LM EGRISI VE MEVDUAT UZERINE

Cem SOMEL

IS-LM modelini 6grenen Tiirk Sgrencinin modeldeki faiz haddi hak-
kinda bir agiklama yapilmadig1 takdirde bunu temsili bir banka faiz haddi
(mevduat ve/veya kredi faiz hadlerinin bir ortalamasi) olarak tasavvur
etmesi mumkiindiir, hatta muhtemeldir. Mali araglarin yeni yeni cesit-
lenmege basladigi ve mali arag piyasalarinin fazla gelismedigi, buna mu-
kabil mali sistemde bankalarin egemen oldugu bir iilkede faiz kelimesi-
nin insanlara banka faizlerini ¢agrigtirmasl normaldir.

Bu yazida IS-LM modelindeki faiz haddinin neyi temsil ettigi, IS-
LM’de mali sistemin toplulastirilmasi ve bununla ilgili bazi sorunlar tar-
tisilmaktadir. Once Keynes'in mali araglar1 nasil toplulastirdig, ardindan
almagik bir toplululastirma yéntemi ele alinacak, son olarak farkll bir
mali yapiy1 yansitan bir model taslag1 sunulacaktir.

Konuyu inceleme ihtiyact Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Iktisat Bolii-
mu'nde yapilan bir tartismadan dogmustur. Bu yaz1 tartigmanin “kub-
bede bir hos sada” olarak kalmayip, yazili olarak derinlestirilmesini
amaclamaktadir,

I

Lisans makroiktisat kitaplarinda sunulan IS-LM modelinin kurulusun-
da su temel 6nermeler vardir: :

1. Modeldeki temsili faiz haddi igsel bir degiskendir, kurumsal bir
veri degildir.

2. Para arzi digsal bir degiskendir, bir kamu kurumunun denetimin-
dedir. Kamu harcamalarindan bagimsiz olarak para arzi degistirilebilir.

3. Istisnai haller disinda para talebi faiz haddindeki degismelere kar-
1 hassastir. :

4. Istisnal haller disinda faiz haddi para arzindaki degismelere kar-
§1 hassastir, _ :
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IS-LM’deki faiz ve para kavramlarinin igeriginin tespitinde bu dner-
melerin bir ¢ergeve olusturmas: gerekir.

Once Keynes'in Genel Teori'sinde faiz ve para kelimelerinin anlam
ve igeriklerine bakacagiz. IS-LM modeli dogrudan Keynes'in kaleminden
¢tkmamakla beraber, Keynes'in Genel Teori’deki goriislerinin ana hat-
larim yansitmak iddiasinda olduguna ve (soylendigine gore) Keynes'in de
tasvibini aldifina gore, incelemeye Genel Teori ile girmek ¢ok isabetsiz
olmasa gerek.

(13

Keynes faiz haddini “... the rate of interest is, in itself, nothing more
than the inverse proportion between a sum of money and what can be
obtained for parting with control over the money in exchange for a debt
for a stated period of time” diye tanimladiktan sonra, ayni ciimleye bagl
bir dipnotta, “Without disturbance to this definition, we can draw the line
between ‘money’ and ‘debts’ at whatever point is most convenient for
handling a particular problem... It is often convenient in practice to
include in money time-deposits with banks and, occasionally, even such
instruments as (e.g.) treasury bills. As a rule, I shall, as in my Treatise
on Money, assume that money ise co-extensive with bank deposits” de-
mektedir (Keynes (1976): 167). Bu tasnife Keynes’in Genel Teori’de sadik
kaldigin1 gostermek ig¢in iki alinti daha yapiyoruz. Insanlarin tasarruf-
larmi ni¢in para olarak tutmak isteyebileceklerini irdeler iken diyor ki
“But, given that the rate of interest is never negative, why should anyone
prefer to hold his wealth in a form which yields little or no interest to
holding it in a form which yields interest (assuming, of course, at this
stage, that the risk of default is the same in respect of a bank balance
as of a bond)?” (Keynes (1976): 168). Burada Keynes, mevduat ile tahvi-
lin anaparalarinin 6denmemesi rizikolarini esit varsayarak, faiz getiren
tahvil durur iken kiginin az veya sifir faiz' getiren mevduat tutmasinin
sebebini sormakla, mevduati da likiditeye dahil etmis olmaktadir. Genel
Teori'nin bagka bir yerinde, ihtiyat saiki ile para talebini etkileyen un-
surlar1 incelerken soyle demektedir: “If the cash can only be retained
by foregoing the purchase of a profitable asset, this increases the cost and
thus weakens the motive towards holding a given amount of cash. If
deposit interest is earned or if bank charges are avoided by holding cash,
this decreases the cost and strengthens the motive” (Keynes (1976): 196).
Demek ki mevduata faiz 6denmesi, ihtiyat saikiyle para talebini arttirici
etki yapmaktadir. Keynes mevduat igin cash kelimesini kullanacak kadar
mevduati likiditeden saymaktadir!

