde tahvil tutmak sermaye kaybryla sonuglanacakur. Bu durumda halkin elde tahvil
tutarak ugrayacag sermaye kaybi, tahvillerin sagladif faiz gelirinden fazla olursa,
bu durum devam etti3i siirece insanlar elde tahvil ttmaktansa para tutmak isteyecek-
tir. Ote yandan, eger tahvil fiyatlannn yiikselecegi bekleniyorsa, bunun sonucunda
bir sermaye kazanci meydana geleceginden halk elde para tutmaktansa tahvil bulun-
duracaktir. Tahvil fiyatinin alacag: istikametten emin olan halk biitiin servetini tahvil
seklinde tutmaya yonelecektir (tahvillerin fiyatinda yiikselme beklenmistir) ya da
halk biitiin servetini para olarak tutacaktir (tahvillerin fiyatinda bir diisiis beklenmis-
tir). Bununla birlikte yatwun yapan kisi gelecekte tahvil fiyatlarninin ne olacagim tam
ongdrmedigi zaman hem para hem de tahvil tutarak olas zararlara karst Snlem ala-
caktir. Spekidlatif ankesler, fiyatlarin degigebilecegi yoniindeki bekleyislerden dola-
vt servetin faiz geliri getiven tahvil vb. aktiflerden ok para seklinde tutulmasidir. O
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halde likidite tercihi aktiflerin faiz geliri getiren tahviller yerine para olarak tutul-
masun gbsterir. Likidite talebinin faiz oranzyla tersine olarak degistigi varsayilwr.

b. Likidite Tuzagt

Sekil 22.1B de goriildiigii iizere para talebi faiz oraniyla tersine olarak degisir.
Piyasa faiz orany, elde para tutmamn firsat maliyetim yansitir (para 6diing verilebile-
cek ve faiz gelir elde edilebilecektir). Boylece faiz oram yiikseldikge elde para tut-
manin firsat maliyeti yiikselecek ve elde islem ve ihtiyat giidiileriyle daha az para tu-
tulacakur. Faiz oram spekiilasyon gidiisityle para talebi kararlarim da etkiler. Nor-
mal faiz oram beKlentileri verildiginde, cari faiz oram daha diisiikse, tahvil talebi
daha az cekici olacak ve elde para tutulacaktir. Giinki su anda tahvil satin alindigin-
da, gelecekte faiz oranlan (normal faiz) yitkselecegi igin insanlar sermaye kaybina
ugrayacaktir. Para talebini faiz oranina baglayan cizelgeye likidite tercihi ¢izelgesi
denir. Yukandaki temel hipotezler Sekil 22.1.B de gosterilmigtir.

o (4) g 4 (B)
(@]
6 5
i) Sy, ;f‘
o P =
v E
Y g Likidite
5 B > Tercih erisi
& Z ercih egrisi
i R
0 Para mikta; 0 Para miktari
F
Sekil 22.1. Islem ve Spekitlatif Para Talebi

Gelir artttkga ve faiz oranlan diistikge para ankeslerinin talebinin arttig1 var-
sayilmgtir.

Keynesgil analiz faiz oranlanmmn para arz ve talebinin fonksiyonu oldugunu
ortaya koymakla birlikte para arzindaki artis sonucu faiz oranlarinn diigebilecegi bir
minimum diizeyin oldugunu bunun altina faiz oranlarinin diisemeyecegini iddia et-
mektedir.

Sekil 22.1.B de gorildigi gibi adma likidite tuzag: faiz, oran: denilen ¢ gibi
bir minimum diizeyin altina nigin faiz oranlaruin diigemeyecegini ve bunun sonugla-
i s8yle agiklayabiliriz:

Para arzindaki artig sonucu faiz oranlan likidite tuzag: denilen diizeye indi-
ginde bireyler iki segenekle karst karstya kalirlar; ya ellerinde tahvil tutacaklar ve
bunun sonucunda gok az miktarda faiz gelirine sahip olacaklardir ya da ellerinde para
tutarak faiz geliri yerine likiditeyi tercih edeceklerdir. Bireylerin bu tercihinde ¢ok
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424 IKTIiSADA GIRIS
rumlara kargy, bir miktar paray: elde tutmak isterler ki, buna ihtiyat giidiisiiyle parq
talebi denir.

fhtiyat giidiisiiyle para talebi, gelir diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi ile dogry
orantili olarak artar (Sekil 40.1 ve Sekil 40.2'deki gibi). Ancak, bir toplumda sosyal
giivenceler saglanmigsa, Grnegin issizlik, hastalik, kaza ve ihtiyarlik sigortalar
gelismisse, ihtiyat giidiisiiyle para talebi azalir.

Ote yandan, ihtiyat glidistiyle para talebinin alternatif maliyeti, s6z konusu

- paray1 elde tutmakla kagrilan faiz geliridir. Bu nedenle, ihtiyat motifiyle para tale-

binin faiz haddine kars: duyarly oldugu soylenebilirse de, bu duyarhlik azdr.
{llkemizde, szellikle kirsal kesimde ihtiyat motifiyle elde para tutma, paranin
altm olarak (dzellikle de 22 ayar taki) muhafazasi seklinde gergeklestirilmektedir.
Kent kesiminde ise son yillarda bankacilik hizmetlerinin geligmesi, dzellikle kredi
kartlarinm yaygmlasmast ve bu kartlarn sagladig kredi glivencesi, ihtiyat motifiyle
para talebini zayiflatmigtir.

Firmalar ise, ihtiyat giidiisiiyle talep ettikleri fonlar, bankada giinliik faiz ge-
liri getirebilen ve istenildigi an paraya cevrilebilen yanrum fonlar ve benzerleri he-
saplarda muhafaza ederek, faiz kaybmi biiyiik 6lciide telafi edebilmektedirler.

Tntiyat giidiisiiyle para talebi ayni zamanda toplumu olusturan Kisilerin, fe-
lagh ya da kaygil, iyimser ya da kitiimser bir yapiya sahip olmalarina, bir bagka
deyisle Kisilerin psikolojik yapuarina baghdir. Salgm hastalik, trafik kazasi vb.
gibi, her an bir felaketin olabilecegi fobisi iginde yasayanlarm ¢ogunlukta oldugu
toplumlarda, ihtiyat glidiisiiyle para talebi, daha sakin yapih fertlerin cldugu top-
lumlarinkine gére daha fazladir.

O halde, giinlimiizde ihtiyat giidiisilyle para talebinin faize kars! duyarliligi-
nin ¢ok az oldugunu, daha ¢ok, islem glidiisiiyle para talebi gibi, gelire ve fiyatlar
genel diizeyine bagh oldufunu sdyleyebiliriz. Dolayistyla bir ekonomide, ihtiyat
giidiisiéyle para talebi, islem giidiisilyle para talebi ile benzer sekilde;

M, =1(Y,F) olarak ifade edilebilir.

¢) Spekiilasyon Giidiisii

Spekiilasyon, piyasadaki fiyat hareketlerinden yararlanarak, bir mali ucuzken
satin alip, pahalilagmea satmay ifade eder. Her gesit malin spekiilasyonunun yapil-
masinm miimkiin olmasina karsin, en yaygm spekiilasyon, hisse senedi ve tahvil pi-
yasalarinda goriiliir.

Firmalarin ve ev halklarmin, muamelat ve ihtiyat glidiilerine yonelik para
taleplerinin yaninda, bir de spekiilasyon giidiistiyle para talep ettikleri gorilliir.

Firmalar ve ev halky, gelirlerinin bir kismuni fiyat dalgalanmalarindan yararlana-
bilmek icin atil bir durumda tutarken, faiz geliri elde etme firsatii kagurirlar. Dolayt-
siyla, spekiilasyon giidiisiiyle para talebinin daima bir alternatif maliyeti vardir. Piya-

sada faiz haddi yiikseldikge, elde para tutmanin maliyeti yiikselirken aksine, faiz haddi -

diigtitkge, elde para tutmanin maliyeti diser. O halde, spekiilasyon giidiisiiyle para ta-
lebi, piyasa faiz haddine karst son derece duyarlidir. Faiz haddi yiikseldikce, elde tutul-
mak istenen para miktary, yani likidite tercihi azalmaktadir. Faiz haddi ile likidite tercihi
arasmdaki bu ters yonli iliski, Sekil 40.3'de goriilmektedir.

Faiz haddi ile likidite tercihi arasindaki b ters yonlii iligki, elde para tutma-

PARANIN EKONOMIDEKI ROLU 425

nuin alternatif maliyeri ile aciklanr.

Spekiilasyon giidiistiyle para talebini agiklayabilmek i¢in, kisilerin ya da fir-
malarm, ellerindeki ati] parayla tahvil satin almak istediklerini varsayalim. Spekii-
latbrlerin paray: ellerinde tutmalar yani likit olarak muhafaza etmeleri i¢in, cari
faiz haddini ve tahvil fiyatlarm1 goz oniine alarak, ileride tahvil fiyatlarinin diisece-
gini tahmin etmeleri ve bu degisiklikten yararlanabileceklerini diisiinmeleri gerekir.

Faiz haddi ne kadar diigerse, elde para tutmanmn alternatif maliyeti o kadar
azalacak ve tahvil fiyatinn degisikliginden para kazanma kosullart o denli iyilese-

! - cektir. Dolayistyla, faiz haddi diis-
Faiz haddi titkge, likidite tercihi Sekil 40.3'de gé-

i riildiig gibi artmaktadir.

i $imdi, tahvil fiyatlarinda neden
ve nasil degisiklik oldufunu ve spe-
Kkiilatorlerin bu degisikliklerden nigin
kazang umduklarim agiklayalim. He-
men belirtelim ki, tahvil fiyatlar: ile
faiz haddi arasimda yakin bir iligki
! ! vardur. $oyle ki, faiz haddinin yilik %

i
. > M i
0 M; M, M, Talepedilen 10 oldugunu varsayahm. 1000

para miktart YTL.1ik bir tahvil, yil sonu 100
(likidite tercihi) ~ YTL.'lik bir gelir getirecektir. Dolay:-
Sekil 40-3 o styla, 1000 YTL.’lik bir tahvilin piya-

Spekiilasyon Giidiisiiyle Para Talebi saya cikig fiyati 909.09 YTL olacak-

tir*, Faiz haddi % 20'ye ylikseldiginde
Kimse s6z konusu tahvili artik 909 YTL’den satm almaz ve % 20 ya da daha yiiksek
gelir getiren bir tahvilin ¢ikisint bekler. Dolayisiyla, faiz haddi % 10'dan % 20'ye
yiikseldiginde, daha 8nce 909 YTL.'ya satilan tahvilin fiyat1 da 833 YTL.'ye diige-
cektif®*. Goriildiig gibi, faiz haddinin yiikselmesi tahvil fiy diigmesine ne-
den olmalktadir. Bir bagka deyisle, tahvil fiyat: ile faiz orant ters orantthdsr.

O halde spekiilatorler, tahvil fiyatlan yaninda faiz hadlerini de gbz 6niine
alarak, faiz haddi diigiikken, ileride faiz hadlerinin yiikselebilecegini ve bunun
sonucunda daha fazla para kazanacaklarini gz oniine alarak, paralarmni nakit olarak
korumay: yeglerler. Faiz haddi diistiikge, elde para tutmanm alternatif maliyeti dii-
seceginden, tahvil fiyatlarndaki diisiisii (yani faiz hadlerinin yiikseligi) beklemek
daha cazip hale gelir ve dolaysiyla elde tutulmak istenen para miktar: artar. Hatta

* Tahvil satis fiyatm bulmak igin, o Nominal deer -Satis fiyan formiiliinden hareket edilir. Yiizde

s Satig fiyatt
on faizle ve bin YTL nominal deperle (vade sonu deger) satisa gikartlan tahvilin satts fiyatmu hesaplayalim:
10 _1000-P = 10P=100(1000-P) = 10P =100 .000—-100P = 110P=100.000

100 P
P=100.0007 110 = 909.09

e 20 _1000-P= 20P=100 (1000-P) = 20P=100.000-100P = 120P= 100.000
100
P=100.000/ 120 = 833.33
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Sekil 40.3'de goriildigi gibi, faiz haddi i; diizeyinin altina indiginde, artik ekono-
mide kimse, parasini faiz geliri elde etmek igin elden ¢ikarmaz, likit olarak yani va-
desiz tasarruf mevduatlarinda hi faiz geliri elde etmeden tutmay1 yegler.

Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi (My) ile faiz haddi (i) arasindaki ters
yonlii iliskiyi Mp=1f(i) seklinde formiile edebiliriz.

- Buraya kadar, para talebi ile ilgili yapugmiz agiklamalard
ihti idiisii ile para taleplerinin (My), milli gelir ile fiyatlar genel diizeyinin fonk-
spekiilasyon giidisiyle para talebinin (M>) ise faizin fonksiyonu
oldugunu gérdik. Yani;

M=IET) ve . -

M, = f(i) idi. Bir ekonomi-
deki toplam para talebi ise, islem, ) ) (¥
ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle o) 04,,) (M)

para talepleri toplamma esit oldu-
guna gore:

M,=M,; +M,

M, =f(F, Y,1) seklinde ifade
edilebilir. Bir ekonomide, para tale-
bini etkileyen faktérlerden fiyatlar
genel diizeyini (F) ve milli geliri (Y)

degismiyor olarak kabul ettigimizde, 0 T ale];lEdﬂen

para talebi fonksiyonu: Para Miktart
M, = f(i) “ceteris paribus” Selil 40-4

seklini almaktadir. O halde, bir eko-  pr; Gelirdeki Degisme ve Para Talebi

nomide para talebi, bir bagka de-
yisle likidite talebi Sekil 40.3' deki gibi faiz haddine baghdur; ancak, faiz haddiyle
ters orantihdrr.,
$imdi bir adim daha atarak, ekonomide milli gelir diizeyinin arttigini varsa-
yalm. Bu durumda iglem ve ihtiyat motifleriyle elde tutulmak istenen para miktart ar-
dan, likidite talebi egrisi saga kayacaknr. Bu durum Sekil 40.4'de gﬁrﬁlmek-
tedir, Milli gelir Y; diizeyindeyken, ekonomideki toplam para talebi egrisi My, sek-
lindeyken, milli gelir Y, diizeyine ciktiginda- M), milli gelir Y diizeyine eristiginde
M,, konurmunu almaktadir.

B.Para Arz

Keynes ekonomideki “toplam para arz" ifadesiyle, para otoritelerince teda-
viile siiriilmiis olan para miktan (kagit para + madeni para) ile kredi kurumlarinca
yaratilmis olan kaydi para miktarmmn toplamim Kastetmektedir. Yani;

Toplam Para Arz = Kagut Para + Madeni Para + Kaydi Para olur.

Daha dnce kagit para, madeni para (ufaklik para) ve kaydi paranin ozellikle-
rinden soz ettik (bkz: Kisim 39).

