Bolum 7

Para Talebi

Paranin ekonomi iizerindeki etkilerinin anlagilmasi icin para talebini etkileyen fak-
torleri, para talebinin istikrarli olup olmadigin1 da incelememiz gerekir. Merkez ban-
kalarinin para arzin1 degistirerek ekonomide bir cok degiskeni etkileyebildiginden
bahsetmistik. Merkez bankalarinin para politikalarinin etkili olup olmamasi, para
talebinin ne derece tahmin edilebilir olduguyla da ilgilidir. Bu boliimde, para talebi
ile ilgili literatiirde yer alan farkli teorileri 6zetleyecek ve bunlarin kisa bir karsilag-
tirmasin1 yapacagiz. Para talebiyle ilgili agsagidaki teorilerden bahsedecegiz:

e Klasik Iktisat ve Paranin Miktar Teorisi
Degisim Denklemi ve Fisher’in Miktar Teorisi

Miktar Teorisi ve Cambridge Yaklagimi
e Keynesci Para Talebi Teorisi

e Friedman’in Modern Miktar Teorisi

7.1 Klasik Iktisat ve Paramin Miktar Teorisi

Klasik iktisatcalara gore; paranin reel varliklar iizerinde bir etkisi bulunmamakta,
para sadece islem amacli olarak talep edilmektedir. Para, ekonominin tizerine ortiil-

miis bir tiilden farksizdir. Klasik iktisat¢ilar para talebini bu goriisler ¢ercevesinde
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aciklamiglardir. Buna gore, para miktarindaki degismeler sadece fiyat diizeyini et-
kiler, toplam hasilay1 ve istthdam diizeyini etkilemez. Miktar teorisi ilk olarak Ir-
ving Fisher tarafindan ele alinmis, daha sonra Alfred Marshall ve Arthur Pigou gibi
Cambridge iktisat¢ilar: miktar teorisinden s6z etmislerdir.

7.1.1 Degisim Denklemi ve Fisher’ in Miktar Teorisi

Miktar teorisi Irving Fisher’ in miibadele (degisim) denklemine dayanmaktadir:

MV = PY (7.1)

burada M ekonomideki para stogunu, V' paranin dolagim hizini, P her bir igle-

min fiyatin1 ve Y ekonomide iiretilen mal ve hizmetlerin miktarini gosterir.

Denklemin sag tarafinda yer alan PY terimi, ekonomideki mal ve hizmetlerin
toplam degerini yani nominal hasilay1 gosterir.

Burada agiklanmasi gereken 6nemli bir kavram da V' ile gosterdigimiz paranin
dolagim hizi kavramidir.

Yukaridaki denklemin her iki tarafini1 para stogu, M ile bolersek:

V= A (7.2)

bulunur.

Dolasim Hizi: Veri bir toplam harcamay: finanse etmek i¢in para stokunun kac
kere el degistirdigini gosterir. Bir bagka ifadeyle, 6rnegin 1 TL nin yapilan harcama-
larda kag kez kullanildigini gosterir. Burada PY > M oldugu i¢in, ekonomide belli
bir para miktarindan olusan miibadele aracinin kendisinden daha biiyiik bir toplam

harcamay1 cevirebildigini goriiriiz.

Burada ele aldigimiz basit miibadele denklemi bir teori degildir. Bunu teoriye
doniistiirmek i¢in bazi varsayimlar yapilmasi gerekir. Miibadele denkleminden mik-
tar teorisine gecmek i¢in Fisher asagidaki varsayimlar1 yapmustir:

e Para, sadece islem amach olarak talep edilir. Bireyler, ne kadar para tutacak-
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lar1 konusunda esneklige sahip degildir.

e Paranin dolasim hiz1 (V') kisa donemde sabittir. Bunun sebebi, paranin dola-
sim hizinin niifus yogunlugu, ticari gelenekler ve iktisadi birimlerin iglemle-
rini gerceklestirmelerini saglayan kurumsal faktorler tarafindan belirlenmesi-
dir. Teknolojik degisiklikler ve kurumsal faktorler kisa donemde degismeye-

cegi i¢in, paranin dolasim hizi da degismez.

e Kisa donemde ekonomi tam istthdam diizeyinde olacagina gore toplam hasila
(Y') sabittir.

