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OZET

TURKIYE’DE PARA POLITIKALARININ ETKINLIGi VE GSMH
ILISKiSi

Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler Tiirkiye’de uygulanan para
politikalarinin etkinligi konusunu giindeme getirmistir. Giinlimiiz ekonomi
politikalarimin basaris1 para politikalarmin etkinligi ile Ol¢iilmektedir. Bu tez
caligmas1t kapsaminda Tiirkiye’de hedeflenen ekonomik basariya ulagmada
kullanilan para politika stratejileri incelenmistir. Daha sonra ekonometrik bir
calisma yapilarak Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin etkinligi ve bu
politikalarin  milli gelir {izerine etkisi ortaya konulmaya calisilmistir.
Makroekonomik hedeflere ulasmak icin kullanilan para politika araglarinin
etkinligi ve milli gelir {izerine etkisini analiz edebilmek icin VAR yoOntemi
kullanilmistir. VAR analizi ile Tiirkiye’de 2005-2017 yillart i¢in {iger aylik
donemler halinde Para arzi (M), Milli Gelir (GSMH), Enflasyon (TUFE)
degiskenler dikkate alinarak para politikas1 etkinligi degerlendirmeye alinmistir.
VAR modeli detayinda esbiitiinlesme testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma
metodu ile analiz sonucunda milli gelirin para arzi ile daha fazla etkilesim halinde
oldugu goriilmektedir. Diger degisken olan tiiketici fiyatlar1 endeksi ile aralarinda
giiclii bir etkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Para Politikas1 Stratejileri, Milli Gelir,
VAR yontemi



ABSTRACT

EFFECTIVENESS OF MONETARY POLICY IN TURKEY AND
RELATIONSHIP WIiTH GNP

Developments in the world economy have brought to agenda the issve of
the effectiveness of the monetary policy impe mented in Turkey.The success of
today’s economic policies is measured by the effectiveness of monetary policies
with in the scope of this thesis, monetary policy strategies used to achieve the
targeted economic succes in Turkey were examined. The effectiveness of the
monetary policy imlemented in Turkey and the impact of these policies on
national income were tried to reveal with on econometric study.The VAR method
was used to analyze the effectiveness of monetary policy implemonts used to
achieve macro economic targets and the effed on national income considering
Money supply (m), national income (GDP), inflation (CPI) variables with VAR
analysis, effectiveness of monetary policy were evalvated for the three month
period 2005-2017 year in Turkey. As a result of the cointegration test, effect
response analysis and variance decampasition method with in the scope of the
VAR model, it is seen that the national income is more in interaction with the
money supply. It was concluded that there was no strange effect between the
other variable consumer price index.

Key Words: Monetary policy, monetary policy strategies, national income,

VAR method.
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GIRIS

Resmiyet kazandigi 1930’lu yillardan bu giine finansal piyasalarda
etkinliklerde bulunarak, ekonominin dengesini saglamaya c¢alisan Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, bu gorevlerini ve amaclarini nitelikli olarak ancak
2001 yilinda yapilan bir takim diizenlemeler sayesinde gerekeni yapabilmistir. Bu
diizenlemelerde o©nce politik c¢ikarlardan etkilenmesi neticesinde hiikiimet
degerlerine tabi kalarak, daha fazla kamu finansmanini benimsemek
mecburiyetinde olan Merkez Bankasi, 2001 yilindan sonra hazirlanan yeni
kanunla 6zgiirliigine kavusmus ve politik ¢ikarlarin tesiri altinda kalmadan,
sadece ve sadece temel hedef olan “fiyat istikrarin1” gerceklestirme amacina

yonelme Ozgiirliiglinii elde etmistir.

Para politikasinin etkinligi konusu iktisat alaninda 6nemli hale gelmistir.
Etkin bir para politikasindan s6z edebilmek i¢in siyasi baskilardan arindirilmis,
alman ekonomik karalara miidahale edilmeyen bir bagimsiz merkez bankasinin
olmas1 gerekmektedir. Bagimsiz olan merkez bankasi ayni zamanda topluma ve
devlete kars1 hesap verebilir konumda olmasi gerekir. Hesap verebilir olmasi icin
ise alinan ekonomik kararlarin ve uygulanacak olan politikalarinda seffaf olmasi
gerekmektedir. Son yillarda para politikasinin etkinligi 6nemli bir konu haline
gelmis ve bu 6nemi vurgulamak adina hazirlanan bu tez ¢alismasinda, oncelikle
birinci boliimde, para politikasinin genel hatlar1 yani para politikasinin amag ve

araclar aciklanmaya calisilmistir.