Toplam para arzi, bir iilkedeki tedaviil hacmi olduguna gore, belirli bir anda
(ya da dénemde) bu para miktar: belirlidir (stoktur) ve faiz haddine karst esnekligi
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sifirdir, Bu nedenle de, toplam para arzi egrisini Sekil 40.5'deki M, egrisi gibi, di-
key eksene paralel bir dogru seklinde kabul edebiliriz. -

Son yillarda hemen hemen her iilkede para arzi tanimi degismigtir. Giinii-
miizde toplam para arg gegmisteki gibi, “kagit para, madeni para ve kaydi
para’ya “para benzerleri”® (vadesiz mevduat, vadeli mevduat ve benzeri varliklar)
ilave edilerek hesaplanmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: para arzins,
dar tanim (M,) ve genis tanum (M; ve M;) olmak iizere iki grup altinda vermektedir.

M,, dolasimdaki para ve vadesiz mevduatlar toplamina egittir.

M;, M ve vadeli mevduatlarin toplamindan,

Msise, M,ve Merkez Bankasindaki diger farin tople dan, olus-
maktadir®.

Para arzi i¢inde, dolasimdaki paranin miktari (dolagimdaki para, kagit para
ile madeni paranm toplamidur) iilkenin gelismislik derecesine gore, % 20 ile % 40
arasinda degismektedir. Bir iilkede ¢ek ya da kredi karti kullanum yayginlastikca,
kaydi para miktar: artarken, kagit paranin, toplam para arzi igindeki pay: azalmak-
tadir. Bir ekonomideki para arzinm, dolasimdaki para miktar ile rezervlerin toplamt
olan parasal tabandan ne kadar fazla oldugu para gogaltam denilen bir katsay ile
dlgiilmektedir. Para gogaltans, para arzmm parasal tabana oranlamasiyla elde edilen
bir katsay: ile ifade edilir [Bkz: KUTU 40.1].

2. DENGE FAIZ HADDININ OLUSMASI (KEYNESYEN FAIZ
TEORISID) i
)
Bir ekonomide toplam para iz Heddi
arz ile toplam para talebini egit-
leyen faiz haddi, denge faiz haddi-
dir. Bu denge faiz haddi, toplam
pargearzg ile toplam para talebi i
egrilerinin kesigme noktasina kar-
silik gelmektedir. D noktas1 denge

Para Azt
Fazlast

Para Talebi

noktasidir ve ekonomideki faiz i
haddi i, diizeyindedir (Sekil 40.5) i M
Bu denge, bundan once 5 M
gordiigtimiiz dengeler gibi karar- M, M, M, PamAmye
hitr. it an ioin. iz haddinin, el Mkt
Sekil 40-5
Denge Faiz Haddi

* Merkez Bankast para arzi olusturan kalemleri, My, Mz, MY, MsA ve M; olmak iizere bes baghk altinda
ayrmuh olarak vermektedir.. Bu para gruplary, su sekildedir:

M, = Dolagimdaki Para + Vadesiz Mevduatlar (Vadesiz Ticari Mevduat + Vadesiz Tasarraf Mevduaty
+ Vadesiz Difer Mevduat + Mevduat Sertifikasi)

M;= M, + Vadeli Mevduatlar (Vadeli Ticari Mevduat + Vadeli Tasarruf Mevduati + Vadeli Diger

Mevdnat + Mevduat Sertifikas1)
M;Y= M, + Yurtigi Déviz mevduatlan
M;A= M, + Merkez kal daki Resmi

Ms= MsA + Merkez Bankasindaki Diger Mevduatlar
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gekmislerdir. Eksik rekabet, fiyatlar konusunda, Klasik modelden farkl
goriisler ileri siirmeye neden olmaktadir. Bunlarm gogu eksik rekabetten
kaynaklanan fiyatlarm esnek olmamast, yapigkanhifidir. Fiyatlarm esnek
olmamas1, tam rekabet durumunda fiyatlardan beklenen arz ve talepteki
degismeleri hemen yansitma iglevinde sorunlara neden olmaktadir.

Fiyatlarm esnek olmamasmnin bir diger nedeni, sendikalar, devletin
fiyatlara miidahalesi, taban ve tavan fiyat belirlenmesi, sozlesmelerle kisa,
orta ve uzun dénem fiyatlarinim belirlenmesidir. )

Fiyatlarin esnek olmamast, zellikle kisa donemde arz egrisinin
oldukca yatik olmasi anlamina gelmektedir. Bundan dolays taleptekd
degismeler arzi, dolayistyla reel ekonomiyi etkilemeyebilmektedir.

Ekonomide yatirimet, girisimei, tilketici, tasarruf sahibi, herkes
belirsizlik ortamnda hareket ederler. Tam bilgi yoktur. Gelecele haklinda
beklentiler vardir. Tam bilginin yoklugu nedeniyle, piyasa ekonomisi iktisadi
birimler arasinda esgiidiimi saglamakta zaman zaman zorlanabilmektedir.
Bu nedenle, ekonomiye miidahale, diizenleme gerekebilir.

b.1. Keynes’in Klasik Modele Elestirileri

Keynes'in Klasik modele getirdigl elestirileri iig baghikta toplamak
olanaklidir;

a. Tam istihdam yerine eksik istihdam gercegi,

b. Planlanan tasarruflarin planlanan yatirzmlara esit olmamast,

c. Para arz ve talebi. }

b.1.1. Emek Arz ve Talebi

Keynes'in Klasik modelde ileri siiriilen toplam emek arz ve talebi
iligkilerine getirdigi elestiriler nominal tcretlerin asagiya dofru esnek
olmamast temelindedir. Sendikalarm efkileri, asgari ticret diizenlemeleri,
igsizlik sigortasi, refah toplumu gibi nedenlerle icretler asaglya dofru
rijittir. Ucretlerin esnek olmamast, Klasik modelde varsayilan tam istthdam
durumunun  gergeklesmesini olanakly kilmamaktadir. Ayrica, ekonominin
talep yanndan kaynaklanan sorunlarla birleserek, tam istihdam istisna, eksik
istihdam normal durumdur.

$.1.2. Tasarruf ve Yatirmm Fonksiyonlar

Keynes, Klasik modelde ileri siiriilen,

Klasik ve Keynesci Makro Ekonomik Analiz 71

a. Tasarruf, yatirim ve faiz oram iligkisini,

b. Tasarruf ve yatinm diizeyinin faiz oram tarafindan beli igi

_b. Tasarruf v elirlendigi ve
ia.srtaﬂ(irakl 111;1011‘]111 istﬂcral;rh oldugu goriisiinti reddetti (Keynesci diigiincede

t arsizlik, devleti ekonomiye miidahale etmeye ve maliye politi
agirlik vermeye gotiirecektir.). i lkﬂSU.J
i Keynes'e gore tasarruf (ve tiiketim) faiz oram tarafindan degil
biiyiik oranda reel gelirin fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Gelir amg;
tasarruf artiginin temel nedenidir. ,

Aym dumm yatwimlar i¢in de gecerlidir. Keynes'de yatirimlarin
temel belirleyicisi faiz orani degil, kar beklentileridir. Beklentiler olumlu ise
yat}pm yapilir, olumlu degilse yapilmaz. Beklentiler, yatirimcilara gire
degisir, dolayisiyla istikrarh degildir.

Keynes'de yatirimlarda istikrarsizlik sorunu, tasarruf yapanlar ve
yatrim yapanlarin ayn kimseler olmasi nedeniyle exante (planlanan) =
expost yatirim k::a.rjanna neden oldugu gibi, exante ve expost tasarruf ve
yatmmlafm kendi iclerinde de esitlik yoktur. Bu durum yine kér beklentile-
rinde diigiimlenen sekilde istikrarsizligin nedenidir.

b.1.3. Para Arz ve Talebi

ol Kc.ynes"in Klasik modele getirdigi bir diger elestiri, para arz ve
ta]e'bl lizerinedir. Keynes'de para arzi tamamuyla digsal faktorler tarafimdan
beh.rlenmemektedir, Ekonomideki geligmeler, paranmn dolagim hizinda
Qggismeler kismen para arzim etkilemektedir. Para arzinda degismeler, en
azindan kisa dénemde reel deZiskenleri etkileyebilir. Para, yanlidir. ’
Para talebi lizerine Klasik modele getirdigi elestiri islem giidiisii

aninda ihtiyat ve spekiilasyon giidiisityle para tals i

¥

Keyn

b.2. Temel Keynesci Model

= Tar'JJel Keynesci modelde, para modele katilmadan, harcamalardaki
d?glsmelenn denge cikt1 diizeyini nasil etkiledigi ele almacaktir. Model
buﬁinﬁyl§ talep yanldir. Toplam arz efrisinin yatay oldugu, yani ha:ca:
malarda.kl artigin fiyatlari arttirmadigs varsayilmaktadir. Fiyatlar diizeyi
ve_ndlr. l?a.ra, modele katilmadigy igin, faiz oramndaki degismelerin ekono-
miye etkisi g6z ard1 edilmektedir. Daha sonra, para modele eklénecektir.
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b.2.1. Talep Yanh iktisat

Temel Keynesci modelin talep yanlt oldugu belirtildi. Bu toplam
harcamalardaki degismelerin denge cikun diizeyini belirledigi anlamina
gelmektedir.

Klasik modelde talep artisi, arz egrisinin zellikleri nedeniyle, P'yi
arttirmaktadir. Keynes'de ise toplam harcamalar (AE) egrisinin yukariya kay-
mast P = P durumunda Y'yi arttrmaktadir. Analizin temel kalkis noktast,
lasa donem analizi olmas1 ve fazla kapasite oldugunun kabul edilmesidir.

Modelde,

AE = Toplam harcamalar,

AQ = Toplam gikt1,

C = Tiiketim harcamalart,

I =Yatirim harcamalari,

G = Kamnu harcamalari,

X-M =Net ihracat1 g&stermektedir.

AE=C+1+G+X-Mdir

Modelde il 5nce devletin yer almadigi kapali ekonomi modelinde
cahgilacaktir. Daha sonra kamu harcamalan ve Net ihracat modele
eklenecektir. :

{lk durumda, AE=C+],

Ikinci durumda, AB=C+I+G,

Nihai durnmda, AB=C++G+X-M dir.

b.2.2. Gelir ve Harcama

Keynes'de denge cikti diizeyini, harcamalann belirledigi belirtildi.
Bunu Sekil 22’den izlemek olanaklidir. Sekilde, devletin yer almadigy kapals
bir ekonomide, toplam harcamalar, AB, denge ¢ikt1 diizeyini, Y1, belirle~
mektedir. 45° dogru, denge durumunu, harcama ve gelir esitlifini goster-
mektedir. Buradan hareketle, harcama degiskenlerini daha ayrmtili incele-
yebiliriz.
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AE

AO
AE=C+I

45°

Y, Y

Sekil 22. Keynes'de Harcama Fonksiyonu

b.2.2.1. Tiiketim ve Tasarruf Fonksiyonu

Keynes'de tiiketim réel kullamilabilir gelir tarafindan belirlenir.
Tiiketimi karari, ayn1 zamanda tasarruf karar oldugundan, tasarruflar da reel
kullanilabilir gelirin fonksiyonudur. Buna gore:

1. Reel titketim (ve reel tasarruf) reel kullanilabilir gelirin istikrark
fonksiyonudur.

& 2. Kullamilabilir gelir (Yy), ( Devletin yer almadifi, dolayistyla
vergiler clmadif1 durumda Y, = ¥ dir) arttifinda, reel tliketim (C) ve reel
tasarruf (S) artmaktadir. Aradaki iliski marjinal tilketim egilimi ve matjinal
tasarruf egilimini elde etmemize olanak saglamaktadir.

Marjinal Tiiketim Egilimi = MPC = 39 =b,

Marjinal Tasarruf Egilimi = MPS = % =,
MPC + MPS =1 dir.
Marjinal tiiketim egiliminin birden kiigiik oldugu Keynes tarafindan

bir n kabul olarak ileri siiriilmigtiir. Reel kullanilabilir arttiginda MPC
diigmektedir. Buna kargilik, marjinal tasarruf egilimi artmaktadir.
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bini etkileyen diger bir nemli faktérdr. Ekonomide fiyatlar genel seviyesi
arttiginda bireyler ayni mal ve hizmet sepeti icin daha fazla harcama yap-
mak zorunda kalacaklarindan, fiyat seviyesinin yiikselmesi para talebini
arttirir.

MD = F(P,i,Y)

Islem Giidiistiyle Para Talebi

Bireylerin ellerinde nakit para tutmak istemesinin temel sebebi mal ve
hizmetleri satin almaktir. Giinliik islemler icin her an harcanmaya hazir
tutulan para miktarina islem giidiisiiyle para talebi denir. Bireyler her ay
elde ettikleri gelirlerinin belli bir blimiini ellerinde nakit olarak tutarlar,
béylece siirekli bankaya gidip mali varliklanni likiditeye cevirmek zahme-
tinden kurtulurlar. Bir ekonomide milli gelir diizeyi arttikca, elde tutulmak
istenen para miktari da artar. islem amacl para talebi gelirin bir fonksiyo-
nudur. Ayni zamanda, fiyatlar genel dizeyinin yiikselmesi paranin satin
alma giiciinii azaltacagindan, ayni mal ve hizmetleri satin almak icin daha
fazla harcama yapmak gerekir. Genel fiyat seviyesinin yiikselmesi islem
amagcls para talebini arttinr.

Thtiyat Giidiisiiyle Para Talebi

Islem amacli para talebini hanehalkinin olagan harcamalari belirlerken,
ihtiyat glidiisiiyle para talebini igsizlik, hastalik, kaza gibi beklenmedik
olaylara karsi bireyin kendini emniyete alma glidist belirler. Firmalar da
nakit akislarinda beklenmedik durumlarla karsilasabilirler. Bu ytuzden, hem
hanehalki hem de firmalar, beklenmedik ve siirpriz olarak nitelendirilebi-
!ecek olaylara karsi bir miktar parayi ellerinde nakit olarak tutmak isterler.
ihtiyat giidiisiiyle tutulan paranin altematif maliyeti, vazgecilimek zorunda
kalinan faiz geliridir. intiyat gdiisiyle para talebinin faize duyarhiigi di-
siik, gelire ve fiyat seviyesine duyarliig yiiksektir. Gelir ve fiyatiar genel
diizeyi arttik¢a ihtiyat giidustiyle para talebi artar.

Spekiilasyon Giidiistiyle Para Talebi

Keynes‘ten dnce gelen iktisatgilar da islem ve ihtiyat glidiisyle para ta-
lep edildigini ileri stirmsler, fakat spekiilasyon glidlstind ortaya-koyma-
Ke yle para talebini ortayz koymasi
literatiire atkid isyon, er ~tanimiyla,
piyasadaki fiyat hareketliliginden faydalanarak bir malf varhgi veya bir malt
ucuzken alip pahalilaginca satmak anlamina gelir. Keynes'e gére, ekono-
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mide faiz orani yiikseldikge elde tutulan paranin alternatif maliyeti artacak
ve kazanilacak olan faiz-gelitinden mahrum kalinacaktir. Bu nedenle, faiz-
ler-yiikseldikge para talebi azalir. Tersine, ekonomide faiz orani ne kadar

diiserse, elde para tutmanin alternatif maliyeti o kadar azalacak ve para
tale i de Esdar artacaktl, | =

talebini agiklamak ici

orant arasind
belli faiz 5demeleri yapan ve vade sonunda anapara Sdemesini yapmay
taahhiit eden bir mali varliktir. Faiz oranlan yiikselince tahvilin fiyatt diiger-
ken, faiz orani distiikce tahvili fiyati ylikselir. Keynes'e gbre bireylerin ak-
linda normal bir faiz orani algst vardir. Piyasa faiz orani normal olarak ka-
bul edilen faiz oraninin altinda seyrediyorsa, bireyler ileride faiz oraninin
yiikselecegini, bunun sonccunda tahvilin fiyatinin azalacagini, degerinin
diisecedini ve zarara ugrayacaklarin diistntirler. Faiz oraninin disiik sey-
rettigi boyle bir durumda, bireyler tahvil yerine nakit tutmay tercih eder,
¢iinka ileride artacak olan faiz orani sayesinde ellerinde tuttuklan tahvilin
degeri disecektir. Disiik faiz orant seviyelerinde, spekiilasyon gudustyle
para talebi artar.