Keynes faizi belirli bir siire i¢in likiditeden vazgecmenin bedeli ola-
rak tanimladiktan sonra, ve mevduat hesabi agtirmak nakdin bankaya
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tevdii anlamina geldigine gére, Keynes nicin mevduati likidite olarak
gormektedir?

Bu soruyu cevaplandirabilmek icin likidite kelimesinin anlami fize-
rinde kisaca durmak gerekir.

Likidite kelimesi genel olarak ekonomideki tdeme araclari yani para
anlaminda kullanilmakla birlikte, asil analitik degeri olan, likidite'nin li-
kit sifatindan tiiremis isim olarak anlamudir: likidite, bir mali aracin
az maliyetle ve az zahmetle 6deme aracina gevrilebilme 6zelligini ve bu
ozelligin derecesini ifade eder. Mali aktifleri bu ozellifie gore siralarsak
bir likidite tayfi ortaya cikar. Keynes'in belirttigi, toplulastirma amaci
ile tayfdaki aktiflerin ‘likit olanlar’ ve ‘likit olmayanlar’ diye ihtiyaca
gore muhtelif sekillerde ayirt edilebilecegi ve boylelikle ‘para’nin kap-
saminin belirlenebilecegidir.

Bazi mali aktiflerin 6deme aracina cevrilmesindeki maliyet ve zah-
met zaman iginde onemli degisme gostermez iken, bazilarinin 6deme ara-
cina cevrilmesinin yol agtigl zahmet ve o6zellikle maliyet 6nemli Glglide
degisebilir. Mali aktifin likiditesinin gelecekte azalmasi ihtimali bir riziko
dogurur. Kisileri tasarruflarini en yiiksek gelir saglayan aktife bagla-
maktan alikoyan, tasarruflarin bazen para olarak tutulmasina sebep olan,
bu rizikodur.

Ornegin borsada alinip satilan tahvillerin likiditesi énemli artiglar ve
azaliglar gosterir, Tahvile plase edilen anaparanin kisa zamanda erimesi
(sermaye kaybina ugramasi) veya bu anaparanin artmasi (sermaye ka-
zanci temini) ihtimalleri tahvil sahibini veya tahvil almay: diigiinen kisiyi,
tahvil piyasasindaki faiz haddinin gelecekteki seyri konusunda tahmin yii-
ritmege ve ona gore alip satmaga sevk eder. Keynes kigileri tahvil alip
satmaga sevk eden en dnemli miilahazanin sermaye kayip ve kazang ih-
timali oldugunu diistinmektedir. Hatta tahvilin sagladigy faiz gelirini bu
sermaye kayiplarina karsiy bir cesit sigorta primine bile benzetmektedir
(Keynes (1976): 202).