Bu varsayimlara gore paranin miktar teorisi:
MV = PY (7.3)

olarak elde edilir.

Miktar teorisine gore:

e Paranin dolagim hiz1 para miktarindan etkilenmez

e Para miktarindaki degisiklikler ayn1 yonde ve ayn1 oranda fiyata yansiyacak-

tir.

+ MV =t PY

7.1.2 Miktar Teorisi ve Cambridge Yaklasim

Cambridge yaklasimi, nakit balans yaklasimi olarak da adlandirilir. Bu yaklagima
en onemli katkilar1 Marshal ve Pigou yapmustir. Pigou’ya gore, para nakit ve vadesi

mevduatin toplamina esittir ve bireyler paranin nominal gelire oraniyla ilgilenirler.
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Fisher ve Cambridge Okulunun Miktar Teorileri Arasindaki Benzerlik ve Fark-
hliklar

e Cambridge okulu, Fisher ile ayn1 miibadele denkleminden yola ¢ikmig fa-
kat bizzat para talebiyle degil, paranin gelire orani ile ilgilenerek nakit ankes
oraniyla paranin miktar1 ve fiyat genel diizeyi arasindaki iliskiden bahsetmis-

lerdir.
e Cambridge okulu da Fisher gibi kisa donemde hasilanin ve dolasim hizinin

sabit oldugunu kabul etmistir.

Cambridge okulu nakit ankes oranini agagidaki gibi tanimlar:

M
k= v (7.4)

Denklem (1.1)’in her iki tarafin1 da % ile yani nakit ankes oraniyla carparsak,
para talebini su sekilde yazabiliriz:

M?*= PYk (7.5)
Bu teoriye gore:

e Ekonomi tam istihdam diizeyinde oldugu icin Y, sabittir, dolasim hiz1 sabit
oldugu i¢in k sabittir.

e Para miktarindaki degisiklikler ayn1 yonde ve ayn1 oranda fiyata yansiyacak-
tir.
1+ M=t PYk

7.1.3 Keynesci Para Talebi Teorisi

Su ana kadar bahsettigimiz klasik iktisat¢ilar, paranin sadece islem amacli olarak tu-
tuldugunu, paranin dolasim hizinin kisa donemde sabit oldugunu ileri siirmiislerdir.
Bu iktisatcilar, paranin dolagim hizinin ancak uzun dénemde degisen niifus, tekno-

lojik ve kurumsal faktorler tarafindan belirlendigini, bu nedenle dolasim hizinin kisa
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donemde sabit oldugunu soylemislerdir. Bu iktisatc¢ilarin analizlerinde iki konudan

bahsetmediklerini gériiyoruz'.

e Bireylerin para tutmalarinin tek sebebi islem amagli midir?

e Dolagim hiz1 ve para talebi faizlerden etkilenmez mi?

Keynes, bu iki soruya cevap arar. Keynes’in ¢ikis noktasi ’bireyler neden para
tutarlar’ sorusuna cevap aramaktir. Keynes’e gore bireyler ii¢ sebepten dolay1 para
tutarlar:

e Islem Amagl Para Talebi
e Ihtiyat Amacli Para Talebi

e Spekiilatif Amacli Para Talebi

Islem amach para talebi, bireylerin islemlerinde nakde ihtiya¢c duymalarindan

kaynaklanir. Islem amacli para telebini etkileyen iki faktor vardir:

- Gelir diizeyi (Y): Gelir diizeyinin artmasi islem amaclh olarak daha ¢ok para
tutulmast anlamina gelirken, gelir diizeyinin azalmasi islem amacl para talebini

azaltir.

- Fiyat Genel Diizeyi (P): Fiyat genel diizeyinin artmasi, giinliik islemler i¢in
daha ¢ok nakit bulundurulmasi1 anlamina geleceginden, islem amagh para talebini

artirir. Fiyat genel diizeyinin diismesi ise islem amacl para talebini azaltir.

Ihtiyat amach para talebi ise gelecekte ortaya cikabilecek belirsizliklere karsi
para talep edilmesidir. Thtiyat amach para talebi de gelirden etkilenir.

Son olarak, bireyler spekiilatif amacla para talep ederler. Yani paray1 bir deger
saklama arac1 olarak goriirler. Keynes’in spekiilatif para goriisii, Keynes’in Likidite

Tercihi Teorisi olarak da adlandirilir.