Tersine, faiz oranlan yiikseldiginde, bireyler ellerinde tutacaklan tahvil
miktarini arttinp nakit miktaomt azaltirlar. Cnkl bireyler yiiksek faiz orani-
nin ileride normal olarak algifadiklan seviyeye inecedini ve faiz oranlarin-
daki diigme sonucu tahvilin fiyatinin artacagini diistinirler. Tahvilin fiyati-
nsn artmast sonucu daha cok gelir elde edilecektir. Ekonomide ytiksek faiz
orant seviyesinde nakit paranin maliyeti artacagindan ve ileride tahvilin
dedgeri yikseleceginden, spekiilasyon giidsiyle para talebi azali.

#Para talebi ve faiz orani arasindaki negatif yonli iligkiyi anlayabilmek
icin daha farkli bir yol da dustnilebilir. Distik faiz oranlarinda bankaya
yatirilacak olan mevduatin getirisi diisiik olacagindan, paray! elde tutma-
nin alternatif maliyeti diiser ve para talebi artar. Yiiksek faiz oranlarinda ise
mevduatin faiz getirisi yiiksek olacagindan, parayi elde tutmanin alternatif
maliyeti artar ve para talebi azalir, baylece bireyler ellerindeki paray! ban-
kaya yatirmayi tercih eder.

Bir ekonomideki toplam para talebi, islem, ihtiyat ve spekiilasyon gu-
dusliyle para talebinin toplamindan olustuguna gére, para talebi fiyat
seviyesi, faiz orani ve gelire baghdir.

MD = f(P,i,Y)

Fiyat seviyesi ve geliri sabit tutmak sartiyla, para talebi faiz oranina bag-
lidir. Sekil 17.1'de dikey eksende-faiz orani, yatay eksende para talebi gos-
terilmektedir. Para talebi, faiz orant ile ters orantil oldugundan, para talebi
egrisi negatif egimli bir egridir.
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Para talebinin, fiyatlarla da, ters orantili bir durum yarattig1 s6ylenebilir.
Yani fiyatlar seviyesi yiikseldikge halkn talep ettii para miktart azalir, fi-
yatlar diistiikge para talebi artar. Ciinkii, fiyatlar yiikselince yani enflasyonda
paranin degeri diiger, paradan kagis baglar. Fiyatlar disiince yani
deflasyonda paranin degeri yiikselir, para talebi artar, Para talebinin (likidite
tercihinin) fiyatlarla olan iligkisi ise agagida gosterilmigtir (Sekil 3).

Fiyatlar diizeyi yiikseldigi zaman (P,) kisilerin talep edecekleri para
miktar azalacaktir (OQ,); buna kargilik, fiyatlar diizeyi diigtiigii zaman (P,)
kisilerin talep edecekleri para miktan artacaktir (OQ;). Bu balumdan LL
egrisi fiyatlarla miktarlar arasindaki iliskiyi belirtmektedir. Burada bir nok-
tay1 hatirlamak gerekiyor. O da, cari iglemler amaciyle para talebi ile fiyatlar
arasinda dogru orantil bir iligkinin bulunmasidir. Yani fiyatlar artinca cari

“iglemler amaciyle elde tutulan paralar da (gazete i¢in 5 bin lira bulundurus-

ken simdi 10 bin lira gerekiyor. Gazete fiyati 5 bin lira artti31 igin para talebi
de 5 bin lira artmigtir) artmaktadir.

Yukanda agikladigimiz cari islem motifi ile (amaciyle) ihtiyat motifi,
islem motifi seklinde tek bir motif altinda birlestirilebilir. Boylece, kiSilerin
para tutma motifleri 2'ye indirilmig olur:

— Islem amacile para talebi,

- " Spekillasyon ve iddihar amacile para talebi.
Birincisi aktif depolar: verir ki, bu durumda para bir miibadele aracidir.

Ikincisi @tl depolar: verir ki, bu durumda para bir iddihar (gomiileme) ara-
cidir?

Al paradan aktif paraya gecis, likidite tercihi teorisine gore, faiz haddi
ile saglanir.

B- LIKIDITEVI TERCIHTEORiSI

haddi, likidite tercihi egri-

sile para arz1 dogrusunun kesistigi noktada olusacaktir.

Para arz1, yatay eksene dik cizilmistir. Ciinkii faiz haddi ile para miktan
belli bir donem igin, sabittir. Keynes’e gore likidite tercihi egrisile para arz1
dogrusunun kesistigi (i) noktast faiz haddini belirleyecektir (Sekil 4).

Likidite tercihi egrisi, psikoloji nedenlerle (bir buhran an1, dolatin yiik-
selecegi ihtimali, kotiimser bir hava, bir savasg ihti malinin belirmesi, se¢im
sdylentileri, iktisadf krizler, siyasal bir istikrarsizlik, faiz oranlarimin yiikse-
lecegi beklentisi vs.) saga kayacaktir (L;L,). Para arz1 degismedigi halde,
egrinin yukari kaymast faiz haddini yiikseltecektir (i;). Eger likiditeden vaz-
gecilirse yani elde para tutma arzusu azalirsa (iyimser havanin esmesi, savag

r
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ihtimalinin ortadan kalkmasz...) likidite tercihi egrisi sola kayacak ve faiz
haddini (iy)'ye indirecektir.
”" Faiz haddinin yitkselmesi (likidite tercihi egrisi yukar kaymigtir) halin-
de yatuimlar azalabilir ve igsizlik artabilir. Bu tehlikeli ghlrum_u goren de\{le_t,
kisilerin likidite tercihlerine pek etki yapamiyacagi igin ;skl faxlz haddmm
devami amacile, para arzim gogaltir (M;M,). O zaman faiz haddi yine ayni
diizeye (%40) disiiriilmiig olur. (Sekil: 5).

Sekilde de agik olarak gorildigi gibi, faiz haddi %40 iken lik@di[e ter‘cihi
egrisinin yukar: kaymasi ile faiz haddi %50'ye cikmistir. %40 _falz haddinin
devamu igin para arzim OM’den OM;’e kaydirmak gerekecektir.

Ancak, piyasada para arzi arttig1 icin Gnce fazla paramn bir bolimiini
piyasadan cekmek gerekecektir: Bunun igin de: yeni vergiler uygulanir
(deprem vergisi, eZitime katl gibi), veya eski v_ergx_ler arttmlr, ya da yeni
vergilerin oranlart yeniden yiikseltilir. Ikincisi, piyasalara tahvxl;saﬂhr,
iigiinciisti, 8zellikle KIT driinlerine zam yapilir. Nihayet, dordtinctist de, ti-
caret bankalarmmn mevduat karsilik oranlan yiikseltilir.
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Sekil: 2'de, dikey eksende gelir (Y), yatay eksende ise, Dbireylerin talep et-
tikleri para miktan (M) yer almaktadir. Sekildeki Mg=k.Y egrisi para talebi
eprisini temsil etmekte, degisik (Y) degerlerinde tutulmak istenen para mik-
tar1 diizeylerini yansitmaktadir.

M, =kY =% Y egrisinin yatay eksen ile birlikte olugturdugu a agilar, 45
dereceden daha biiyiik olup, bu durum tutulan para miktarmuin (M), gelir
diizeyinden (Y) kiigitk olmas ile iligkilidir.

Sekilde, tutulan para miktari k'min, herhangi bir sebeple gerilemesi Myq
egrisinin, My;'e kaymas: ile gsterilmektedir. Ayn sekilde, gelire gére tutu-
lan para miktarimn artmasi, My, egrisinin Mg, 've kaymas: ile gdsterilmek-
tedir.

i 1
i My =kY Y

> My

Sekil: 3

Geleneksel yaklagimlarda, para talebi, reel faize (i) ve nominal faize (r)
duyarl degildir. Bu iliski sekil: 3'te yer almaktadur.

3.3. Keynes'te Para Talebi: Lilidite Tercihi Teorisi

Keynes, para talebi yerine likidite tercihi kavramim kullanmay: tercih et-
migtir, Bu bakimdan likidite tercihi ve para talebi kavramlari, es anlamlidir.

Miktar Teorileri'nin yukaridaki yorumlarinda, para tutmamn sebebi, pa-
ranun, mitbadele icin gerekli olmasicir. Keynes, miibadele gereksinimi igin
talep edilen para {izerinde durmakta ve paramn odeme aract fonksiyonuna
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gnem vermektedir. Bu nedenle kisilerin, gelirleri ve harcamalari arasindaki
zaman farki nedeniyle ortaya ¢gikan para gereksinmelerini, para talebinin bir
unsuru olarak analize almaktadir. Bunun 8tesinde Keynes, kigilerin munta-
zam olmayan harcamalar igin (hastalik, kaza v.s.) bir miktar nakit tuttukla-
rmu sdylemekte ve bu motifi "ihtiyat gereksinimi" olarak tamimlamaktadr.
Keynes'te bu iki sebeple tutulan para miktari, sadece kisilerin gelir diizeyine
bagli olarak kabul edilmektedir. Miibadele ve ihtiyat gereksinimi ile para ta-
lebini (M,) olarak ifade edersek bu iligkiyi;

M,= La (¢4]
olarak yazabiliriz. —

Keynes'in bu noktaya kadar olan yaklagimu, Miktar Teorisi'nden farkli '
degildir. Keynes'in yaklagimi, sadece daha ayrmthdir.

3.3.1. Spekiilasyon Sebebiyle Para Talebi

Keynes'in para talebi teorisine asil katkisy, spekiilasyon motifini, para ta-
lebinin 6nemli sebepleri arasinda belirtmesidir. Keynes'e gére para, miibade-
le ve ihtiyat motifi yaminda, spekiilasyon amacina yonelik olarak da talep
edilebilir. Spekiilasyon motifi ile para tutumu, bu anlamda, miibadele ve
ihtiyat motiflerine almagik degil, onlara ek bir unsur tegkil etmektedir®®.
Buna gore parasal ekonomi sartlarinda kisiler, bazen gelecegi tam olarak
degerlendirememekte, zarar edecekleri endigesine kapilmakta, tasarruflarin
ta}},\;il gibi -finansal varlklara yatwmaktan kagiup, nakit olarak tutmaya
yonelmektedirler. ‘

Paranun deger saklama fonksiyonunun géz &niine alinmas ile olugan bu
yaklagim, Keynes'te iki aktiffi (varlikli) bir portfoy teorisi gergevesinde izah
edilmektedir: Keynes'in bu yaklagimi, modern portfdy teorilerinin ilk ve en
basiti olarak nitelendirilmektedir.

Keynes, para veya tahvilden olugan basit bir portfSyden hareket eder. Bu
portfdy, sifir opsiyonludur. Diger bir ifadeyle, bireyler finansal servetlerini
ya tiimiiyle para seklinde tutmakta; ya da miibadele gereksinimi diginda hi¢

- para tutmamakta, portfoylerini timd ile tahvillerden olugturmaktadirlar,

Soyle ki, hangi varligin umulan getirisi daha yiiksek ise, portfdy o varliktan
olugmaktadir. Keynes'te paramin getirisi, "sifir" olarak kabul edilmektedir.
Boylece, bir taraftan enflasyorun sifir oldugu, diger taraftan paranmn faiz
getirmeyen banka cari hesaplarinda veya cepte tutuldugu varsayilmaktadir.

% FroyenR.: 1990, sf. 139-141.
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Su halde, miibadele gereksinimi disinda para talebi, tahvil getirisinin negatif
olmast halinde gegerlilik kazanmaktadir.

Tahvilleri alan ve satanlar agisindan iki tiir getiri beklentisi s6z konusu-
dur; tahvilin getirecegi faiz ve tahvilin piyasa degerinin defigmesi sonucu
meydana ¢ikacak kar.

Keynes, Konsol adi verilen bir tahvil tiiriinden hareket etmektedir: Bu
tahvilin {izerinde, nominal degeri-ve itfa tarihinde 6denmek {izere sabit bir
getiri oram belirtilmigtir. Itfa tarihi oldukga uzundur. Ancak bu tahvil, ikin-
cil piyasada son derece yogun iglem gormekte ve piyasa degeri de piyasalara
bagimh olarak siirekli degismektedir. Bu arada, piyasaya stirekli olarak yeni
Konsol girigleri de s6z konusudur.

Oyle ki, piyasaya stiriilen yeni tahvillerin faizleri daha yiiksek ise, eski
tahvillerin piyasa fiyat: dismektedir. Diyebiliriz ki, piyasalarda eskiye oran-
la daha yiiksek faiz veren tahvillerin ¢ikmas, eski tahvil sahiplerini sermaye
kaybima ugratmaktadir. Yani tasarruflarinu tahvile yatiranlarin tasarruflar
erimektedir. :

Bir 6rnek verelim: Elimizde nominal degeri 100 TL, faizi % 4 olan bir tah-
vil bulunsun. Bir siire sonra, piyasaya yeni tahvillerin gtktigiru ve bunlarn
9% 5 faizli oldugunu varsayalim. Bu durumda elimizdeki tahvili satmaya
kalktigimizda, tahvilin degerinin dilgtiigiinii gorecegiz. Clinki piyasa faizi
yeni tahvillerle birlikte % 5'e yiikselmistir. Bizim tahvilimizin % 5 getiri sag-
lamast igin fiyatimin 80 TL'ye diigmesi gerekmektedir®. Demek ki, 100 TL
deyip % 4 sabit faizli tahvili alan bir kigi, yil sonunda 4 TL faizi alip tahvili-
ni 80 TL'ye satuginda, eline toplam 84 TL gegecektir. Bu durumda, toplam
sermaye kayb: 16 TL olacakhr.

Keynes'e gore, kigilerin "normal” olarak tarumladiklan bix faiz dizeyi
vardur. Piyasa faizi, siirekli olarak bu "normal" kabul edilen diizey civarinda
inis ve cikiglar sergiler. Faiz bu normal diizeyin altina distiigiinde, kigilerde
faizlerin tekrar yiikselecegi beklentisi hakim olur. Bu nedenle bdyle bir bek-
lenti olustugunda kisiler, tahvil aldiklar takdirde sermaye kaybina ugraya-
caklarini diisiinecekler ve tahvil almaktan kaginacaklarcir. Keynes'in mo-
delinde, tahvilin tek alternatifi, para oldugu igin, kisiler biitiin varl iklarimu
para olarak tutmayi tercih edeceklerdir. -

59 Burada, % 5 faizli tahvil 100 TL. ise. % 4 faizli tahvil kag liradir seklinde basit bir orant
kurulmaktadir.

]
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Diger taraftan yiiksek faiz hadleri, faizlerin diigecegi, yani tahvil fiyat-
lanmun yiikselecegi beklentisi yaratacaktir. Bu durum ise, tahvil alimlariru
tesvik edecektir.