Bu agidan bakinca mevduati, tahvil ve bono gibi aktiflerden ayiran
bir ozellik ortaya cikmaktadir. Mevduatta sermaye kaybi veya kazanci
80z konusu degildir. Onun ig¢in mevduat sahiplerinin veya mevduat he-
sab1 agtirmay: tasarlayanlarin mevduat faiz hadlerinin gelecekteki muh-
temel seyrine karsi (tahwvildeki kadar) hassasiyet gostermemeleri tabiidir.
Mevduatin likiditesinin tahvilinkine nispetle daha fazla veya daha az ol-
dugu iddia edilebilir; 6rnegin vadeli mevduati vadesi dolmadan ¢6zmenin
sakincasi ve tahvilin sermaye kazanci saglama ihtimali bir tasarrufeunun
gozlinde tahvilin vadeli mevduattan daha likit addedilmesine sebep ola-
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bilir. Onemli olan mevduatin likiditesinin tahvil ve benzeri mali aktifle-
rinkine gére daha istikrarh olmasidir.

Keynes kapitalist ekonomide milli gelirin istikrarsiziginin sebeple-
rini saptarken, o¢zel yatirim haddindeki istikrarsizlifi hem sermayenin
marjinal etkinliginin, hem de faiz haddinin belirleyicilerinden olan L,
fonksiyonunun —spekiilatif para talep fonksiyonunun— istikrarsizlig: ile
izah etmektedir. Fakat L, fonksiyonunun istikrarsizlifinin temelinde an-
cak, ‘normal’ addedilen faiz haddinin tamamen 8znel nedenlere baglh ola-
rak dalgalandig, faiz haddine iligkin beklentilerin kendi kendini gercek-
legtirebildigi bir mali aktif olabilir, ;

Keynes’in mevduati tumiiyle paradan saymasinin ve ekonomide yati-
caim haddindeki dalgalanmalar: etkileyen asil etken olarak tahvil gibi do-
laysiz mali aktiflerin piyasasindaki faiz hadlerini on plana ¢ikarmasinin
hikmeti anlasiliyor. O halde IS-LM’nin Keynesgil yorumunda temsili faiz
haddi gesitli vadelerdeki tahvillerin faiz hadlerinin bir ortalamasidir. Ve
para arzindaki degismelerin acik piyasa islemleriyle gergeklestirildiginin
kabulii halinde, IS-LM'de para arziyla temsili faiz haddi arasmdaki dog-
rudan iligki apagik hale gelmektedir. (Zaten acik piyasa iglemleriyle tah-
vil faiz haddi arasindaki iligki kadar dogrudan ve siki bir iliskiyi baska
bir para politika araci ve faiz haddi arasinda bulmak herhalde zordur).

II

Mevduatin Keyneg'in makroiktisadi modelinde goriinmesiyle iki prob-
lem ortaya ¢ikmaktadir.

1. Tasarruflarin para seklinde saklanmasinin (“iddihar edilmesinin”),
parasal gelirin timiyle talebe doniismemesinin sebebi sayildigi Keynes-
gil tahlilde, bankalara tevdi edilen parasal tasarruflarm bankalar eliyle
kredi arzina veya tahvil talebine katkisi neden goz 6niinde bulundurul-
mamaktadir? '

2. Mevduatin toplam meblagi sabit iken, bunun vade bilesiminin
degismesi halinde para carpaninin ve dolayisiyle para arzinin degismesi
mumkiindiir, Bu ihtimal, para arzinin igsel bir degisken olarak ele alin-
masin1 gerektirmez mi?

Keynes Genel Teori’de banka sisteminin yatirima yonelik kredi ya-
ratmasi olayini ve bankalarin tahvil piyasasindaki faaliyetlerini muhtelif
baglamlarda tartigmakla beraber (Keynes (1976): 82, 206), esas itibariyle
modelinde parasal tasarruflarin kredi hacmini ve yatimm imkanlarini art-
tirier etkisinin tizerinde durmamistir. Bu ihmal bir basitlestirici varsayim
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olsa gerektir. Belki bu varsayimin yarattigi rahatsizhikladir ki bazi Ame-
rikali yazarlar ders kitaplarinda IS-LM’yi anlatirken paray: tedaviildeki
banknotlar art1 vadesiz mevduat diye tanimlamakta, vadeli mevduat tah-
vil, bono vs. ile birlikte para-dist aktifler kefesine koyup modeldeki faiz
haddine vadeli mevduat faiz haddini de dahil etmektedirler. Mali aktif-
lerin bu gekilde toplulagtirilmasi ile, bankalara vadeli mevduat olarak
plase edilen tasarruflarin toplam talebe dolayli katkisi (kismen de olsa)
hesaba katilmig olmaktadir.