Ikinci boliimde ise ekonomik istikrart saglamada kullanilan para
politikasina iligkin teorik gorilislere ve bunun yaninda alternatif para politika

stratejilerine ve milli gelir kavramina deginilmistir.

Calismanin  son boliimiini  olusturan {i¢linci  boliimde ise, para
politikasinin etkinligini sinamak ve milli gelir iizerine etkisini incelemek igin
ampirik bir ¢alisma yapilmistir. Analiz VAR yontemi ile yapilmistir. VAR
yontemi ile ilgili bilgi verilmistir. Olusturulan model kapsaminda varyans
ayristirmasi, esbiitiinlesme testi, Etki tepki fonksiyonlar1 ile makroekonomik

degiskenler lizerindeki etkiler incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI
1.1. PARANIN TANIMLANMASI VE BELIRLENMESI

Para, bir toplumun itibar ve 6deme araci olarak kullanmay1 benimsedigi
vasita olarak nitelendirilebilir. Bu tanimda paranin islevlerine yani deger dlciisii
ve Odeme aract olma oOzelligine deginilmistir. Paranin islevlerini yerine
getirebilmesi i¢in toplum tarafindan para olarak kabul goérmesi ve toplumun ona
bu islevleri yapma gorevini vermesi gerekmektedir. Gergekten bir toplumda
paranin niteliklerini yerine getirebilecek birden ¢ok nesne bulunabilir. Paranin
ekonomik birimler nezdinde kabul gérmesini 6nemli hale getirmek i¢in “ Para,
herkes (toplum) onu para olarak kabul ettigi i¢in paradir.” ya da “Paray1 para
yapan sey, herkesin onu para zannetmesidir” gibi basmakalip seklinde

anlamlandirmalar yapilabilir.'

Glinlimiizde para kavrami, ekonomik diizenin temel bir unsuru
durumundadir. Paranin tanimina ve islevlerine bakarak toplumlarin gelismislik
diizeyi hakkinda yorumlar yapilmaktadir. Bu bakimdan gelismis ekonomilerin en
belirgin 6zelligi is boliimii ve uzmanlasmadir. Para ise insanlar arasinda is bolimii
ve uzmanlasmanin zorunlu kildig1 bir miibadele aracidir. Is boliimii ve
uzmanlagmanin ¢ok ileri bir diizeyde bulundugu bugiinkii toplumlarda miibadele
para ile saglanabilir. Bdoylelikle para bir miibadele araci olarak ve dolayl
islemlere olanak vererek ihtiyaclarin karsilikli uyusmasi zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Keynes, Genel Teori isimli eserinden onceki ¢alismasinda “para
ekonomisi teorisi” nin ana hatlarini iglemistir. Bu teoride paranin iglem aracindan
daha farkli bir olgu oldugu iizerinde durmustur. Keynes’e gore para, bir
ekonomide kendine has bir yol izler. Para, ekonomik birimlerin karalarinda ve bu
karalarin uygulanmasinda gii¢lii bir etkiye sahiptir. Ekonomide yasanan ya da
yasanacak olan degisimleri 6nceden tahmin etmemiz miimkiin gériinmemektedir.
Para insanlarin yapmis oldugu en Onemli icatlardan biridir. Nitekim para,
insanlara soyut tasarruflarda bulunma, zaman ve mekan serbestligi saglama,

alisveris giigliiklerini ortadan kaldirmasi gibi bir¢ok kolaylik saglamaktadir.?