Diyebiliriz ki, bu gergevéde diigiik faizlerin para talebini arttirdigs, yiik-
sek faizlerin ise, para talebini azaltg seklinde bir iliski ortaya cikmaktadir.
Ayn gekilde yiiksek faizler tahvil alimiru uyarmakta, diisiik faizler tahvil
alimuinu caydirmaktadir.

Bu noktada, paramin dolarum hizi ile faizler arasinda iliski kurmak gok
basitlesmektedir. Diistik faizler, para tutma tercihini arttirmakta, tahvil alumu
azalmakta, dolayisi ile pararun dolanim hizi diismektedir.

Keynes'in yaklasiminda, para talebinin agirhk noktasi "beklentiler"dir.
Diyebiliriz ki, Keynes parasal analize "beklentiler" boyutunu getirerek,
Neoklasiklere gore cok farkli bir senaryo ortaya koymaktadir. Kisaca dzet-
leyelim; Neoklasiklerde, para miktanmun artmasi veya fiyatlann diismesi
harcamalar: genigletici sonug dogurmaktachr.

Keynes sisteminde, para talebinin iki boliimi bulunmaktadir: Miibadele
ve ihtiyat i¢in tutulan aktif arikes ve spekiilasyon sebebinden kaynaklanan
ati] ankes...

Aktif ankes, para miktan ve fiyat hareketleri kargisinda Neoklasiklerin
dngdrdiigii sekilde hareket etmektedir. Spekiilasyon motifinin olugturdugu
atil ankes ise, piyasa faizlerine gore darmaktedir.

- .

Keynes'in; spekiilasyon motifi ile para tutumunu analize katmasi ve bu
sebeple tutulan paray1, piyasa faizine duyarl olarak gormesi ile birlikte, (V)
ve (k) ile parasal gelir arasinda (Geleneksel yaklagimlarda dngoriilen) istik-
rarl iligkiler kaybolmaktachr. Yani spekiilasyon nedeniyle para talebi gozd-
niine alindiginda; para talebi ile gelir ve dolayisiyla para miktan ile fiyatlar
genel diizeyi arasmdaki nominal iliski kopmaktadir. Ciinkii bu durumda
faiz mekanizmasi, gereginde finansal portféyiin timiinin para geklinde
tutulmasin miimkiin kilmakta, béylece ekonomideki para miktan ile efektif
talep (yani nominal milli gelir) arasindaki iligki kopmaktadur.

Keynes'in toplam para talebini (M) asagidaki gibi ifade edebiliriz:
M,=L, (1)

Keynes'in mitbadele gereksinimi ile spekiilatif para talebini agafidaki ge-
kil yardumuyla gosterebiliriz.
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To

M, M

Sekil: 4

Dikey eksende piyasa faizi 1, yatay eksende ise talep edilen para miktan
M yer almaktadir. M, 'dan gikan dogru, faizden etkilenmeyen ve sadece geli-
rin belirli bir kisnu olarak ve miibadele gereksinimi igin tutulan para mikta-
rin1 temsil etmektedir.

Ekonomideki parasal gelir arthinda saga, parasal gelir diistiigtinde sola
kayan bu dogru, miibadele igin tutulan para miktannn faizden bagimsiz ol-
dugunu ifade etmek iizere, faiz eksenine paralel ¢izilmigtir. M, egrisi toplam
para talebini temsil etmektedir. M, egrisinin, M, 7 kestigi noktada, spe-
kiilasyon sebebi ile tutulan para miktar: sifirdir. Faiz diismeye basladikga,
spekiilasyon sebebi ile tutulan para miktan genisler.

M, egrisi toplam para talebini, yani atl ve aktif para talebini temsil et-
mektedir. Toplam para talebi, spekiilasyon sebebi ile tutulan paray: da iger-
digi igin faizlere duyarhidir. Piyasada faizler diistiikce, para tutma tercihi
kuvvetlenmektedir. Faiz oraru ry'da toplam para talebi Mq'dar.

Likidite tercihi egrisinin biitiinii ile saga kaymas: (cari faiz haddinde) pa-
ra talebinin artug anlamina gelir. érnegin milli gelirdeki artig, boyle bir
sonug dogurur. Ayn sekilde, likidite egrisinin biitiinii ile sola kaymast para
tutma tercihinin azaldigim temsil edecektir.

Likidite Tuzag

Keynes'e gore piyasa faizlerinin diigebilecegi bir en alt nokta vardir.
Ciinkii kisilerin tahvil almak igin kabul edebilecekleri bir alt limit vardir. Bu
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alt limitin altinda kimse tahvil ahmina yonelmeyecektir. Faizin ¢ok diisme-
sinin sebebi, girigimcilerin kar beklentilerinin ¢ok olumsuz olmasidir. Dola-
yist ile u¢ durumda girigimciler olabilecek en diigiik faiz oranlan ile borg-
lanma egilimindedirler.

Faizin diigebilecegi en alt noktaya inmesi ile birlikte Keynes'e gore eko-
nomi Likidite Tuzagi'na girer. Bu noktadan itibaren ekonomiye para siiriil-
diigiinde, para tiimii ile atil ankese gider.

Likidite Tuzag) halinde para talebi asagidaki gorintimdi alir.
Sekilde 1y faizin diigebilecegi en alt durumu géstermektedir.

be
4

To

¥ £ Sekil: 5

3.4. Keynesgi Para Talebi Teorisinin Geligimi

Keynes'in para talebi teorisinde dzellikle vurgulanan nokta, para talebi-
nin ve dolaysi ile pararun dolanim hizimin degisken olmasicir. Para talebi
ve dolarum huzi, faizlerdeki degigimle birlikte ve ters yonde olmak tizere
hareketlilik gostermektedir.

Keynes'in goriiglerini izleyen iktisatqilar, ¢ahgmalanir bu dogrultuda de-
rinlegtirmigler; para talebinin faizlere duyarlihg: konusunda yeni bulgular
ortaya koyup, Keynes'in gériislerini daha da gticlendirmeye yonelmislerdir.

Bu yénde atilan ilk adim, "miibadele motifi ile talep edilen paranin da
faizlerdeki degismelere duyarli oldugunu" éne siirmek oldu. Keynes, m{i-
badele motifi ile para talebini, Geleneksel yaklagimlarla uyum igerisinde,
"fajzlerden bagimsiz" kabul etmis idi.
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Para Talebi Egrisi

Talep edilen para miktan
(Hanehalki ve firmalar tarafin-
dan wrulmak istenen para mik-
tan) faiz oraninin bir fonksi-
yonudur. Faiz orani para wt-
manin altemagif maliyed oldu-
pundan, falz oranindaki arns-
lar firmalar ve hanehalklannin
tuemak istedikleri para mikta-
nini diigartir ve faiz oranindaki
dustisler firmalar ve hanehalk-
lanmnin tutmak istedikleri para
mikeanni arunr.

Spekiilasyon ghidisi
Para yerine tahvil urmann
nedenlerinden biridir: faiz ge-
tinli tahvillerin fiyan faiz orant
ile ters y6nla liskili oldugun-
dan, yatinmilar faiz oranlan
yiiksek oldugunda faiz oranla-
ninda distigande satma bek-
Jentsi ile yatmmeilar tahvil
tutmayr tercih ederler.

dugu gibi asagiya dogru egimlidir, Faiz orantile talep edilen para miktar: arasinda ters yda-
Tii bir iligki vardir*

Faizoran, 1

&

T I =)

=

‘Para miktar, M.

Spekiilasyon Gidiist
Hanekalkinn tutmak istedii para miktannun faiz orani diigtiigiinde artmash, faif oranl yitk-
seldiginde azalmastm agiklamaya yonelik bir takim teoriler gaﬁsﬁéhni@m...liu})f).lug}m ba-
sinda da deginilen teorilerden biri faiz oranlarmin tahvil fiyatlart ile ters yonlt iliskili oldu-
gunu ifade eden hanehalky beklentilerini igermektedir. - .
Tahvil yerine para tatmak istefinizi diigiinelim. Eger piyasa fmz oranl.m normal E}uze—
yinden yitksek ise, gelecekte diigmesini beklersiniz. Faiz, oranlart dl.u§cxse,‘fa.|z oranlan yiiksek
iken satm aldigmiz tahvilin fiyats artacaktir. Faiz onlann yiksek: ise, ne.dut tatmanin alte_f'n’:x-
if maliyeti artacaktur ve bu durumda nakit yerine tahvil tutmalc igin bir speku]afyun g!ld\f»
sii vardir. Faiz oranlarmin ileride diigecegini 5ngdrdtgiinazicin tahvil fiyatlart yukse]ec.e'ku.r.
Benzer sekilde, faiz oranlan normal den disik ise, leride artmasim bekleyebilirsi-
iz, Faiz oramnda yitkselme piyasadald tahvillerin fiyatinda bir Eit“fsn.neye. neden chcfl?l;
Béylece, faiz oranlar digiik iken, tahvil yerine para tutmak daha iyidir. Faiz oranlan dis
iken, nakit bulundurmanmn firsat maliyeti diigirk olmakla beraber, daha. fa'zla parabululidxfx-
mak icin e bir spekiilatif gidii vardir. Faiz oranlarmimn yiikselerek tahvil fiyatlanni diigiir-
‘mesini beklerken neden parantz tahvile yaturasiniz ki?

Toplam Para Talebi

Simdiye kadar hanehalkinm para talebi iizerinde durduk. Ancak ekonomideki toplam para
talebi hanehalluve firmalar nakit ve vadesiz mevduat talebinin toplanmdir. e
Firmalarn karst kargtya oldugu ikilem Jim'inki ile aymdic Hafleha]kmla olduu gibi
firmalar da paralarim: idare etmek zorundadir. Maaglarin 8denmesi, satin almalar, satislar-
dan elde edilen nakit ve gekler ve ddenecek maaglar1, yapilacak satin almalart bfﬂ\lmmak!&
dir, buna kargilik satistardan gelir elde ederler. Bylece, Jim rmeginde oldugu gibi, frmalar
stradan islemlerini gidermek icin paraya ihtiyag duyarlar. . o
‘Ancal, firmalar ve aym zamanda hanchalka varhklarint faiz getirisi ejlde edecek yeldl
de tutma imkanina da sahiptix. Firmalar, paralarmun bir kusmunt nalkitte, bir lkasmin vadesiz

S 1 Jaralc bildigini varsaymaktadic-
‘ lan para tale teorist Kislerin gel e clarlc bldgini v
e ot bnlere sebip Ornegie, b el oemeler Ak bi el biskaggin e b
e vebeblenmedihercmalo rtaya bl (Orpefin s esistmn i malye 6 il G EEE
liderin olduguny bildikerinden, gelirdeks ik erte] arnbir
e O e el Snerlenden éaha fzla para ttmuay teccihsdecde,Parain b nedeale il
o i amant iy g5sd olasak adlandnli.
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20 yil 8nce siradan bir {iniversite dgrencisi
cuma 8gleden sonralarmin Gnemli bir kismim
hafta sonu aktiviteleri igin yeterli paras: olup
olmadigini Grenmekicin bankaya gitmek igin
harcards, Bugiin ABD'dekd veya Yurtdigindaki
siradan bir dgrenci, ileriyi planlamak zorunda
degildir. ATMler (automated teller machines)
sayesinde banka hesabimiza 7 giin 24 saat ula-
sabilirsiniz. ATM lerin yayilmasinin para tale-
bi tizerinde ne gibi etkileri olmugtur?

Ttalya ATM lerin yaylmastnin para talebi
iizerindeki etkilerini aragtiran bityik bir drelc
olay caligmas: yapmustir. ftalyada vadesiz he-
saplarin hemen hemen tiimiine faiz 6denmek-
tedir. Faiz ddenmeyen tek sey ise nakittir. Bu

bolim cergevesinde balildiginda Italyan va-
desiz mevduat hesaplan faiz getirili “tahvil” ve
nakit ise faiz getirisi olmayan “para” olarak g6-
rilebilir. Diger bir deyigle, vadesiz hesaba ya-
tirmek yerine nakit tapmamn bir faiz orant .
‘maliyeti stz konusudur. Ug iktisatgt tarafindan-College London Universitesinden Orazio
Attansio, Italya Sassari Universitesinden Luigi Guiso, ve ftalya Salerno Universitesinden
Tullio Jappelli—ATM lerin yayilmasinin nakit talebi (faiz getirisi olmayan para) iizerinde
e gibi etkileri oldugunu gormek i¢in bu kurumsal gercekten faydalanmuslardur.

Baoyle bir etkinin neden olabilecegini diigliniiyoruz? 20 yl dncek iiniversite dgrenci-
sinin durumunu tekrar diistinelim. Cuma giinii hafta sonu beklenmeyen harcamalari ol-
mas: {htimaline karg daha fazla nakit gekebilir. ATMJerin her yere yayilmasi ile, nalit ne
zaman ihtiyag duyulursa gekilebilir. Bu veri bir tiketim diizeyini desteklemek i¢in gerek-
1i olan nakit miktarinm ATM lerin yayilmas: ile birlikte diigmesi gerektigi anlamma gelir.
ATMlerin kullanyminimn ik alti yilinda Attansio, Guiso, ve Jappellinin elde ettigi bulgular
da bunu desteklemektedir. 1989'da ATM kullanimy, yaklasik olarak niifusun yiizde 15%
nispi olarak diisiikt. 1995 itiberi ile ATV kullanimi nifosun yaklasik yiizde 401na kadar
ulagts. Bu donemde tutulan nakit miktarina ne oldu? Tutulan nakit miktarinin toplam ii-
ketime oram yizde 3.8den yiizde 2.8% diigtii. Bu galigma, kitaptaki tartigmalarmizdan da
bekledigimiz gibi, nakit talebinin vadesiz hesaba §denen faiz oranindaki degismelere du-
yark oldugunu bul Faiz orant yiikseldikce, daha az nakit tutulur. Diger bir deyis-
le, vadesiz mevduat faizleri arttifinda, Kisiler ATM lere daha sik giderler ve her seferinde
daha az para gekerles, bu sayede genel olarak ytiksek faiz getirisi saglayan vadesiz hesap-
Tlarda daha fazla para tutarlar.

1 Orazio Attansio, Luigi Guiso, and Tullio Jappelli, “The Demand for Money, Financial Innovation and the Welfare Costs
of Inflation: An Analysis with Houschold Data; Journal of Political Economy, April 2002.

mevduatta ve geri kalan: da tahvil olarak tutarak varhiklanm hanehalklarmnin yaptiga gibi yo-
netirler. Faiz oraninin artmasi firmalar ve hanehalka igin paranin firsat maliyetini drttunir ve
bu da para talebini diisiiriir.