"Her ne kadar Cabridge iktisatgilari iistii kapali olarak bireylerin deger saklama araci olarak da
para tutacagini belirtmislerse de, bunu agik¢a matematiksel olarak formiile etmemislerdir.
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Keynes’ in Likidite Tercih Teorisi

Keynes’ in para talebi teorilerine en énemli katkilarindan biri faiz oranlarinin da

para talebini etkileyecegini sOylemesidir.

Keynes’ e gore iki tane varlik vardir: para ve tahvil. Tahvilin bir faiz getirisi soz
konusuyken, paranin getirisi sifirdir. Bireyler, faiz oranlarina gore para ya da tahvil
tutmaya karar verirler. Keynes’ e gore faiz paranin firsat maliyetidir.

Faiz oranlar1 T — para tutmanin firsat maliyeti T — para talep miktar1 |
Faiz oranlar1 | — para tutmanin firsat maliyeti | — para talep miktar1 1
Bu durumda, negatif egimli bir talep egrisi elde ederiz.

faiz (22 Para arz (M)

i*x - - - — — — — —

Para talebi 1.

M Para Miktar:

Sekil 7.1: Keynesci Para Talebi

Keynes’e gore, piyasadaki faiz oran1 denge faizinin iizerinde ise, piyasada para
arz1 fazlas1 vardir. Bu durumda, bireyler ellerindeki parayla tahvil almaya calisir-
lar. Bu, tahvillerin fiyatim artirir, faizini disiiriir ve denge noktasina gelinir. $Oyle
de diisiiniilebilir: Piyasada faizlerin normalden yiiksek olmasi demek, daha onceki
boliimlerde gordiigiimiiz gibi tahvilin fiyatinin normalden diisiik olmasi demek. Bu
durumda, yatirimcilar i¢in bugiin diisiik fiyattan tahvil alip seneye yiiksek fiyat-

tan satmak avantajlidir, boylece sermaye kazanci saglamis olurlar. Tersi durumda,
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yani faizlerin denge faizinin altinda oldugu durumda ise faizlerin artmasi yani tahvil
fiyatlarinin diismesi bekleniyor demektir. Bu nedenle, yatirimcilar ellerindeki tah-
villeri bugiin fiyatlar1 nispeten daha yiiksekken satacaktir. Aksi halde sermaye ka-
yiplar1 olacaktir. Yatirimcilar ellerindeki tahvilleri sattik¢a, tahvil fiyatlar diisecek,
faizler artacak ve dengeye ulasilacaktr.

Keynes para talebini su sekilde formiile eder:

Md
o= f(Yy) (7.6)

burada M? para talebini, P fiyat genel diizeyini, Y toplam hasilay1 ve i faiz oranini
gostermektedir. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi para talebi ve toplam hasila ara-
sinda pozitif yonlil bir iligki varken, faizlerle para talebi arasinda negatif yonlii bir

iligki vardir.

Keynes, bu denklemin her iki tarafinin tersini alip, her iki tarafi da Y ile carpa-
rak, asagidaki denklemi elde ediyor.

PY_ Y 77
M (V) -0

Daha 6nceki boliimlerden, PY /M teriminin dolagim hizina esit oldugunu bili-

yoruz. Bu durumda:

Y
V=—_ 7.8
(Vi) (7:8)

bulunur. Béylece paranin dolagsim hizi V' hem gelirden hem de faizden etkilenir.

Keynes ve Klasik Iktisatcilarin Dolasim Hiziyla Ilgili Teorileri Arasindaki Fark-
hhiklar

e Klasik iktisat¢ilara gore sadece islem amach para talep edilirken, Keynes’e
gore iglem amacli para talebinin yaninda ihtiyat amaclh ve spekiilatif amacl
olarak da para talep edilir.

e Klasik iktisatgilara gore paranin dolagim hizi kisa donemde sabittir. Sadece
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uzun dénemde degisen niifus, teknoloji ve kurumsal faktorler tarafindan be-
lirlenir. Keynes’e gore para talebi ve paranin dolagim hizi sabit degildir. Para-
nin dolagim hiz1 hem gelirden hem de faizden etkilenir. Gelir ve faizler kisa

donemde degisecegi i¢in dolasim hizi da degisir.