' Sadun Aren, Para ve Para Politikasi, Imge Kitabevi Yayinlar1, Ankara, 4.Baski, 2018 5.13-14
2 Sadun Aren, Istihdam Para ve Iktisadi Politika, Savas Yaymlari, Ankara, 1992, 10.Baski, s. 98.
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Iktisatcilar paray1 “satin alman mal ve hizmetlerin bedelinin édenmesinde
veya borglarin geri 6denmesinde genel olarak herkes tarafindan kabul géren her
sey” seklinde tanimlarlar. Insanlar cogunlukla para kavramimi nakit olarak
degerlendirirler. Ekonomistler i¢in paranin nakit kavrami olarak algilanmasi
paranin dar bir anlam tasidigin1 gosterir. Ciinkii satin alinan bir mal karsiliginda
O0deme yapilirken, ¢cek de bir 6deme vasitast olarak goriildiigii icin bankalardaki
cek yazabilen mevduat hesaplar1 da para olarak kabul edilmek durumundadir. Bu
ylizden paranin daha genis kapsamda tanimlanma ihtiyact dogmustur. Ayni
zamanda yine insanlar arasinda para kavrami servet kavramiyla es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Servet kavrami igerisinde nakitle birlikte tahviller, otomobiller
ve evlerin de oldugu belirtilmektedir. Para kavramini ne nakit kavrami olarak
nede servet kavramiyla bagdastirmamak gerekmektedir. Bu sebepten dolayi
paraya “nakitten daha genis, servetten daha dar kapsamli bir deger” diyebiliriz.
Bununla birlikte para, tiim varliklar i¢inde en likit degerdir. Daima ayni nominal
degere sahip olan para, kolaylikla diger varlik bicimlerine doniistiiriilebildigi i¢in,
insanlar genellikle servetlerinin belirli bir boliimiinii, bu en likit varlikta tutmay1

tercih ederler.?

1.1.1 Para Arzi Tanim

Para arzi, piyasada olan kagit para, madeni para ve bankalardaki
mevduatlar ile diger mevduat toplama islemini gergeklestiren birliklerdeki farkl
mevduatlarin toplanmasiyla olugsmaktadir. Diger bir anlatimla para arzi, piyasada
yer alan mal ve hizmetlerin ortaya c¢ikarilmasinda etkin rol oynayan miktarda

nakdi olan vasitalarin toplamidir.
Bu tanimlamalar ile birlikte para arzinin diger tanimlari;

e MI, dar bir anlamlandirmayla paranin miibadele vasitasi olarak ifade
edilen kisim,

e M2, M1’e gore daha agik bir anlatim olmasindan dolay1 paranin tasarruf
vasitasi olarak nitelendirilen bélimd,

e M3, daha detayli bir tanim olmasiyla beraber, para ve paranin tamamlayan

Ozelliklerini de barindirir.

3 Roger LeRoy Miller & Robert W. Pursinelli, Modern Money and Banking, 2nd ed. NewYork :
McGraw-Hill Book Co., 1989, s. 15.



M1 = Piyasada Yer Alan Banknot + Madeni Para + Tiirk Liras1 Vadesiz

Mevduat + Yabanci Para Vadesiz Mevduat
M2 =M1 + Tiirk Liras1 Vadeli Mevduat + Yabanci Para Vadeli Mevduat
M3 = Repo + Para Piyasasi Fonlar1 + Thra¢ Edilen Menkul Degerler

Para arzindaki bir artis fiyatlar genel diizeyinin, iiretimin ya da her ikisinin
birlikte artmasina neden olmaktadir. Literatiirdeki genel goriis, ekonomi normal
seyrinde iken para arzinda meydana gelen bir artis, ilk olarak iiretimi arttirirken
fiyatlarda ise sinirli bir artisa neden olur; daha sonra ise fiyatlarin artmaya
baslayacagi ve Tlretimin normal seviyesine dogru diismeye baslayacagi
yoniindedir. Uzun devrede ise liretim normal diizeyine gerileyecegi ve para

arzindaki artisin fiyatlardaki artis olarak karsimiza ¢ikacagi yoniindedir.