Aym ikilem nakit icin de gecerlidir. Rutin islemlerimizi gerceldlestirmek icin, binlerce
dolar yerine cebimizde biraz para ile dolagmz. Thtiyacimiz olacagim diigiindiigiimiz kadar
tagiriz, cinkd para tagumanm - soyulma ve vazgegilen faiz geliri gibi baz: maliyetleri vardir.
Herhangi bir anda para talebi -nakit ve vadesiz mevduat talebi ortaya ¢tkabilir. Hanehalkr ve
firmalar ganliik iglemlerini gerceklestirmek amaciyla para tutsalar da, taleplerinin bir st
vardir. Hanehalk: ve firmalarin her ikisi icin, her hangi bir anda talep edilen para miktar faiz
oran! tarafindan belirlenen para tutmanimn alternatif maliyetine baghdur.
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artig gozlenir. Yani para arzi genislediginde, paranin dolanim hizinda bir mik-
tar azalma gBzlenir. Ote yandan parasal otoriteler para arzini daralttiklarinda faiz
oranlarmda artig gbzleneceinden para talebinde azalma meydana gelir.

Para teorisine dnemli bir katki olarak kabul edilen spekiilasyon motifi ile para
talebi varsaymmun ayrmtih bir seldlde incelemek yararh olacakfir.

Keynes spekiilatif para talebi varsayimini, faiz oranlar: ile elde tutalmak iste-
nilen para miktar1 arasinda ters yonlii fliski oldugunu ifade etmek icin ileri siir-
miigtiir. Bu giidi ile elde tutulmak istenilen para miktary, islem ve ihtiyat motifleri
ile elde tutulmak istenilen para miktarmi icermez.

Nakit balanslari talebi ile faiz oranlan arasmdalki ters yonli iligld, likidite

tercihi fonksiyonu ile de ifade edilir®® Keynesyen analize gbre bireylerin servet
saklama amacryla kullandrklan temel varliklar, para ve tahvildir. Dolayisiyla, eko-
nomide toplam servet miktar, toplam tahvil miktar: ile toplam para miktarindan
olugmaktadur. Bagka bir ifade ile arz edilen tahvil miktart ile arz edilen para mik-
tarmin toplamy, toplam servet miktarina esittir.

B'= Arz edilen t’opla.m tahvil miktary

M= Arz edilen toplam para miktar1

W= Toplam servet miktart

5 Wi=B* + M*

Bireyler belirli harcama kusitlan ile karst kargiya olduklarindan dolay1 satin
alma islemleri meveut varliklarla smirlidir. Dolayisiyla toplam servet miktart, top-
lam tahvil talep miktan ile toplam para talebine egittir.

Be= talep edilen toplam bono miktar:

Mé= Talep edilen toplam para miktar:

W= Toplam servet miktar:

Wi=B< + Md

Yukaridaki agiklamalardan hareketle szetle ifade edilebilir ki, arz edilen tahvil

ve para miktar: ile talep edilen tahvil ve para milktar esit olmahdur. Yani:
B+ M =Bi+ M

Bu esitlikte yevr alan bityiiklitklerden tahvil arz1 ve talebi bir tarafta para arzive

talebini ise difier tarafta toplarsak asagidaki esitlizi elde ederiz.
Be-Bi=M‘- M

45 James Tobin;Liquidity Preference as Behavior towards Risk’, Readings in Macroeconomics, Ed by
M.G Mueller, USA:Holt, Rinehart and Winston Inc.,1966, 5.173.
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Bireylerin nakit balanslarin: etkileyen temel degisken faiz oranlaridir. Keynese
gore ditgiik faiz orany, tahvil sahiplerinin sermaye kaybma ugramalarina yol acar.
* Faiz oranlarin yiiksek oldugu kosullarda tahviller daha az risklidir. Giinkd, yitk-
sek faiz oranlart, faizlerin diisecegi beklentisine yol acar. Bu durumda bireyler,

S toplam servetleri icerisinde para yerine tahvil tutmay tercih ederler.

Spekiilasyon motifi ile para talebi, Sekil 2,12 yardim ile de agiklanabilir. §e-
kilde dikey eksende faiz oranlary, yatay eksende spekiilasyon motifi ile talep edilen
para miktar1 (QD) yer almaktadir. M, egrisi spekiilasyon motifi ile para talebi
egrisidir. Spekiilasyon motifi ile para talebi egrisi, likitide tercihi egrisi olarak da
bilinir. Likidite tercihi egrisi sol yukaridan sa§ asagtya dogru egimlidir. Cinkii bu
egri, diisiik faiz oranlarinda, artan likidite (para) tercihini gdsterir. *

Faiz oranlan yiiksek diizeylerde seyrettiginde, spekiilatorler ellerinde para
tutmak yerine, tahvil bulundurmay: daha rasyonel bir davranis olarak degerlen-
dirirler. Bu durumun temel nedeni, faiz oranlarmnim diisecegi beklentisidir. Faiz
oranlar: diisiik diizeylerde seyrettiginde ise, toplam servet icinde tahvil miktari
azaltilir. 3

Buraya kadar yapilan agiklamalardan sonra toplam para talebi egrisinin elde
edilisi Sekil 2.13 yardum ile agiklanabilir. $eklin A panelinde dikey eksende faiz
oranlari yatay eksende islem ve ihtiyat motifleri ile para talebi yer almaktadir. An-
latim kolaylif1 saglamak icin, islem ve ihtiyat motifleri ile para talebinin faizlere
karg: duyarh olmadigy varsayildifinda, nominal ulusal gelir temel belirleyici ol-
maktadir. i

?

QD
Sekil 2.12: Spekiilatif Para Talebi Egrisi

46 Miller; Roger LeRoy Economics Today: The Macro View, USA:HarperCollins Pub.,,1991,5.390.
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A B c

> e

Q Q QD
Sekil 2.13: Toplam Para Talebi Efrisinin Elde Edilisi

Seklin B panelinde dikey eksende faiz oran, yatay eksende spekitlasyon motifi
ile para talebi gosterilmektedir. C panclinde ise, A ve B panelindeki egrilerin bir
araya getirilmesi sonucunda elde edilen toplam para talebi egrisi yer almaktadur.
Toplam para talebi egrisinin egimini, daha cok spekiilasyon motifi ile elde edilen
para talebi egrisinin egimi belirler. Toplam para talebi egrisini belirleyen en temel
degisken, nominal ulusal gelir dizeyidir. Baska bir ifade ile, nominal ulusal gelir
diizeyi yiikseldiginde para talebi efrisi sa§ tarafa; ulusal gelir diizeyi azaldiginda
ise, sol tarafa dogru kayar.

Géﬁﬂdﬁgﬁ gibi Keynes, spekiilasyon giidiisi ile para talebinde elde para tut-
manin alternatifi olarak sadece tahvil enstriimanmi g6z oniine almaktadur. O’na
gore para talebinin yonelimi, tahvil piyasasindaki degisikliklerden etkilenmelcte-
dir, Bu gdriig, para arzindaki degisikliklerin sadece tahvil piyasasin etkileyecegi
anlamina gelmektedir. )

Keynesyen Yaklagim kapsaminda yer alan baslica para talebi teorileri $unlar-
dur:

- Likidite Tercihi Teorisi

- Portfdy Dengesi Yaldapmi

- Servet Uyumlanmasi Yaklagimi

S5z konusu teoriler hakkmda agildayict bilgi vermek yararh olacaktir.

i) Likidite Tercihi Teorisi

Likidite Tercihi Teorisi, reel para balanslar: arz ile talebinin faiz oranlarini nasil
belirledigini agildlar. Likidite Tercihi Teorisine gore, reel para balanslar arz1 sa-
bittir. Yani,
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(M/Py=M/P

Burada;

M : Para arzim

P : Fiyat diizeyini

M /P :Reel para bdmférx'ar;xm gostermektedir. )

Para arzy, diizeyi merkez bankas: tarafindan belirlenen digsal bir degiskendir.
Difer bir ifade ile, para arz1 merkez bankasinin kontrol ettigi bir degigkendir. Li-
kidite Tercihi Teorisine gore fiyatlar diizeyi de digsal bir degiskendir. Bu iki varsa-
ymun dogal sonucu olarak, reel para balanslar: faiz oranina bagh olmayrp, sabittir.
Yani, $ekil 2.14'de goriildiigii gibi, reel para balanslar: arz egrisi dikey bir egridir,
Buna gdre merkez bankas: faiz oranina baglt olmadan para arzim ayarlayabilir.

Likidite Tercihi Teorisine gére, reel para balanslar talebi faiz oranina bag-
ladir. Bilindigi gibi bireyler giinliik iglemlerini saglikl bir gekilde yiiriitmek icin
likit bir varlik olan paray: ellerinde tutarlar. Ancak hemen belirtmek gerekir ki,
ellerinde para tutan bireyler faiz gelirinden vazgegmis olurlar. Faiz orani elde para
tutmanin firsat maliyetidir. Dolayistyla bireyler faiz getirisinden mahrum kalma-
mak i¢in, faiz oranlar arttikea ellerinde tuttuklar: nakit miktarin: kismayt tercih
ederler. Bu agiklamalardan hareketle, reel para balanslar: talebi asagndaki sekilde
yazilabilir: ) .

(M/P)¥=L(r)

Burada L(r) fonksiyonu, likit varlik (para) talebini ifade etmektedir. Bir eko-
nomiide talep edilen reel para balanslari miktar: faiz oranimmn bir fonksiyonudur.
$ekil 2.15 faiz oram ve talep edilen reel para balanslar arasindaki iliskiyi goster-

>

MiP MiP
Sekil 2.14: Reel Para Balanslan Arz
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Para miktart

SEKIL 14-4: THTIYAT SAIKIYLE PARA TALEBE.

MC egirisi fazladan 1TL tutmanin marjinal maliyetini gosterir; fazladan 1 TL tutmak, bunun getireced!
faizi kaybetmek demektir, bu yiizden MC edrisi faiz haddine esit bir seviyede yataydir. Ekstra 1 TL
tutmanin marjinal faydasi (MB) tilketicinin ihtiyag halinde para yetersiziigine disme ihtimalindeki
azaligtr. Marjinal fayda para miktari arttikca azalr. Optimum para miktarn M* ile gosterilmistir, ki bu
seviyede matjinal maliyet ve marjinal fayda esittir.

unsurlari, Sekil 14-4'ii kullanarak inceleyebiliriz. Faiz oram distilkge ihtiyat i¢in tutulan
para miktarmnin artacag agiktir. Faiz oranmnda bir azahs MC egrisini agag1 kaydiracak ve
M* artacaktr. Para futmanin maliyetindeki diigme likidite yetersizliginin maliyetlerine
Kkarst tedbir almay: daha avantajli yapacaktir. Belirsizlikteki bir artiy MB egrisini yukari
Kkaydiracak ve tutulan para miktanm artiracaktir. Harcama akimlarmn belirsizligi faz-
lalastikga onggriilmeyen demeler yapma olasilig) da fazlalasacak ve bu nedenle likidite
yetersizligi riski buiytiyecektir. Bu durumda daha biiyiik miktarda nakit tutmanm sagla-
dif1 emniyet daha énemli olmaktadir. Son olarak likidite yetersizliginin maliyeti (q)
duistitke MB egrisi asagrya kayacak ve para talebi azalacaktir.

Ihtiyat talebi modeli para digindaki mallara da uygulanabilir. Bu, mal stoklarmm
olast yetersizliklere kargt emniyet saglayacak sekilde tutulmasini ima eden bir teoridir.
Ormnegin, arabalar yedek lastik tagirlar. Bazi durumlarda birden fazla yedek lastik bulun-
durmak gerekebilecegi gibi, hig yedek lastik gerekmeyen sartlarda da galisilabilir. Mal-
lar icin ihtiyat talebinin belirleyicileri para talebi ile aynidir.

Spekiilatif Para Talebi

Keynes, teorisini muamele ve ihtiyat amach para talebi ile bitirmis olsayds, gelir, para
talebinin tek dnemli degiskeni olacak ve dolayisiyla Cambridge yaklasimina pek bir sey
ilave etmemis olacakti. Bununla birlikte Keynes klasik Cambridge ekonomistleri ile para-
nun bir servet biriktirme araci oldugu konusunda da hemfikirdi ve buradan hareketle para-
nin spekillasyon amactyla kullamilabilecegi gibi, kendinden &ncekilerin pek iizerinde dur-
madi3) bir noktaya biiyiik Snem vermekteydi. Keynes ayn1 zamanda zenginligin gelir ile
yakmdan iligkili oldugu ve para talebinin spekiilatif amagh bileseninin de gelir ile iligkili
oldugu konusunda klasik Cambridge ekonomistleri ile ayn: gorste idi. Ayrica Keynes, bir
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BOLUM 14 PARA ARZI VE PARA TALEBE

Faiz orani

Sl L=f(7)

Para talebi L

SEKIL 14-5: SPEKULATIF PARA TALEBL.

Faiz oraninin normal kabul edilen dlzeyin altna diismesi insanlarda gelecekte dahﬁ cazip yeu_r_lm
firsatlannin dodacag beklentisi olusturur. Bu da para talebini a_rt;nr. Faiz orant imin duzgyme diistin-
ce, artk ylikselecek beklentisi iyice yayilir ve insanlar gelirlerini para olarak tutar, diger varfikiar
tercih etmez. Bu da para talebi egrisinin yatay oimasina yol acar.

servet unsuru olarak ne kadar paranin elde tutulmast gerektigine yonelik ka'rarlan etkilfa-
yecek faktrlerin lizerinde dikkatle durmustur, Para talebinin servet bilesem.ne de gelirin
bir oran olarak bakan klasik Cambridge ekonomistlerinin aksine Keynes, faiz oranlarmmn
da para talebi tizerinde gok onemli bir rol oynayacagina inanmigtir.

Hem islemt hem de ihtiyat igin para talebi, paranin deme araci olma 'fan_siyg-
nunu vurgular; her ikisi de 8demeleri yapmak igin elde bulundurulan parayla x}[sknll_dxr.
Her ne kadar fhtiyat talebi M2’ye ait nispeten likit bazi unsurlar iz;er_se de, iki teori de_
esas olarak paranin M1 tanimuyla iligkilidir, Spekiilatif para talebi ise paranmn dggcr
biriktirme fonksiyonuyla dolayisiyla M2 ve daha genis kapsamli para tanimlariyla ilig-
Kilidir. Spekiilasyon saikine bagli olarak tutulan para “atil para tfxlebﬂ' olarak adlandiri-
1ir. Zira bu para miibadelelerde Lullanmak igin bekletilmemektedir.