Ancak bu tarz toplulagtirma yeni problemler yaratmaktadir. Bir kere
vadeli mevduat para-digt aktiflere dahil edilince, temsili faiz haddi ile
para arzi arasinda Genel Teori'de tasvir edilen fonksiyonel iligki zayifla-
yacaktir, ¢iinkii para talebinin (vadeli mevduat faiz haddini de iceren)
‘temsili faiz haddine karg hassasiyeti azalacaktir.

Fakat vadeli mevduatin paranin kapsamindan c¢ikarilmasinin yarat-
tig1 daha esashi bir kuramsal mesele var: parasal tasarruflar ya nakit ya
da vadesiz mevduat geklinde olabilecektir. Oysa Keynes'in yaptigr gibi,
nakdi ve vadesiz mevduat: “muamele ve ihtiyat saikleriyle” tutulan para,
vadeli mevduat1 da “spekiilasyon saikiyle” tutulan para olarak gormek,
tasarruf sahibinin mikroiktisadi davranig tasviri olarak daha makuldur.
Vadeli mevduat secenegi dururken parasal tasarruflarin nakit ve/veya
vadesiz mevduat olarak tutulmasini gerekcelendirmek zordur. Parasal ta-
sarrufun en 6nemli gekli —vadeli mevduat— paradan c¢ikarilmis olmak-
tadir. Nitekim vadeli mevduati paramin digina c¢ikaran yazarlardan Gor-
don, fertlerin para talebini sadece paranin alig-veriglerdeki isleviyle izah
etmektedir (Gordon (1987): 103). Alig-veris muameleleri i¢in tutulan pa-
ranin faiz haddine karsi hassasiyetini saptayarak LM denklemini tiiret-
mektedir. Yani Keynesgil LM denklemi sonunda Cambridge Miktar Denk-
lemi’'ne doniismektedir.

Bu sonuc kacinilmazdir. Vadeli mevduati paradan saymayinca c¢agi-
mizda paraya tasarruf muhafaza islevi atfetmek anlamsizdir. Tabii, Cam-
bridge k’sinin da faiz haddine karsi bir esnekligi oldugu goz oéniinde bu-
lundurulursa, Cambridge teorisine gore de pozitif egimli bir LM ¢izile-
bilir. Ancak Keynes’in likidite tercih teorisinden geriye bir sey kalma-
maktadir. :

Miller'e gore bazi Amerikan ders kitaplarinda IS-LM bahsinde mev-
duatin kismen veya tamamen para-disi mali aktiflerden sayilmasinin ve
bunun mantiksal neticesi olarak paranin sadece miibadele araci olarak
algilanmasinin sebebi Amerikali iktisateilarin Ingiliz mali sistemini ve
terminolojisini bilmemeleri ve (bundan 6tiirli) Keynes'i yanhs yorumla-
malaridir. Miller Keynes'in muhtelif yazilarina atiflarla Keynes'de para
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ile mall sistem arasindaki baglantinin vadeli mevduat oldugunu vurgula-
maktadir (Miller (1985)). Keynes'de parasal tasarruflar, yani “spekiilas-
yon saikiyle” tutulan para, esas itibariyle vadeli mevduattir.