Para arzinin artis yonlii bir ilerleme halinde olmasi durumunda ve para
talebinin sabit oldugu varsayimi yapilarak, ilk olarak kisa vade itibari ile faizlerde
diisiis yasanacak ve bu etki yatirimlarda da artis olarak goriilecektir. Bu durumda
hane halkinda harcamalar artacaktir. Harcamalarin artmasi ile birlikte tiikketimin
artma egiliminde olmas1 firmalarin artan talepleri karsilayabilmesi i¢in daha fazla
isglicii ve daha fazla sermaye talebinde bulunmasi demektir. Bu durumun uzun
stirmesi durumunda fiyatlar genel seviyesinde artislar yasanacak ve enflasyona
neden olacaktir. Bununla birlikte gayri safi yurtici hasilada herhangi bir artis
gerceklesmeyecektir. Bu durum “paranin nétr olmasi” olarak agiklanir. Para arzini
dogrudan veya dolayli olarak etkileyen en Onemli kurumlardan biri merkez
bankasidir. Merkez Bankasinin para arzindaki artis1 ve azalis1 kontrol etmesi i¢in
kullandig1 araglar; zorunlu karsilik oranlari, acik piyasa islemleri ve politika faiz

oranlaridir.*

1.1.2. Para Talebi

Para talebi teorisi; ekonomik birim olan kisilerin ve ekonomi biitiiniinde ne
miktarlarda paranin neden tutuldugunu sorgulamak ve para talebindeki
degisimlerin ekonomik sonuglarini inceler. Para talebi teorisinin, temel konusu

eldeki paradir. Gergek para miktari, satin alma iradesini ifade etmektedir. M/P ile

* Hayriye Deniz Yilmaz, Para Arzimn Makroekonomik Faktorler Uzerine Etkisinin Analizi,
Baskent Universitesi, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2015, 5.59
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gosterilir. Ekonomide yasanan belirsizlikler, fiyatlarda meydana gelen
dalgalanmalar, kanuni simirlamalar, vb. goriisler ¢esitli yaklasimlarin ortaya

cikmasinda dayanak olusturmustur.

1.1.2.1 Para Talebine Teorik Yaklasimlar
1.1.2.1.1. Klasik Miktar Teorisi

19°ncu  ylizyillda ve 20°nci yiizyilin baslarinda, hakim olan
makroekonomik teori paranin miktar teorisiydi. Miktar teorisi, fiyat diizeyinin ve
nominal gelir diizeyinin nasil belirlendiginin yaninda, ayni zamanda belirli bir
toplam gelir diizeyinin i¢inde ne kadar para tutulacagini da ifade ettigi igin bir
para talep teorisidir. Miktar teorisi, fiyat diizeyinin tamamiyla nominal para
miktarindaki degismeler ile belirlendigi seklinde bir 6nerme igerir. Bu dnermeye,
ham miktar teorisi ad1 verilir. Bu teorinin agiklanmasinda, Fisher denklemi ve

Cambridge denklemi olarak iki denklem kullanilir.®

1.1.2.1.1.1 Fisher Yaklasimi

Fisher’in miktar teorisi iki varsayima dayanmaktadir. Bunlardan ilki; para
sadece islem kolaylig1 saglamasi sebebiyle talep edilmektedir. Para talebi burada
dolayli olarak ele alinmaktadir. Fisher’a gore paranin direkt insanlarin
ithtiyaglarmi karsilayan bir 6zelliginin olmadigini sadece paraya olan talebin
miibadeleyi kolaylastirmas: ve islem rahatlifi saglamasi oldugu goriistindedir.

Ikinci varsayim ise ekonomide tam istihdam olmasidir.

Fisher’in Klasik Miktar Teorisi’nde kisilerin islem gayesi ile toplam
harcamalarinin (T) belirli bir kismin1 (K oraninda), para (reel) olarak (M/P)
tuttuklarr savunulmustur. K parametresi kurumsal etmenler ( iicretlerin ne siklikla
O0dendigi, firmalarda dikey biitlinlesme, harcama aligkanliklari, {iretimin
hammadde ile nihai mal arasinda ka¢ basamaktan gectigi, v.b. ) ile belirlenmekte
bunlar kisa zamanda fazla degisiklik gostermemektedir. Bu nedenle K sabit
varsayllmistir. Boylece herhangi bir anda halkin reel para talebi (M/P), KT
seklinde nominal para talebi (M) ise, KPT seklinde ifade edilebilmektedir. Ozetle;

M/P =KT

5 Frederic S. Mishkin, Para Teorisi-Politikast, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 2000, 5.165-166
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ve

M=PKT

yazilir. Burada P genel fiyat seviyesini temsil etmektedir. Paranin dolanim
hizt (V), (1/K) olarak ifade edilmekte, boOylece denklem asagidaki sekli
almaktadir.