Keynes servetin tutulabilecegi varliklar para ve tahviller olmak. lizere 1k1 katego_—

s tahvil

asinda biliistiiriirken nasil davranirlar ve ?
'memﬁﬁﬂensn getirisi, elde tahvil bulundurmann-beklenen
g ks dir. Keynes,

en getirisinit oldugunu
bileseni vardir: Faiz ddemeleri
e beklenen sermaye kazanglari. )

Bilindigi gibi faiz oranlari yiikseldiginde bir tahvilin ﬁylat.l diiger. Fa_lz oranlar{-
nin yiikselecegini bekliyorsanz tahvillerin fiyatlarmin diigecegini ve btjylehkle_ negftlf
bir sermaye kazanci yani sermaye kaybt beklersiniz. Eger fai; o'ranlar_u%m fmemh' Bleiide
yiikselecegini bekliyorsamz sermaye kayiplari faiz 6demelerini agabilir ve tahvillerden
beklediginiz getiri negatif olabilir. Bu durumda, beklenen getirisi daha yilksek olacag1

" jgin servetinizi para olarak tutmayi dusiinebilirsiniz, giinki paranin getirisi sifir iken

tahvilin negatif getirisi negatiftir.
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Keynes, bireyler igin belirli bir asgari faiz oraninin olacagini varsaymaktadir. B-
ger faiz oranlari bu diizeyin altmda seyrederse, bireyler tahvillerin faiz oraninin gele-
cekte yitkselecegini ve boylece sermaye kaybi nedeniyle zarar goreceklerini ditsiniirler.
Bunun bir sonucu olarak bireyler servetlerini tahvillerden ¢ok para olarak tutma ydniin-
de daha istekli olacak ve bu durumda para talebi yiikselecektir.

Bu nokta Sekil 14-5 tizerinde gosterilmistir. Faiz oranmnm normal kabul edilen
diizeyin altina diigmesi insanlarda gelecekte daha cazip yatinm firsatlarinin dogacagi
beklentisi olusturur. Bu da para talebini artirir. Faiz orani in, gibi kritik bir dizeye
diigiince, faizlerin bunun-altna diigmeyecedi ve artik yiikselecegi beklentisi iyice yayilr
ve insanlar gelirlerini para olarak tutar, diger varliklan tercih etmezler. Bu da para talebi
egrisinin yatay olmasma yol agar. Bu durum I1S-LM modelinde tizerinde durulan likidite
tuzagi durumudur. Insanlar para arzi ne kadar artiilirsa artirilsin tim paray: talep et-
mekte ve faiz orani para arzindaki degismeden etkilenmemektedir.

Tobin’in Spekiilatif Para Talebi Teorisine Katkilar

Keynes’in spekiilatif para talebi analizi pek ok ciddi elestirilere agiktir. Bu analiz,
bireylerin tahvillerin beklenen getirilerinin paranmn beklenen getirisinden diisiik
oldugunda sadece paray1 servetin bir birikim arac: olarak tuttuklarim ve tahvillerden
beklenen getirinin, paradan beklenen getiriden yiksek olmasi durumuna sadece
tahvilleri elde tuttuklarina isaret etmekteydi. Cok diigiik bir olasilik da olsa insanlar
tam olarak birbirine esit diizeyde para ve tahvil lizerinden beklenen getiri oranlarina
sahip olsalards her ikisini de ellerinde bulunduracaklar miydi? Bu yiizden Keynes’in
analizleri uygulamada hi¢ kimsenin para ve tahvillerden olusan esanli olarak gesit-
lendirilmis portfoye sahip olamayacagmn: ima etmektedir. Hangi varligm elde tutu-
lacag konusunda tercih yapmada, cesitlendirme agik olarak mantikl bir strateji
oldugu igin bu olgunun Keynes’in analizlerinde oldukga nadir bir gekilde yer alma-
s1, onun spekiilatif para talebi teorisinin ciddi bir eksigidir.

Tobin, Keynes’in analizinin bu elestirilerini dikkate alarak spekiilatif amagh para
talebinin bir modelini geligtirmistir. Tobin’in temel fikri, insanlarin portfoylerinde neleri
tutmalart gerektigi konusunda karar verirken sadece diger bir varliga oranla bir varhk
iizerinden beklenen getiri ile ilgilenmeyip aymi zamanda her varhigm riskliliZi ile de
ilgilendikleri seklindeydi. Tobin 6zellikle, ¢ogu insanmn riskten kagmdikalrini yani eger
daha az riskli ise daha digik bir beklenen getirisi olan bir varlig: ellerinde tutmaya
istekli olabildiklerini varsaymaktadir. Paranin Snemli bir 6zelligi getirisinin belirli ol-
masidir ve Tobin bunun sifir oldugunu varsaymaktadir. Bunun tersine tahviller fiyat
agisindan onemli olgtide dalgalanir ve getirileri oldukga belirsiz ve bazen de negatif
olabilir. Boylece tahvillerden beklenen getiri, paradan beklenen getiriden fazla olsa bile
insanlar yine de ellerinde para bulundurmak isterler ¢iinkii paranin negatif getiriye yol
agma riski, tahvillerden daha azdir.

Tobin’in analizleri ayn1 zamanda insanlarin bir portfydeki toplam risk miktarin:
sesitlendirme yaparak, yani hem tahvilleri hem de paray1 bulundurarak diistirebilecekle-
rini gstermektedir. Model, bireylerin ellerinde para ve tahvilleri birlikte tutacaklarin
one siirmektedir. Bu, muhtemelen insan dayramslarinm tammi agismdan Keynes’in
fikirlerinden daha akilci oldugu igin, Tobin’in spekiilatif para talebi igin gerekgeleri
daha saglam temellere dayandig gorilmektedir.

Bununla birlikte Tobin’in, Keynes'in spekiilatif para talebine yonelik gerekgelerini
gelistirme girisimleri sadece kismen bagarili olmugtur. Boyle bir spelcilatif talep mevcut
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olsa bile hala tam olarak net degildir. Ya para gibi risksiz oldugu halde yitksek bir getiri
kazanan varliklar sz konusuysa ne olacaktir? Para igin herhangi bir spekiilatif talep s6z
konusu olacak mudir? Hayu, ¢iinkil bir birey para yerine bu tiir bir varlif1 elinde tutarak
her zaman igin daha iyi bir durumda olacaktir. Yeni portfdy diisiik bir risk yaninda yiiksek
bir beklenen getiriye sahiptir. Bu tiir varliklar gergek hayatta meveut mudur? Hazine bo-
nolary, para piyasasi yatiim fonu hisseleri ve diger risksiz varliklar paradan elde edilebile-
cek olandan daha yiiksek belirli getiriler saglarlar. Bununla birlikte ni¢in herhangi bir
kimse bir servet biriktirme araci olarak elinde para tutmay1 isteyebilir?

Her ne kadar Tobin’in analizi, servet bigimi olarak nigin paranin da tutuldufunu
agiklamamis olsa da insanlarin varliklar arasinda nasil tercihler yaptigini algilamalari-
mizda énemli bir gelisme saglamustir.

Ug Saikin Birlikte Ele Almmasi

Keynes’in one siirdigii para talebinin fi¢ saikini tek tek ele aldiktan sonra, bu ii¢ saiki
birlikte degerlendirerek bir para talebi denklemi yazmak istersek, kullanacagimiz degis-
kenler reel gelir diizeyi ve faiz oramt olacaktir. glinkii muamele ve ihtiyat saikleri para
talebinin biiyik dlgiide gelire ve kismen faiz oranina bagli oldugunu ortaya koyarken,
spekillasyon saiki para talebini tamamen faiz oranma baglamaktadir. Keynes, likidite
tercihleri fonksiyonu olarak bilinen ve i ve Y’nin bir fonksiyonu olarak reel para talebi-
i, MY/P, agiklayan su esitligi yazmugtir:

md
=G,V

Bu fonksiyonda para talebi faiz oram ile negatif, gelir diizeyi ile pozitif bir iliskiye sa-
hiptir. Bu para talebi fonksiyonu 6. Boliimde tartistigimiz para talebi analizlerimizdeki-
ler ile-aymidir.

li bir sapma olurken, faiz larmin

daha az bir sapma goster-
oranlarinin para talebi flze-

Likidite tercihleri fonksiyonundan paranin dolagim hizimi, PY/M, tiiretmek sure-
tiyle Keynes'in para talebi teorisinin, paranin dolasim hizinmn sabit olmayip, faiz oranmn-
daki dalgalanmalarla birlikte dalgalanacagint ima etmekte oldugunu gérebiliriz. Nitekim
‘Baumol-Tabin modeli bu noktay sergilemekteydi. Likidite tercihleri denklemini asagidaki
gibi yeniden yazarak dolagim huzt ile faiz oran arasindaki iliskiyi gosterebiliriz:

i

MG Y)

Esitligin her iki yani Y ile garparak ve para p:yasasn dengesinde para arzi ile
talebi birbirlerine esit olmak zorunda olacaklarmndan M%nin M ile yer degistirebilecegi-
ni dikkate alarak, paranin dolagim hizii soyle tanimlayabiliriz:

BY i
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daki bu artrs - drnegin barkalar rezerv fazlasia sabipseler, kredilerini arttir- ‘
mak suretiyle - para arzinm arttirtimast ile kargtlanabilir, Nitekim, sekilde,
yatirimlardaki artigim tamaminm para artig ile kargilandig: durum gosteril- |
mektedir. Bu durumda tabii faiz haddi yikseldigi halde, piyasa faiz haddi ‘
diigiik seviyede kalacaktir (Sekilde r,, faiz haddi). Reel yatirimlarn reel ta- ‘
sarruftan fazla olmast ise efekuf talep fazlalifna igayet eder ve bu yiizden |
ortaya cikan enflasyonist tazyik fiyatlar devamh bir sekilde arttiracaktir. i
|

~Fiyatlarin yiikselmesi bu sefer belki yatinm egiisini daha da yiikseltebilir.
Wicksell’e gore, bu enflasyonist tazyik ve fiyatlardaki artig (Sregin, banka-

larin rezerv fazlalarimn tilkenmesi yiiziinden) para arzi artigmn durdurul- 6. KISIM

masuia kadar devam edecektir. Ancak bu takdirde piyasa faiz haddi yiiksele~ P i v i
rek tabii faiz haddine esit olacak ve yatirimlarn tamami tasarruflarla kargi- i VBASIT KEYNES SISTEMI
lanacaktr. Bu siite¢ sonunda fiyatlann ne kadar yiikselmis olacagini ise | VE CARP AN MODELLERI

Miktar Teorisi verie. Demek ki, yeni niliai denge sonunda fiyatlar ve nakit ‘
iicretler para artigt ile ordntili olarak yiikselecektir.

: Bu sefer baglangte noktast on{rak, yatirmilarin artmasims degil de tasarraf ‘ BOLUM: XIV

yatrim egirileri aym katmakla beraber bankalarin dogrudan para arzim art- g o )

tirmasint ele alalim, Bu durumda Wicksell’in analizi, fiyatlarin ne yoldan T ici
yiikselecegini izah eden bir stireg analizi (process analysis) olmak ni teligini LIK]D”:&,TE,RCIHI EGBIS[ VE
daha iyi gstermektedir. Nitekim, 'sonugta yine Miktar Teorisi uyarinca fi- : LIKID ZA

yatlar ve nakit {ictetler toplam para arzi artisiyla orantils olatak artmaktadir. . ITE TU GI
Fakat bu artig piyasa faiz haddinin tabii faiz haddinin altina diiymesi ve bu

yizden reel yatirmmn reel tasarrufu agmast, yani efektif talep fazlas: yiiziin- _ SPEKUIL. T o Tl L] S
den vuku bulmaktadir. En son dengede mutlaka i(f) =s(r) ve M = kPy sartlart B ASYON SAIKI VE LIKIDITE TERCIHI EGRIST
gergeklesecektir. Bu siireg analizi basit Klasik Miktar Teorisine kiyasla gok 1. Likidite Tercihi Efrisi ve Para Talebi Denklemi

daha ilert bir seviyededir. K. Wicksell'in “Klasik Sistemi” biitiiniiyle asagi- . Al 4 — < e
daki denklemler yardimiyla Gzetlenebilir. Dikkat edilirse, basit Klasik sisteme aln?za i}uﬁ;a:ﬂ( 5?;;;@;’ gﬁ?ﬁr T{;ﬂﬂslgfﬁnd;{fademm buldugu gibi, para
(8) ve (9) ho.lu denklemler ilave edilmis, (7) ve. (4) noJu denklem aynen AT e 1y 1yle talep edilmekte ve elde tutulmakta idi. Bu.

1 saikle elde tutulmak istenen para miktar: ise gelir seviyesinin belirli bir ora-

muhafaza edllfmstlf- mnda idi, Bu geregin iistiinde arttirilan para miktars harcamalara yonelerek
)y =y 5)s=s(r) ﬁy_atlar yoluyla nominal geliri yiikseltmekte; boylece fiili para stoku ile. arzu

© =i ff:dﬂ en para stoku agitlcymekte ve para pi)fa5351 dgngg bulmakta idi. Bu denge

& W ; fertlerin tasarruf yaptigi hall_erde de degismeyecekti: Clinkii, tasarruf etmek

@ - Ni=r isteyenler tasarruflarim ellerinde para olarak saklamaktansa faiz geliri temin
dN P etmek iizere tahvil satin alacaklards. Tahvil alim satinu ile el deisteren para

i ise tahvil satan miitegebbisler tarafindan yatitm harcamalarma yoneltile-

8)s+DH+ M=i cekti. Yine; fertlerin ellerindeki eski tahvilleri piyasaya siirmeleri de aym §e—

@ N=N W (9) DH = M~ Py kﬂdfa Mi_kt’ar ’I‘eﬁﬁsi nin vargilarmt defiigtirmeyecekel. Ciinki, fertler ellerin-
D deki eski tahvillerin satigidan elde edecekleri paralar: tiketim harcamalarina

yf:ﬁnel‘tcceklerdi; esasen ellerindeki eski tahvilleri bu yitzden satmakta idiler.
@M=y | Talx‘vﬂ ahm sattmi ve bunun arkasinda yatwim ile tasarruf, faiz haddindeki

degigmeler yoluyla denge bulmaktaydi. Faiz haddinin diismesi eski tahvilie-
rin piyasa degerini yiikseltecek; faiz haddinin yiikselmesi ise tahvili iyasa
“ fiyati dﬁ§ii:ecekti. son o
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Bu mekanizmadd Klasik iktisatgdarm hésaba katmadigi bir husus vardir:
faiz haddi degigmelerine bagli olarak tahvillerin piyasa degerinin yiikselmesi
veya algalmast, bu fiyat degigmelerini izleyerek elde tahvil tutmak veya sat-
mak suretiyle spekiilasyon yapmak imkamni vermektedir. -$8yle ki; ileride
faiz haddinin diigecegini tahmin eden bir kimse simdiden tahvil satm alir ve
ileride, faiz hadleri diigtiigii zaman bunlarr yiiksek piyasa degerinden satarak
spekiitatif kazang temin eder. Sayet ileride faiz haddinin ytikselecegini tahmin

“ediyorsa. parasint simdiden tahvile yatirmaz; aksine elinde tutar ve ancak

ileride faiz haddi ylikseldigi zaman diigiik piyasa fiydt: izerinden tahvil al-
oay tercih eder, Tahvil fiyatlanmmn degismesinden dogan spekiilatif kar veya
zararlar tahvilin getirebilecegi faiz gelirinden gok daha Gnemlidir, Omefin,
faizin ileride pek az yiikselmesi suretiyle tahvilin piyasa-degerinin diigme-
sinden dogacak zarar bu tahvilin buglin satin alinmias suretiyle elde edilecek
faiz, gelirinin iistinde olabilir. O halde, tasarruf yapan kimse; yine rasyonel
olmak sartyla, mutlaka Klasik iktisatgifarm diisiindGgii gibi hareket etme-
yecek ve faiz geliri getiriyot diye tasarruf ettifi paralan tamamen tahvil pi-
yasasina sirmeyecektir. Aksine, ileride faiz haddinin diigecegini ve tahvilin
piyasa degerinin yiikselecegini tahmin ediyorsa, tasatruflarini elinde para
olarak saklamayt tercih edecektir. Bu da kazanglt bir yoldur!, Burada spekii-
Iasyon saiki ile elde para tutulmas: s6z konusu ol maktadir.