Keynes’in Likidite Tercihi Teorisine Elestiriler

e Keynes, sadece para ve tahvil olmak iizere iki varliktan soz eder.

e Keynes, bireylerin ya para ya da tahvil tutacaklarini sdyler, portfdy cesitlen-

dirmesinden bahsetmez.

e Keynes’e gore islem amacl para talebi faizden etkilenmez.

Keynes’in Likidite Tercihi Teorisine Katkilar

Her ne kadar Keynes’in likidite tercihi teorisi, para talebinin agiklanmasi i¢in 6nemli
bir rol oynamigsa da, bu teorinin yukarida bahsettigimiz gibi bazi eksik yonleri bu-
lunmaktadir. Bu nedenle, daha sonraki iktisat¢ilar bu teoriye katkida bulunmuslar-
dir.

Baumol ve Tobin’in Katkisi

Baumol ve Tobin, islem amach para talebinin de faizlerden etkilendigini soyler.
Baumol-Tobin modeli, nakit tutmanin maliyet ve faydalarin1 analiz ederek, para
tutmanin faydasinin istenildigi zaman paraya sahip olmak, her islem i¢in bankaya
gitmekten ve bunun iglem maliyetinden kurtulmaktir. Para tutmanin maliyeti ise
vazgecilen faiz geliridir. BU analize gore bireyler, faiz oranlar arttiginda daha az

para bulundururlar.

Tobin’in Katkisi

Keynes’ e gore bireyler portfoy olusturmazlar. Tobin, Keynes’i bu noktada elesti-
riyor. Tobin, piyasada sadece para ve tahvil olmadigini, cok ¢esitli finansal enstrii-

manlar olabilecegini ve bireylerin portfoy olusturabilecegini soyliiyor. Ikinci olarak,
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Keynes’in modelinde risk ve belirsizlik kavramlarindan s6z edilmiyor. Tobin, sa-
dece getiri degil riskten de bahsetmeliyiz diyor. Keynes’e gore faiz oranlar artarsa,
tahvil para talebi diigser. Tobin’ e gore faizler yiiksekse ama ayni zamanda tahvil
tutmak cok riskliyse, yliksek faize ragmen bireyler para talebinde bulunabilir.

7.1.4 Friedman’in Miktar Teorisi

Friedman da para talebini etkileyen faktorleri belirlemek istemis ve para talebini
modellemeye calismistir. Friedman, Keynes gibi para tutmanin sebeplerini ayrintilt
olarak aciklamiyor. Friedman, Keynes’ in tersine para talebini agiklamak i¢in varlik
talebi teorisini kullanmigtir. Paray1 varlik olarak ele alip diger varlik taleplerini ne
etkiliyorsa para talebini de onlarin etkiledigini soylemistir. Friedman, Keynes’den
farkli olarak para ve tahvile ek olarak hisse senedi ve reel varliklardan da bahseder.
Friedman’ a gore paranin diger varliklara gore getirisi para talebi fonksiyonunda yer
almalidir. Friedman para talebini su sekilde formiile eder:

Md
? = f(}/;h (rb - Rm)7 (re - Tm)a (7Te - Rm)) (79)
burada Y, siirekli gelir, r;, tahvilin getirisi, r,,,, paranin getirisi, 7. hisse senetle-

rinin getirisi, ve 7¢ beklenen enflasyon oranidir.

Friedman, bu varliklarin her birinin ayr1 ayr getirileri yerine bunlarin paraya

gore getirilerinden bahsetmistir. Simdi bu terimlerden tek tek bahsedelim:

Y, (Siirekli Gelir): Keynes sadece cari gelirden bahseder ve para talebinin cari
gelire bagh olarak degistigini soyler. Ancak, Friedman siirekli gelirin para talebini
etkiledigini soyler. Friedman’a gore siirekli gelir artarsa, para talebi de artar. Arala-

rinda pozitif yonlil bir iligki vardir.