MV=PT

Miktar teorisin islem denklemi adi verilen bu denklemde,

M = para arz1

V= paranin dolanim hiz1

P = genel fiyat diizeyi

T = toplam islem degeridir.

Ekonomide ticaret konusu olan mal ve hizmetlerin gergek miktarinin,
yalnizca; emek miktari, cari ilerleme seviyesi ve iilkenin referans diizeyi

tarafindan belirlendigi ifade edilerek, degisim oOzdesligindeki (T), sabit olarak
kabul edilmistir.°

1.1.2.1.1.2 Cambridge Yaklasimi

Irving Fisher ile es zamanlarda Ingiltere'deki Cambridge Universitesinde
iclerinde Alfred Marshall ve A. C. Pigou gibi ekonomistlerin yer aldig1 bir grup
klasik iktisat¢ci, Cambridge yaklasimi ismi verilen miktar teorisine karsi secenek
niteliginde yeni bir yaklasim gelistirmiglerdir. Bu ekonomistler para talebini tetkik
ederken sadece islem diizeyine ve halkin piyasa hareketlerini nasil ve ne sekilde
yonlendirme seklini ne yonde etkiledigine bakmak yerine, belirli imkanlar
dogrultusunda ekonomik bireylerin ellerinde para tutmanin Onemi iizerinde

durmuslardir.
Fisher'in degisim denklemi:

MV =PY

¢ Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikalari, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1998, 2.b. 5.71
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kullanarak Cambridge yaklagiminin para talebi fonksiyonuna ulasabiliriz.
Bu esitlik M ’ye gore ¢oziildiiglinde ve 1/V yerine Cambridge k’s1 olarak ifade
edilen (k) ile degistirildiginde asagidaki Cambridge denklemi:

M = kPY

olusturulur. Cambridge denklemi, Fisher denklemi kullanilarak elde edilse

de bazi noktalarda birbirinden ayrilmaktadir.

Birincisi, Cambridge denkleminde ekonomik birim olan bireylerin
ellerinde bulundurmak istedikleri para miktarinin ne oldugu arastirilmaktadir.
Ikinci olarak ise paranin degisim araci olma islevinin yaninda ekonomik bireylere

giiven vererek deger saklama araci olma 6zelligine deginilir.

Uciincii olarak, Cambridge yaklasimi, para talebi iizerinde faiz oranlarinin
onemli etkisini de dikkate almislardir. Sonug olarak Irving Fisher ve Cambrigde
iktisateilari, yaptiklart calismalarda para talebinin gelir tarafindan belirlendigini ve
bunun yaninda faiz oranlarinin da para talebi iizerine etkisinin oldugunu

tamamiyla reddetmeyerek para talebine klasik yaklasimi getirmislerdir.’

1.1.2.1.2. Keynesyen Para Talebi

Keynes para talebi yerine Likidite Tercihi kavramini esanlamli olarak
kullanilmistir.  Keynes para tutma talebini Likidite Tercihi  fikrine
dayandirmaktadir. Keynes’e gore nakitler gelirlerle 6demelerin tam olarak
cakismamasi sebebiyle Onceden Ongoriilen harcamalari karsilamak amaciyla

tutulmalidir.®

Keynes islem amaciyla para talebini faiz oraninin degil ekonomik
bireylerin gelirlerinin etkiledigini ortaya atmistir. Faiz oranlarmin gelirler
tizerinde etki yaratarak bu etkilenme dolayisiyla para talebine endirekt olarak etki

yaparak dalgalanmalara yol agabilecegini ifade etmistir.”

7 Veli Durmusoglu, Yapisal Degisme Altinda Para Talebi: Tiirkive Ornegi, Uludag Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Bursa, 2014,5.6

8 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikast, Avel Ofset, Istanbul, 2005, s.18.

® Mustafa Mamur, Tiirkiye'de Para Talebi Fonksiyonu ve Para Talebini Etkileyen Faktorler,
Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1995,
s.23.