. Yukarsdaki analizde s6z konusu olan zarar, faiz haddinin ileride diigme-
siriden dogabilecek zarardir. Bir de tahvilin, fiyatlar genel seviyesinin yiksel-
mesi dolayisiyla. reel degerinin diigmesinden dogan zarar sz konusu olabilir.
Bu zatar ibtimali ashnda elde para yahut tahvil tittak bakimindan aynidir ve
ikisi arasmdaki tercihte rol oynamaz. Ancak, bu durumda halk elde para artt
tahvil tutmaktansa mal satin almay tercih edecektir ve bu yiizden gerek spe-
kiilasyon saikiyle elde tutulacak para gerek tahvil talebi azalacaktir®,

Genig bir tahvil piyasasuia sahip olan ve eski tahvilletin bityiik bir yekun *
tuttugu geligmis ekonomilerde spekiilasyon saikiyle tahvil arz veya (alebi, ‘

yahut bunun tersi olarak, elde para tutmak veya elden para gikarmak istegi
onemli rol oynar. Demek ki, halk elinde sadece harcamalara yoneltmek igin,
yani muamelat saikiyle para bulunduracak degildir; bunun yanmnda spekiilas-
yon saikiyle de para bulunduracaktir, Harca bul lizere, yani
muamelat saikiyle elde bulundurulan parays “a

1) J. M. Keynes; The Gereral Theory of Employment, Interest and Money, 1936, Boliim 15. Faiz
haddi ile para talebl arasindaki iliskilerin tespitiyle ilgili ampirik aragtirmalar: J. Tobin,
“Liquidity Preference and Monetary Policy”, American Economic. Association; Readings in
Fiscal Policy, pp. 233-47; H. Latenc, “Cash Balances and the Interest Rate, A Pragmatic
Approach”, Review. of Economics and Statistics, 1960, pp 445-449; M. Fricdman, “The De-
mand for Money: Some Theoretical and Emprical Results”, Jouwmal of Political Economy,
1959, pp. 327-351; A Meltzer, “The Demand for Money, The Evidence [rom the Time Series™.
Econometrica, 1960, pp. 810 - 834.

2) Bu konuda modern analizde de ycterli derecede gelistirilmis degildir. Kisa bilgi igin: M. L.
Burstein, Money, 1963, pp. 501-502. :
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lan paray ise “anl balans” veya “anil an-

ara_ talebr azalir. Bu talebe. “Jikidite tercihi”
Ikidite tercihi egrisini formille ifade edersek:

CMi =Ly Mg
— dr

M;: Al ankes talebi (nominal olarak)
1: Faiz haddidir.

dMj
% =k 1>k>0 -

M, =kY;
My: Aktif ankes talebi (nominal)
k: Marshail ¥ sidir. "
Toplam para talebi Mg ile gosterilse:
- 5
Mp=M+Mi=k¥+ L) . M y AN B
. 3 (1) 57 k1>k>0; S5 <¢
engede toplam para’ arz toplam i i
para arzimi da M1 ile gosterirsek: 5 TS N e
M= Mo= KY +L(x)
Yahut, kisaca:
&M 3
M=KV +La); Do iy B
)+ L{r) 5Y k I>k>0; 5 -¥<0. (1

Yukandaki denklemde para piyasast dengesin i |

Yu : de pas gesini ifade eden denklem no-

lr)nm, parametrelerle verilmigtir. Burada sunulan makroekonomik ststemlerde

re‘j :;ngflﬁ ile ga111§1lacakn_ r. Fakat, istenildigi takdirde, denklem paramet-
atlar genel seviyesi (P)'ye bolmek suretiyl Z t

hsan para piyasa denklemine ulasabiliriz. i e—, e

M _ P L

= - 7 il
m=k(y)+1(; >k’>0; 150 @
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Likidite tercihi egrisinin egiminin menfi oldugu hususunda spekiilasyon
saiki yaninda bir de halkn rizikodan kaginmast egilimi rol oynayabilir. Soyle
ki; faiz hadlerinin ileride ne y5nde degiseceginin hi¢ bilininedigini hallerde-
halk tahvili satm almakeansa elinde para tutmays tercih edecektir, Ctinkii, bu
suretle belki bir faiz gelirinden ve ileride faiz haddi diiserse spekilatif Ka~
zanétan malirum olacaknr. Fakat, hig olmazsa ileride faiz haddinin yiiksélniesi
sonuchxda zarar etime ihtimalini de bertaraf etmig-olmaktadir, O halde, bit

_kasun falk aricak faiz Haddi yiiksekse elinden para gikanip tahvil satm almaya
razi olacaktir.

Nihayet, tigtincit olarak spekiilasyon maksadiyla para talebi s6z konusw
olmasa bile bu sefer faiz haddi degigmeleri aktif ankes talebini etkileyebiliv,
Séyle kis halk tasarruflanm elinde para olarak tutmaktansa tahvil satn _ala-
cakiv: leride, tasarruflarin harcayacag: zaman geldiginde ise elindeki abvili
satacaktir, Bdylece, bu miiddet zarfinda bir faiz geliri temin etmig olmakiaydt
(faiz haddi degismelerinden doZan zarar jhtimali bir-an igin bertaraf edil-
migtir). Tahvil alim satums iglemi igin bir miktar masraf yapmak gerekir. Eger
tasarruf edilen para az ve faiz haddi cok diigiikse ve bu masrdfl kargilayams-
yorsa tasarruf yapan kimse tahvil satin almaktansa elinde para tutacaktir.
Buna kargt,faiz haddi yitksekse ¢ogu kimse kasa iglemlerini daha dikkatli
kontrol ederek kasada muamelat saikiyle saklamak mecburiyetinde bulun-
durdugu para oranmni asgariye diisirip eskiye kuyasla daha fazla tahvil satin
almalk isteyécektir®. Bu durumda artik toplam para talebini 2 no.lu fonksi-
yonda gorildigi gibi, muamelat ve spekiilasyon saikiyle olmak tizere tkiye
ayirmadan yazmak gerekif; giinkii faiz haddine tabi olan para talebi sadece atik
ankes talebi degildir; aktif ankes talebi de faiz haddine baghdir: :

M=L (Y.1; %1;—4 >0, % <0 ' @

Para talebinin faiz ¢lastikiyetinin yukarida zikredilen ¢esitli hedenler
arasinda hangisindén ileri geldigi hususu para politikasmin roliniin tayininde
snemli rol oynar. Faiz elastikiyetinde spekiilasyon: saikinin dnemli olmast
halinde likidite tercihi egrisi oynak ve halkin istikbaldeki faiz haddi degig-
meleri hakkmndaki fikirlerinin degismesi suretiyle saga: veya sola ¢abuk kayan
bir egri olarak kabul edilmeidir. Faiz elastikiyeti gerek rizikodan kaginmak
gibi davramslarla ilgili olsun, gerek tahvil alun satimi masraflart gibt, gelir

3) Keynes’in risk dayvranusgt ve likidite tereihi egrisi hakkmdaki gbriist icin, J. M. Keynes, The
General Theory, BSIum 13 yanmda, Harry G. Johnson, “Monelary Theory and Policy”,
American Economric Review, 1962, pp. 335-384. 4

Likidite tércihi egrisi izahini risk davramg: agisindan gelistiren: James Tobin, “Liqui-
dily Preference as Behavior Towards Risk”, Review of Economic Siudies, Jubat 1958,

4) W. J. Baumol, “The Transactions Demand for Cash.- An Inventory, Theorétic Approach”
Quarterly Jaurnal of Economics, 1952 ve James Tobin, “Interest Elasticity of Transactions
Demand for Cash”, Review of Eéonomics and Statistics, 1956 pp. 241-247.

Faiz haddi ile aldtif ankes talebj arasindaki baglanuya bazi Klasik iktisatgilar tarafindan
da igaret edilmigtir. Nitekim, A. C. Pigou, The Veil of Money, 1950, pp. 81
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ve harcama akimi ve mali yetler ile Jlglh olsun, biir yesel ve kolay dcgl§mey en
unsurlar ile Ilglh gomluyorsa, atil ankes talebinde am kﬂyl’“al&\‘ pek 56z ko-

Bu kitapta, para talebi igin, bundan bo: i
kitapta, ,b yle 1 no.Iu fonksiyon kullaniimak-
gadx'r‘ Cunku,"bu suretle para piyasasimdaki dengeyi ﬂyrm:t,uanyla ve rz;laaha
asit olarak gostermek imkan dahiline girmektedir.

2. Faiz Haddi, Tahvil Piyasa Fiyat: ve

B (O}. donemde piyasaya yeni ve nominal degeri il siird
stin. nyuf f'ai; haddi % 3 diyelim; tahvilin ying 1 Oﬁ)ggl'?..ziir:l i(attghr;ai Sur:li:
piyasa r.iege.nmp 1.090 TL olmast igin faiz kuponlart 3 TL lik olarak t:nyz,in'll
edJIeblle‘ Simdi; .i leriki (1). donemde fazi haddi, diyelim ki % 6'va yitkselsin
1.000 TL< hl; yeni tahviller piyasaya 6 TL’lik kuponlarla stiriilecektir, Bu du:
rumq:«} ch}*mzdekx,v nominal degeri 1.000 TL, faiz kuponlar: 3 TL, oian eski
t:i;vﬂ;n piyasa d?gen 500 TL'sxrna diiser. Bu durumda eski (0). dénemde bu
; vi LOQQ TL sindan lean }d§i bir yil iginde 3 TL. faiz geliri elde etmis
akat _Fahyllm Ppiyasa deferinin zaman iginde diigmesinden 500 TL’lik bh:
(speku‘]qnf) zarar ile kargtlasmustir. Bu zarars faiz kazancimn cok tistlindedir
ve o kisi 1. dénemde faizler yitkseldiginde yitksek faizli tahvil alsayd: daha
kazavr%g:i_x gka?aku. Iste bu durumu tahmin eden, yani ileride faizlerin yiikse-
lecegini, tahvil fiyatlarmmn buna bagl olarak diisecegini hesaba katan halk

ahut spekiilatd i i i 1
zeklerdgf Srler bugiin tahvil almayip ellerinde para tutmay: tercih ede-

1. dénemde bu kere faiz haddinin diiserek % 1,5 oldugunu v
Yeni 1.000 TL'Uk tahviller piyasaya 1,5 TL'Iik faiz kupox%lanylaar;gﬁlrl
caktir. Bu_ d urug::}da fahmxzdeki 1.000 TL. nominal degerli, 3 TL Ik faiz ku-
pgnlu eski tahvuu_'l Ppiyasa deeri 2.000 TL’sina yiikselecekéir. Bu durumda 0.
dbnemde bu tahvili alan kisi hem bir yil boyunca 3 TLIik faiz geliri hem de
bir yil sonra 1.000 TL' Ik bir spekiilatif kazang saglamis olacaktir.

y Piyasada bugiin faiz haddi yiiksekse halkin, yani s ekiitatorlerin gog
l‘fg” yann ﬂfﬂ'JZ haqlerinin diisecegini, buna bag%ix olm?ak txh\)illt'lr;gg:gﬁ?n
yiikselecegini tahnu}l ;dcrler. Bu durumda bugtin yiiksek faiz haddinde halk
elinde muamelat saikiyle para talabi diginda ve spekiilatif maksatlarla fazla
para }utz\ngk isternez ve tahvil satn almaya yonelirler. Bugin piyasada faiz
h:«fddx du§i1!(§f:, hailcm,vya.ni spekiilatérlerin cogunlugu yarin faiz hadlerinin
yiikselecegini, buna baglt olarak tahvil fiyatlarmim diisecegini tahmin ederler.

Bu durumda da ellerinde spekiitasyon maksadiyla Snemli miktarda para sak-
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0 Isinin meveuatyetin daha basit ve statik olarak belirsizlik
ve “likidite tercihi” kavramyla daba izah edebiliriz. Halk ileriki yillardaki be-
lirsizlik nédeniyle elinde nakit para bulundurmak isteyecektir. Ancak yiiksek
faiz haddinde elinde para tutinaktan vazgegebilir ve tahvil satin alarak, yahut
parasun vadeli banka mevduating yatirarak faiz geliri elde etmek yolunu seger.
“Bu nedenle de faiz haddiyle ters yonde bir para talebi ortaya gikacaktir.

B - LIKIDITE TERCIHI EGRISI, PARA PIYASASI DENGEST ve
PARA ARZINDAKI ARTISLAR

Likidite tercihi egrisini Keynes sistemine ve makro genel denge analizine

dahil etmeden énce, konunun daha kelay anlagilabilmesi i¢in, diger piyasalar

hesaba katmadan, sadecs para piyasas: dengesini Sekil 14—1 yardimuyla izah

edelim.

Sekil 14-1
ik

Sekil 14-a’da Likidite Tercihi Egrisi (Atl Para Talebi) gosterilmektedir;
y ekseninde faiz haddi, x ekseninde (nominal) para miktarlar bulunmaktadur.
‘Atil ankes yanmda: ne miktar aktif ankes talep edilecegi ise denge nominal
gelir seviyesine baghdir. Aktif ankes talebi aym eksenlerde gosterilmek iste-
nirse, aktif ankes faiz haddinden bagimsiz kabul edildigine gore, y eksenine
paralel hatlarla ifade editmelidir. Sekil 14-1 b'de degisik gelir seviyeleri ve bu
gelir seviyelerine bagl: aktif ankes para talebi ele almmistirve Y, > Y, > Y,
oldugu agiktir. Y, gelir seviyesinde toplam para talebi:

M, (Y)) +Mj=Mj, (7))
Y, gelir seviyesinde:

M (Y,) + M= Mg (Y5)
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Y, gelir seviyesinde ise
M (Ya) + M= M5 (Y5)
egrisi ile gosteriimektedir::

Simdi; toplam para arziun Sekildeki M§ oldugunu kabul edelim. Seki!
I4-1 b’den de agtkea gériiltiyor ki, para arz ve talebi icin gesitli denge nok-
talart s8z konusu olabilecektir. Sayet gelir seviyesi ¥, ise denge noktast E,
olup denge faiz haddi r, olacaktir; yahut tersi, yani denge faiz haddi r, isé
denge gelir seviyesi Y, olmalidir. Sayet gelir seviyesi Y, ise denge noktas: E,
olacagna gore, denge faiz haddi r, olmalidir; yahut tersi. Gelir Seviyesi Y, ise
denge noktas: E, 'diir ve denge-faiz haddi r, olmalidir; yahut tersi, Para arzinin
artmasy hali, Sekil 14-2'den izlenebilir. Sekilde eski arz egrisi Msrile,yeni arz

egrisi M{ ile gosterilmektedir.