Yukarida Keynes’in toplulagtirmasiyla ilgili olarak ortaya koydugu-
muz ikinei soruya gelelim. Miller (1985), Keynes’in zamaninda Ingilte-
re’de vadeli mevduat ile vadesiz mevduata bankalarin ayni oranda kar-
siik tuttugunu bildiriyor. Bu durumda paranin vadeli ile vadesiz mev-
duat arasmdaki hareketllerinin para arzi iizerinde bir etkisi olamazdi ve
Keynes'in para arzinin digsalligini énermesi igin sadece (tedaviildeki na-
kit/mevduat) oranmnin sabit oldugunu farzetmesi yeterdi. Fakat karsilik
oranlarinin mevduat tiiriine gore farklilagtifi bir banka sisteminde, tah-
vil piyasasindaki faiz haddine bagh olarak para L, ile L, arasinda kaya-
bilir iken, para arzimn digsallii ancak para carpani sabit (veyahut kontrol
altinda) varsayilarak 6ne siiriilebilir.

Gordon’un yukarida degindigimiz toplulagtirma yontemi de paranin
digsal kabul edilmesine iliskin problemi ortadan kaldirmamaktadir. Bila-
kis daha da biiylitmektedir. Zira para dolasimdaki nakit art: vadesiz mev-
duat diye tamimlaninca, (6rnegin mevduat tiirlerinin nispi faiz hadlerin-
deki bir degisme sonucu) paramin bir mevduat tiiriinden digerine kay-
masl, Gordon’un tamimi ile ‘para’min denetimsizce artip azalmasi anla-
mina gelecektir,

HI

Bankalara yer veren ve para carpaninin sabit varsayllmadig: IS-LM
basitliginde bir makroiktisadi modelin ana hatlarim cizmege calisacagiz.

IS-LM’de tahvil piyasasi lehine banka sisteminin roliiniin basitlesti-
rici varsayimlarla arka plana atildigini gordiik. Burada IS denklemini
muhafaza ediyor ve para arz-talep denklemini yeniden kuruyoruz. Do-
laysiz mali aktif borsalarinin gelismedigi, para-dis1 mali aktiflerin cesit-
lenmedigi bir ekonomide kisilerin tasarruf saklamak icin secenekleri para
ve ayni stoklardir. Tasarrufu ayni stoka baglamak makroiktisadi anlam-
da yatirimdir ve diger yatirim tiirleri gibi faiz haddine kars: hassastir.
Para ise dolajimdaki banknotlar ve (bir cesit) mevduattan olusmaktadir.
Mali aktifler nakit, mevduat ve banka kredisidir. Temsili faiz haddi,
mevduat ve kredi faiz hadlerinin bir ortalamasidir. Faiz haddi yiksel~
dikce dolagimdaki banknot/mevduat orani diismekte ve para arzi art-
maktadir; 6te yandan faiz haddi yiikseldikce yatirim haddi digmektedir.

Para arzi para tabaninin ve (para carpan: nedeniyle) faiz haddinin
artan fonksiyonudur (M*=M*(T, i)). Para talebi de (muamele saikiyle)
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gelirin ve (yatirim kredisi saikiyle) faiz haddinin azalan fonksiyonudur-
(MI=M"(Y,i)). Neticede M*=M?* denklemi para arz ile para talebi esit-
ligini ifade eden bir denge sart:1 olmaktadir. Para tabani T veri iken (Y, i)
uzayimmda bu denklemi saglayan noktalarin geometrik yerinde

di M

dy | M= M, — DM,

oldugundan M'=M® egrisinin egimi pozitif olacakfir. Bu egriye kisaca
MM diyelim.

Bu noktadan sonra IS-MM dengesinin ve denge-digi durumlarinin yo-
rumuna gegmek igin faiz haddinin icsel mi digsal m1 olacagina karar ver-
mek gerekiyor, Bankalarin blokaj yontemiyle kredi faizlerini ve ‘biiytk’
miisterilerle pazarlik yoluyla mevduat faizlerini fon arz ve talebine gore
ayarlayabildiklerini g6z oniinde bulundurarak modelde faiz haddi igsel
olarak kabul edilirse, mukayeseli statikle tiiretilen politika onermeleri,
bilinen IS-LM'dekilerden fazla farklilasmayacaktir. Para otoritesinin pa-
ra tabanmini arttirmasi MM egrisini saga kaydirarak faiz haddinin denge
degerini ceteris paribus diistirecek, gelirin denge degerini ylkseltecektir
v.s. Otonom harcama degismeleri sonucu ortaya cikan IS kaymalar1 da
IS-LM’den bilinen neticeleri yaratacaktir.