Keynes’e gore, isttihdam —mal talebi- gelir birbirine baghdir. Gelirler
arttigi ve mal talebi genisledigi zaman firmalarda iiretim artar. Genisleyen is
hacmi ile islem amaciyla tutulan para talebi de artar. Gelir artarken faiz oraninin
artmas1 da islem amaciyla tutulan para talebini etkilemez. Islem amaciyla para

talebi;
MDis=f(Y), f>0

denklemi ile gosterilebilir. Keynes ihtiyat amaciyla para talebi {lizerinde fazla
durmamustir. Ihtiyat amaciyla para talebi de ferdin gelirine baglidir. Bu sebeple

ihtiya¢ amaciyla para talebi de;
MDih=f(Y), >0

olarak gosterebilir. Ugiincii olarak bireyler spekiilasyon amaciyla para talep
ederler. Keynes paray1 atil tutmanin rasyonel gerekgeleri oldugunu 6ne siirmiistiir.
Spekiilasyon motifiyle para tutmanin gerekcesi olarak ekonomideki belirsizligi

sOyle aciklamaktadir.

Akil hastanesi disinda olan bir bireyin parayr varlik birikim amaci olarak
degerlendirmesinin nedeni nedir? Ciinkii kismen mantikli kismen iggiidiisel
nedenlerle, paray1 bir varlik birikim araci diye tutmak istegimiz, gelecege ait
kestirimlerimiz ve ananelerimize olan giivensizlik derecesinin bir barometresidir.
Fiilen paranin el altinda olmasi1 kaygilarimizi azaltir; bizi paradan ayri tutmak

talep ettigimiz ddenti derecemizin bir lgiisiidiir.”!°

Bireyler ellerinde islem amaciyla tuttuklar1 paradan daha fazla gelirleri
varsa, bu arta kalan parayla c¢esitli isler yapabilirler. Yatirim yapabilirler. Mevduat
olarak bankaya yatirabilirler. Bireyler ya alternatif firsatlar1 degerlendirmekte ya
da alternatif firsatlardan paranin likit olarak tutulmasi daha karli olacag
diisiinceleriyle spekiilasyon olarak parayi elde tutarlar. Yiiksek karli islerden
yararlanma imkanlar1 nedeniyle parayr nakit olarak tutmayr diisiiniirler.
Spekiilasyon nedeniyle para talebinin ne kadar ve ne siireyle olacagini faiz orani
belirler. Elde spekiilasyon olarak tutulan para bankaya mevduat olarak yatirilirsa
ne kadar faiz geliri elde ederlerdi. Dolayisiyla faiz haddi ne kadar fazla olursa elde
tutulacak para miktar1 o kadar az olur. Bu sebeple spekiilasyon amaciyla para

talebi faiz oraninin bir fonksiyonudur. Bu ise;

10 Mamur, 1995, s.24



MDsp=f(I), <0 seklinde gosterilebilir.'!

1.1.2.1.3. Modern Miktar Teorisi

Modern Miktar Teorisi, monetarist iktisat yaklagiminin = Snemli
isimlerinden Milton Friedman tarafindan gelistirilmis olan ve ¢ogu zaman O’nun
adiyla da ifade edilen bir para talebi teorisidir. Friedman yazilarinda sikca
Fisher’e ve miktar teorisine gonderme yapmasina karsin, ortaya koydugu para
talebi analizi, Keynes’in analizine yakindir. Daha once inceledigimiz para talebi
teorilerinde oldugu gibi, Friedman da ekonomik birimlerin neden parayi elde
tutmay1 tercih ettigi sorusunu sorarak ¢oziimlemeye baslamaktadir. Friedman’a
gore elde para tutmanin arkasinda yatan belirli amaglar incelemek gerekli
degildir. Clinkii para talebini etkileyen nedenler, diger baska bir aktifin talebini
tesir altinda birakan nedenler ile benzerdir. Bu sebeple Friedman, bir degere
iligkin talebi tesir altinda birakan unsurlar1 irdeleyen portfoy tercihi teorisini, para
talebine bagdastirmaktadir. Kisilerin bulunan servet ve paradan beklenen kazanca
oranla diger aktiflerin beklenen getirisinin fonksiyonu, portfdy tercihi teorisini
olusturur. Keynes gibi Friedman da ekonomik birimlerin ellerinde belirli bir

miktar reel para tutacaklarini ifade etmektedir. '

Friedman’in hipotezinde para yarar saglar. Saglamis oldugu yarar yiliksek
likiditedir. Para igin de azalan marjinal fayda prensibi gegerlidir. iktisatta elde
para bulundurmanin en {ist seviyesi varlik ol¢iistidiir. Elde para bulundurmanin

secenek maliyeti, diger kiymetler i¢in gegerli getiri oranlaridir."?