Sekil 14-2

Myn Min Mg

R T e ]

aL ?g'

\\ o |

; s M $4)

Mg \\ 3 g ,{
e -~ !
e _,\_ai

==
i 1

P
Z

Para piyasasin1 ayrintilanyla Sekil /4-3'de goriildiigii gibi tasvir etmek ve
Para Arz ve Talebi denge r ve Y noktalanni daha kolaylikla takip etmek
miimkiindiir. Bu sekilde x eksenleri piyasadaki toplam para arzi miktari ka=
dar gizilmistir. B6ylece herhangi bir faiz haddinde, diyelim ki r, faiz haddinde
denge (M), sagdan sola olan mesafe ile &lgiilebilecektir; geri kalan kisim ise
denge (M), ddr.

Al ankes talebinin faiz elastikiyetinin (mutlak rakamlara) gittikce art-
mast nedeniyle faiz haddindeki esit diigmeler atil ankeste giderek artan azal-
malar, dolayistyla da aktif ankeste ve denge gelir seviyesinde gittike yiikse-
len artiglar meydana getirecektir. Nitekim, sekillerde Y, gelir seviyesi iler;,
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para, servet saklamanmn biv tiril olmaktadir. Pigou, kigilerin servetlerinin ne
kadarm para olarak tutmak istediklerini aragtrmaktadir.

Su halde, Fisher'de para talebini belirleyen faktdrler akim bilyiiklilkler nite-
ligindeyken, Pigou'da servet ve servetin bir baliimii olarak tutulan para, stok
bityiikliiklerdir.

Pigounun yaklagiminda, parann degisik fonksiyonlarl gdzetilnektedir.
Bireyler, parayrmiibadele’ gereksinimi icin tuttuklar gibi ihiiyat motifi ile de

talep edebilmektedirler. Deger saklama motifini de ima eden bu yaklagim,

Geleneksel ve modern para teorileri arasinda bir koprit nite]igiﬁde gorilmek-
tedir. :

Pigou, para talebini, mikro talep teorisi icinde ele almaktadur. Yani (k)
marjinal teoriye gore beliflenmektedir. Bu bakimdan pararun marjinal fay-
dast, bir yonii ile paramrni arzina bagh olmaktadir. Boylece (k) ile para arzi
arasinda- fonksiyonel iliski olusmaktadur. Takat Pigou, para talebi yaklagi-
munun biitiin sonuglanni tam olarak geligtirmemistir. Her ne kadar para ta-

lebini etkileyen pek gok faktdrii uzun uzun saylp dokmekte ise de, sira para

talebi fonksiyonunu somut olarak formiile etmeye geldiginde, para talebini
belirleyen faktorleri ya sabit kabul etmekte, ya da reel sekiirce belirlenen gelirle
istikrarl bir iliski iginde bulunan bityikkikler olarak tarumlamakta; gerek kisi-
sel, gerekse makro para- talebinin nominal gelirle orantih gelistigini varsay-
maktadir.

Yukarida. ifade ettigimiz iizere, Pigounun teorisi, modern pata teorileri
icin yol gosterici nitelikte goriilmekte ve sviilmektedir. Ne var ki, Pigou'nun
yaklagiou elestiri konusu da-olmugtur. Hicks, Fisher denkleminin, agtr1 basitles-
tirilmis Cambridge Denklemi'ne gbre, gergekleri daha iyi yansithigim diigiinmek-
tedirl. i

'5.2.2. Likidite Tercihi Teorisi

Keynes, para talebi yerine likidite tercihi kavramuru kullanmaktadar.

4 Bkz: Gemtos P.A.: Die Neubegriindiins der Quant}tzets theorie durch Millon Friedman
1976, sf. 36. ¥
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Me=Ly (¥)

olarak yazabilitiz. £

Keynes'in, spekiilasyon motifi ile para tutumunu analize katmas1 ve bu
sebeple tutulan parays, piyasa faizinden bagimli gérmesiyle birlikte, (V) ve
(k) ile parasal gelir arasinda (Geleneksel yaklasimlarda ongoriilen) istikrarh
iligkiler kaybolmaktadir. Yani spekiilasyon nedeniyle para tutumu gbz énii-
ne alindiginda; para falebi ile gelir ve dolayisiyla para miktar: ile fiyatlar genel
diizeyi arasindaki istikrarh iligki kopmaktadir. Clink{i, bu durumda faiz ha-
reketleri, gereginde finansal portfoylin para seklinde tutulmasi tercihine yol

ag_m.akta, boylece ekonomideki para miktan ile efektif talep yani nominal
milli gelir (Y) arasindaki istikrarh iligki kopmaktadir.

Keynes'in, spekiﬂa?yon.morﬁfindm 56z etmesi ve bunu faize duyarl bir
iglz'liti’_xilleediefazlee :::]1;1225;1 iﬁe birlikte, toplam para talebi asagidaki fonksiyonel

M, =KkPy + L(z)

Burada;

M_: Toplam para talebi

r :Piyasa faizi

y :Milli geliri ifade etmektedir.

'K?yrtes'i.n, para talebi tecrisine asil katkisi, spekiilasyon motifini, para ta-
lebinin fmT;mIi sebepleri arasinda belirtmesidir. Keynes'e gore para; miiba-
de?e ve '1ht1yat motifi yarunda, spekiilasyon amacina y6nelik olarak da talep
Eedx.leblhr. Spekiilagsyon motifi ile para tutumu, bu anlamda, mitbadele ve
ihtiyat motiflerine alternatif degil, onlara ek bir unsur olmaktadir. Buna gore
parasal ekonomi gartlarindakisiler, bazen gelecegi tam olarak degerlendi-
rememekte, zarar edecekleri endisesine kapilmakta, tasarfuﬂa—r:nz tahvil gibi
aktiflere yatirmaktan kaginup nakit olarak tutmaya yonelmektedirler.

Paranun deger saklama fonksiyonu niteliginin gz éniine alnmast ile olu-
san bu yaklagim, Keynes'te iki aktifli (varliklt) bir portféy teorisi gergevesinde
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izah edilmektedir: Keynes'in bu yaklagum, wrodern portfsy teorilerinin ilk ve
en basiti olarak tarumlanmaktadr.

Keynes, para ve tahvilden olusan bir portfdyden hareket etmektedir. Bu
portfdy, sifir opsiyonludur. Diger bir ifade ile, kisiler finansal servetlerini ya
tim ile para seklinde tutmakta ya da (mitbadele gereksinimi diginda) hig
para tutmamakta, portfdylerini Himii ile tahvillerden olusturmaktacurlar.

Soyle ki, hangi varligm getiri beklentisi daha yiiksek ise, portfdy o var-
Liktan olugmaktadir. Keynes’te paranun getirisi sifir olarak kabul edilmek-
tedir, BSylece, bir taraftan enflasyonun sifir oldugu, diger taraftan pararun,
faiz getirmeyen banka cari hesaplarinda veya cepte tutuldugu varsayllmak-
tadir. Su halde, milbadele gereksinimi cdiginda para talebi, tahoil getiriginin
negatif olmas: (ihtimali) halinde ortaya gikmaktadir.

Tahvilleri alan ve satanlar agisindan iki tiir getiri beklentisi stz konusu-
dur; tahvilin getirecegi faiz ve tahvilin piyasa degerinin degigmesi sonucu
meydana gikacak kirdir.

Keynes, Konsol ach verilen bir tahvil tiirtinden hareket etmektedir. Bu
tahvilin {izerinde, domem faizi ve itfa tarihinde ddenmek tizere sabit bir deger
beliztilmistir. ftfa tarihi oldukca uzundur. Ancak bu tahvil, ikincil piyasada
son_derece yogun islem gérmekte ve piyasa degeri de, piyasalardaki arz
talep dengesine gore depismektedir. Bu arada, piyasaya siirekli olarak yeni
Konsol girisleri de s6z konusudur.

Piyasaya yeni stiriilen tahvillerin faizleri daha yiksek ise, eski tahvillerin
piyasa fiyat diigmektedir. Diyebiliriz ki, piyasalara eskiye oranla daha yiik-
sek faiz veren tahvillerin siiriilmesi, eski tahvil sahiplerini sermaye Kkaybina
ugratmaktachr.

Bir &rnek verelim; elimizde nominal degeri 100 TL, dénem faizi % 4 olan
bir tahvil bulunsun. Bir stire sonra, piyasaya yeni tahvillerin ciktigiru ve
bunlarn % 5 doénem faizli oldugunu varsayalim. Bu durumda elimizdeki
tahvili satmaya kalkhigumzda, tahvil degerinin alig fiyatmiza gore dstii-
glinii gorecegiz. Clinkii, piyasa faizi yeni tahviller ile birlikte % 5'e yiiksel-
migtir. Bizim tahvilimizin % 5 getiri saglamast icin fiyatirun 80 TL'ye diisme-
si gerekmektedir. Demek ki, 100 TL deyip % 4 sabit faizli tahvili alan bir
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kisi, yil som-mda 4 TL faizi alip tahvilini 80 TL'ye sattiginda, eline toplam 84
TL gegecektir. Bu durumda, toplam sermaye kayb: 16 TL olacaktr*.

T

L “

My

Sekil: 2

Keynes'e gore kisilerin normal olarak algiladiklan bir faiz diizeyi var dir.
Normal olarak tanumlanan bu faiz diizeyi gozlem sonucu olusmaktadir. Piya-
sa faizi, bu normal olarak kabul edilen diizeyin civarinda inis ve cikislar
sergilemektedir. Faiz, normal diizeyin altina indiginde, tahwil fiyatr normal
diizeyinin iizerine cikmug olmaktachr. Boyle durumlarda tahvile olan talep
azalmaktadir. Aynu zamanda faizlerin normal diizeyinin altina diismesi ile
birlikte, faizlerin tekrar ylikselecegi, yani tahvil fiyatlarimin diisecegi bek-
lentisi olugmaktadir. Beklentilerin bu bicimde sekillenmesi halinde, tahvil
alim iglemlerinin ertelenmesi ve tasarruflarin nakit olarak mmlmasx/gimd&
me gelmektedir. Cimkd tasarruflann tahvile yatinlmas: halinde, sermaye
kaybi s6z konusu olacaktr.

Simdi bu iligkileri sekil yardimi ile agtklayalim.

Sekil: 2'de dikey eksende faiz (r) yatay eksende para miktar:
I
maktadir. 7 P

(M,) gelire bagl olarak tutulan, faizle;é duyarli olmayan aktif para talebini

ifade emekmdfxm baglayarak, diigen faiz-
er (artan tahvil fiyatlar) ile birlikte genisleyecektir. (M) toplam yani mii-

badele ve spekiilasyon gereksinimi ile talep edilen para miktarim tarum-

Burada “% 5 faizli kagit 100 TL ise % 4 faizli k&gt kag li ¥ i it bi
e fa tes /o g1t kag liradir” geklinde basit bir oranti
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lamaktadir. Ciinkii tahvil alimini erteleyen kisilerin, (Keynes'in bu mode-

" linde) atil para tutumundan bagka bir imkénlan soz konusu olmamaktadir.

Keynes'in diinyasinda Kkigiler, geleceklerini diigiinerek mutlaka tasarruf
yapmak durumundadirlar. Keynes, bu tasarruflann akibetini, iki aktifli, para
ve tahvilden olusan bir modelde incelemekte ve makro ekonomik acidan
énemli ipuglan qikarmaktadir.

Keynes'in yaklagiminda, para talebinin agirhk noktas: beklentilerdir. Di-
yebiliriz ki, Keynes parasal analize beklentiler boyutunu getirerek, Geleneksel
Iktisatcilar'a gre cok farkh bir senaryo ortaya koymaktadir. Kisaca 6zetleye-
lim: Neo-klasikler'de, para miktaninin artmasi veya fiyatlarin diismesi, har-
camalarn genigletici sonug clogurmaktadn-

Keynes sisteminde, para talebinin iki bclumu bulunmaktadir: Mubadele

Aktif ankes, para miktan ve fiyat hareketleri kargisinda Neo-Kasikler'in
Sngordiigii gekilde hareket etmektedir. Spekiilasyon mofifinin olugturdugu
atil ankes ise, piyasa faizlerine gore daralip, geniglemx

Likidite Tuzag s S e

Keynes'e gére, normal faiz diizeyinin yukarisinda ve agafisinda hareket
eden faizlerin diigebilece§i bir en alt nokta vardir. Tahvil ihrag etmek icin,
dilgiik de olsa, bir faiz 5demek gerekecekiir. Giinkii, kimse faiz getirmeyen
tahvili satin almak istemeyecektir. Faizin, diisebilecegi bu en alt noktaya
inmesiyle birlikte, Keynes'e gdre ekonomi Likidite Tuzagtna girer. Boyle
ortamlarda girigimcilerin kr beklentileri ok diisiiktiir. Dolayisiyla en dii-
stik faizlerle borglanma egilimi igindedirler.

Bu durumu sekil ile ifade etmek istedigimizde, toplam para talebi efrisi
faizlerin diigebilecegi en diigiik noktadan itibaren (rm) yatay eksene paralel
bir seyir izlemeye baslar.

Likidite Tuzagi'na girildiginde, pata arzimin genisletilmesi faizleri dii-
giirmez. Sekil: 3'de (Ms) egrileri, merkez bankasiun belirledigi para miktan
olsun... (My) egrileri, degisik gelir diizeylerine gore toplam para talebini
ifade etmektedirler, Para arzi (Msq)'den (Ms,)ye genislediginde, faiz diizeyi
(£,)'de takih kalmaktadar.
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Belirtelim ki, Keynes Likidite Tuzagi'na isaret etmekle birlikte, bunun bir
ug durum oldugunu belirtmis, kendisinin bdyle bir durumu hatirlamadigim
ifade etmistir.

Sekilde (r,) faizi ekongmide faizin diigebilecegi en diisiik diizeyi ifade
etmektedir. Toplam para talebi egrisi, (Myp) milli gelirdeki gelismelere gore
saga ve sola kaymalar gsterebilir. Ornegin, (My;) milli gelirin artmasiyla
birlikte; (My,) milli gelirin diigmesiyle birlikte ortaya ¢ikan likidite talebini
yansitmaktadir.

k2
b My, My, My,

Sekil: 3

5.2.3. Keynesci Para Talebi Teorisi'nin Gelisimi

Keynes'in para talebi teorisinde 6zellikle vurgulanan nokta, para talebi-
nin ve dolayisi ile paranin dolanim hizimn degigken olmasidir. Para talebi ve
dolarum hizy, faizlerdeki degisimle birlikte ve ters yonde olmak lizere hare-
ketlilik géstermektedir.

Keynes'in gorislerini izleyen iktisateilar, calismalarim bu dogrultuda de-
rinlegtirmigler; para talebinin faizlere duyarlilifn konusunda yeni bulgular
ortaya koyup, Keynes'in goriiglerini daha da gliglendirmeye y6nelmiglerdir.

Bu yonde atilan ilk acim, miibadele motifi ile talep edilen paranin da faizlerde-
ki degismelere duyarl oldugunu 6ne stirmek olmustur. Keynes, miibadele mo-




