Daha ilging olan, devletin miidahale ettigi bir bankalar oligopoliinde
mevduat ve kredi faiz hadlerinin kredi talep ve mevduat arz fazlalarina
gec intibak ettigi veya hi¢ intibak etmedigi ekonomideki manzaradir.

Temsili faiz haddi kurumsal olarak belirlenen bir (dissal) degisken
olarak ele alindiginda modelde bir asir1 belirlenme durumu ortaya gik-
maktadir. Gelir mal piyasasindaki arz/talep fazlalarina intibak ettigi su-
rece, gozlenen (Y, i) degerleri IS {lizerinde kalacaktir. Buna karsihk yet-
kili kurumlarin para tabanini ve faiz haddini toplumun MM denkleminde
ifadesini bulan parasal tercihleriyle bagdasmayacak dlizeylerde belirle-
mesi halinde faiz haddinin uygulanan (gozlenen) degeri faiz haddinin
‘denge’ degerinden farkli olarak kalabilecek ve miizmin bir para arz veya
talep fazlasi ortaya g¢ikabilecektir. Para talep fazlasi likidite sikintis1 ve
kredi talep baskisini temsil edecek, para arz fazlasi ise bankalarin kar-
siliklarmin istenmedik diizeylere yiikselmesini ifade edecektir.

Ote yandan, denge deferinden daha dustk faiz hadlerinde likidite ve
kredi sikintisi harcama diizeyini etkiliyor ise, sirf Y=C(Y)-+1(i)+G
denklemine gbre ¢izilen IS geometrik yeri, planlanan fakat gergeklegti-
rilemeyen gelir (iiretim) seviyelerini gdsterir. Bu durumda kavramsal
(notional) IS’yi efektif IS’den ayirt etmek gerekir. Efektif ya da gercek-
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lestirilebilecek IS'nin egimi, MM ile kesisim noktasindan itibaren azala-
caktir (sekle bakiniz). MM’nin kaymasiyla birlikte IS™in dirsegi de MM
ile kesigim noktasiyla birlikte kayacaktir.

v

Ozetle, IS-LM modeli, tahvil denilen bir dolaysiz mali ara¢ ve (mev-
duati kapsayan) para seklinde iki secenekli bir mali sisteme dayanmak-
tadir. Bu modelde faiz haddi denilen degisken miinhasiran tahvilin piya-
sa faiz haddi olup, bankalarin uyguladiklar: faizleri icermemektedir. Bu
modelde faiz haddini degistirme yontemi acik piyasa islemleridir (Keynes
(1976): 197, 205). Genel Teori’de de, IS-LM’de de para stoku ile faiz haddi
arasinda dogrudan bir baginti vardir. Para stokundaki degismeler ancak
agitk piyasa islemleriyle, ancak tahvil faiz haddini bu kadar dogrudan et-
kileyebilir. IS-LM’de mevduatin varligim paranin digsalligr ile bagdagtir-
manin tek yolu, para ¢arpanim sabit varsaymaktir.

IS-LM’'de vadeli mevduati para-disi aktiflere dahil etmek mevduatin
yatirimlara katkisini hesaba katmis oluyor. Buna mukabil Keynes'in para
talep kurami yerine LM’yi Miktar Teorisine oturtuyor.

Son olarak bankalarm mali sisteme egemen oldugu ve para carpa-
myla birlikte para arzinin icsellestigi bir ekonominin tasvir edildigi ba-

i
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sit bir model taslagr sunuldu. IS-MM modelinin IS-LM’den bazi farklari,
~ faiz haddiyle para arz1 arasindaki karsihikll etkilesme ve faiz haddinin
kurumsal bir degisken olmasi halinde uyumsuz para arz ve faiz politi-
kalarinin yol agabilecegi reel etkilerdir.
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