Friedman’in serveti, kiymetler stokunun toplami veya gelecekteki gelir
akimmin simdiki degeri seklinde ifade edilir. Tanimi hem beseri hem beseri
olmayan serveti igerir. Friedman’a gore elde para bulundurmanin segenek
maliyeti, tahvil senedi, hisse senedi ve dayanikli mallardan tahmin edilen getiridir.
Degerlerin net getirisinin hesaplanmasinda, faiz geliri yaninda degerlerin piyasa

fiyatlarindaki oynamalar sonucu ortaya ¢ikabilecek sermaye kazanci ve kaybi da

' Saltuk Agiralioglu, Tiirkiye'de Para Talebinin Analizi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Yaymlanmus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2006, s.17-18

12 Friedman, A Monetary Theory of Nominal Income, Sivasal Ekonomi Dergisi 79,Mart / Nisan
1972, s.341.

13 Milton Friedman , The Role of Monetary Policy, The American Economic Review Volume :58,
March 1968



g0z Oniine alinmalidir. Menkul kiymetlerin piyasa fiyati, piyasa faiz oranindan
ters yonde etkilenir; bu nedenle, piyasa faiz oraninda gergeklesen yiizde degisme,
ters isaretle, Friedman tarafindan sermaye kazancimi veya kaybini temsilen
kullanilmistir. Bu veri, net getiriye varabilmek icin, degerin faiz gelirinden
diisiilmelidir (eger sermaye kayb1 varsa); sermaye kazanci halinde ise, faiz veya

diger tiir gelire eklenmelidir. Diger bir deyisle net getiri;
E=i-(1/i)(di/dt)

seklinde ifade edilebilir. Burada i1 faiz oranini temsil etmektedir. Aslinda
yukaridaki formiil kullanilarak elde edilen getiri oran1 (E), gercek getiri oranindan
farkli olmakla beraber, genel egilimi vermektedir ve Friedman yukaridaki

formiille elde ettigi getiri oranin1 gergek orani temsilen kullanmigtir.'

Para tutmanin alternatif maliyeti beklenen enflasyon oranidir. Fiyat
diizeyinin yiikselmesi halinde, nakit birikimlerinin gercek Olgiitleri diigme
egilimindedir. Bu sebeple deflasyon nakit cinsinde birikime olumlu bir kazang
yaratirken, enflasyon kazancini olumsuz yonde etkileyecektir. Enflasyon
beklentisi ne kadar artig yonlii olursa olsun paraya olan istek bir o kadar diisme
yoniinde olacaktir. Boylece yazili para talebi islevinde hem fiyat diizeyi, hem de

fiyat siskinligi seviyesi yer almaktadir.

Friedman’in yazili para talebi islevini genel bir ifade ile su sekilde

aktarilmistir.
MD=f(w,(i-(1/1)(di/dt)),((1/P)(dP/dt)¢ ,h, u )P
Burada,
MD = nominal para talebi
w = dogal servet
1 = temsili faiz oran1
P= fiyat diizeyi
h= beseri servet

u= rastsal hata birimi

4 Nur Keyder, Para: Teori, Politika, Uygulama, Bizim Biiro Basimevi, 4. Baski, Ankara, 1993,
s.247.
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e= beklenendir.

Friedman parayr miibayaa iradesinin temeli olarak gdrmektedir. Bu
sebeple para talebi muadelesi gergek olarak ifade edilmektedir; yazili hale gelmesi
denklemin biitiinliniin fiyat diizeyi (P) ile carpilmasi ile gergeklestirilmektedir.