7. (Paranin Getirisi): Friedman’a gore paranin getirisi para talebini etkiler. Pa-

ranin getirisini etkileyen iki faktor vardir:

e Faiz orant: Para arzi tanima dahil mevduatlarin faizinde artis varsa paranin
beklenen getirisi artar ve para talebi artar.
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e Para arzi1 tanima dahil mevduatlarda islem kolayligi saglanmissa, para talebi
artar. Ornegin, para tanimina dahil mevduatlardan elektrik faturalar1 6denebi-

liyorsa, bu mevduatlara dolayisiyla paraya talep artacaktir.

(ry — 1y, ) (Tahvilin paraya oranla beklenen getirisi): Tahvilin paraya oranla bek-

lenen getirisi artarsa, para talebi diiger.

(re — rm) (Hisse senedinin paraya oranla beklenen getirisi): Hisse senedinin

paraya oranla beklenen getirisi artarsa, para talebi diiger.

¢ (Beklenen enflasyon): Beklenen enflasyon artarsa, deger tutma araci olarak

reel varliklara talep artar, paraya olan talep azalir.

Friedman’a gore, diger varliklarin paraya gore beklenen getirisi para talebi ile
istikrarlt bir iligki icindedir ¢iinkii piyasada faizlerin birlikte hareket ettigini, bir
varligin getirisi arttiginda paranin getirisinin de nispeten artacagin ve diger varlik-
larin paraya oranla beklenen getirilerinin yani yukarda bahsettigimiz (7, —7,,),(r. —
rm)ve(m® — ry,) terimlerinin ¢ok dalgalanmayacagini soyler. Bu noktadan hareket-
ler, Friedman denklemde soyle bir degisiklik yapar:

Md

o = f(Yy) (7.10)
yani para talebinin sadece siirekli gelirden etkilendigini sdyler. Stirekli gelir istik-
rarl1 oldugu i¢in para talebinin ve paranin dolagim hizinin da istikrarli oldugunu

sOyler.

Keynes ve Friedman’in Para Talebi Teorilerinin Karsilastirilmasi

e Keynes, para talebini modellerken sadece para tahvilden soz ederken, Fried-

man diger varliklardan da s6z etmistir.

e Keynes’e gore para talebi sadece cari gelirden etkilenir, bu ylizden de para
talebi ve paranin dolagim hizi istikrarl degildir. Friedman’a gore para talebi
stirekli gelirden etkilenir. Bu nedenle, para talebi ve paranin dolagim hiz1 is-
tikrarhdir.
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e Keynes’e gore faizler para talebini etkiler. Faizler sik sik de8isecegi i¢in para
talebi ve paranin dolasim hizi istikrarli degildir. Friedman’a gore para talebi

faizlerden etkilenmez, bu nedenle paranin dolagim hizi istikrarhdir.

Ozetlersek:

Friedman — para talebi ve paranin dolagim hiz1 istikrarh (¢ok fazla dalgalanma

gostermez, kolay tahmin edilebilir)

Keynes — para talebi ve paranin dolasim hizi istikrarl degil (¢ok fazla dalga-
lanma gosterir, kolay tahmin edilemez)

7.2 Para Talebinin Onemi

Yukarida anlattiimiz para teorisiyle ilgili farkli teoriler, para talebinin istikrarl
olup olmamasi konusunda farkli sonuglara ulasmistir. Fisher, Cambridge iktisatgi-
lar1 ve Friedman’a gore para talebi istikrarliyken, Keynes’e gore istikrarli degildir.
Para talebinin istikrarli olup olmamasi para politikasinin etkinligini de etkiler. Eger
para talebi faizlerdeki degisiklige karst ¢cok hassassa (Keynes’in dedigi gibi), para
arzindaki degisikligin iiretim iizerindeki etkisi de az olur.Bununla birlikte, para ta-
lebinin istikrarli olup olmamasina bagl olarak Merkez bankalarinin ara hedefleri de
degisebilir. Para talebinin istikrarli oldugu bir ekonomide merkez bankasi para ar-
zi ara hedef olarak secerken, para talebinin istikrarsiz oldugu bir ekonomide faiz
hedefini segebilir. Bu nedenle, para talebinin istikrarli olup olmadigina dair cesitli
ampirik ¢alismalar yapilmistir. Fakat bu ¢caligmalar, para talebiyle ilgili kesin sonug-
lara ulasgamamugtir. Ancak, Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir kisminda

para talebinin istikrarli olmadig1 goriilmiistiir.
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