Friedman amprik deneylerinde para arzinin genis tanimini kullanmigtir. '

Alternatif degerlerin getirisi (i -(1/i)(di/dt)) ve/veya beklenen enflasyon
orant ((1/P)(dP/dt) ne kadar yiiksek olursa, paraya olan talep o kadar diisiik
seviyelerde seyredecektir. Bu nedenle regresyon tahminlerinde, bu degiskenlerle
ilgili negatif katsayilar beklenmektedir. Diger yanda reel servet ve/veya
beseri/beseri olmayan servet orani (h) ne kadar yiiksek olursa, para talebi o kadar
fazla olacaktir. Boylece bu degiskenler igin pozitif regresyon parametreleri
beklenmektedir. Yukaridaki denklemde para talebinin fiyat esnekligi 1
varsayllmigtir. Diger degiskenlerin sabit kaldig1 varsayimiyla, fiyat artiglarindan
diger degiskenlerin etkilenmedigi varsayilmaktadir. 1940’1 ve 1950°1i yillar,
Keynesyen teorinin “altin yillar1” olarak dile getirilmektedir. Bu periyotta sanayi
tilkelerinin bir ¢ogunlugunda hizli bir milli gelir ve istihdam artis1 tespit edilmis
hiikiimetlerin uyguladig1 politikalar, o6zelliklede maliye politikasi ekonomik
gelismeye imkan saglamis ve bu paralellik; Keynesyen teori ve bu teoriye
dayanan politikalarin  dogrulugunun ispati niteligindedir. Fakat 1960’lara
gelindiginde; s6z konusu iilkelerde bir yandan enflasyon bir taraftan da issizlik
hizla artmaya baslamistir. Ekonomik istikrarsizligin, hem “talep yetersizligi” ve
hem de “talep fazlalig1” versiyonlari hi¢ goriilmemis bir sekilde bir arada yasanir
olmustur. Iste pratikte bu sorunlarm yasandigi bir donemde, teoride de ilging
gelisimler gdzlenmis ve Chicago Universitesi ogretim iiyelerinden Milton
Friedman’in Anna Schwartz ile beraber hareket ederek Amerikan iktisat tarihi

alaninda yaptiklar1 deneysel ¢alismalari biiyiik yankilar uyandirmigtir.'¢

Bu sebeple Monetarizm ve Milton Friedman adeta es anlamli olarak kabul
edilmekte ve kullanilmaktadir. Bununla beraber, monetarizm; Friedman’in
Otesinde sert bir parasalciliktan, eklektik Keynesyen goriise kadar genis bir
yelpazeyi yansitmaktadir. Sunu da belirtmek gerekir ki; Modern Miktar Kuramu;

15 Keyder, 1993, 5.248

16 Keyder, 1993, 5.251
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ne Klasik Teori ne de Keynesyen Teori gibi piyasalarin tiimiinii i¢eren kendine

0zgl bir teorik ¢erceveye sahip degildir. Bir¢ok konularda, esas olarak Keynesyen

nitelikte iken, bazi noktalarda Klasik Teoriye yaklagsmaktadir.

Parac1 yaklasimin temel belirleyici 6zellikleri sunlardir:

Ekonomik yasami etkileyen etmenler, parasal faktorlerdir. Buna gore
toplam harcamayi, dolayli olarak iiretim, istihdam ve genel fiyat
diizeyini tayin eden temel etmen parasal artis hizidir.

Parasal etkenlerin ekonomik yasama yansima mekanizmasi genellikle,
mikro ekonomik karakterdedir ve ekonomik tinitenin aktif deger
mevcutlarinin  gerek fiyatlandirma gerekse sagladigi  gelirlerde
degisikliklere yol agmak suretiyle 6nemli Olclide degismesini igerir.
Aktiflerdeki degisme sadece finansal aktifleri degil, reel aktifleri de
kapsar.

Ekonomide ortaya ¢ikan dengesizlik yaratici soklarin biiyiik ¢cogunlugu,
ya maliye politikas1 seklindeki devlet miidahalelerinin sonucudur veya
parasal otoritelerin ayricalikli uygulamalari nedeniyle ortaya cikar.
Diger bir ifadeyle, ekonomi esas itibariyle dengelidir ve kendiliginden
yaygin bir issizlik ve enflasyon hali gibi durumlara doniisecek devamli
dalgalanmalar yaratmaz. Ekonomide bu tiir durumlar ortaya cikarsa
bunlar ekonomik sistemin digindan ve parasal ve mali politika
uygulamalarinin sonucu olarak yaratilan soklardan kaynaklanan bir
sonugctur.

Kiigiik 0Olgekli modellerin hatta tek denklem seklinde belirlenen
modellerin kullanilmasi, amag¢ degiskenlerle politika ar