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OZET

Genel olarak bir parasal blyime modeli bir ekonomide paramn ekonomik biiyiimeye etkisiyle ilgilidir.
Anahtar Kelimeler: Parasal biiyiime modelleri bir ekonomide para arzinin degismesinin ayni karar dengede ve ayni karar denge
disinda sermaye yogunlugu (sermaye-emek orani), biiytime hizi, reel iicret, kisi bagina tiketim gibi reel
degiskenlerin degerlerini etkileyip etkilemedigi iizerinde durmaktadir. Iktisat literatiiriinde para arzi artis
hizindaki artiglarin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigine dair farkli goriisler vardir. Bu ¢alismada parasal
blyume modellerinin strdirtlebilir biylimeyi ne sekilde etkiledigi arastirilmistur. Tobin ve Papademos’un
parasal biiytime modellerinde parasal geniglemenin siirdiiriilebilir biiyiimeyi sagladigi, Sidrauski modelinde
stirdiiriilebilir biiytimeyi etkilemedigi, Cooley ve Hansen modelinde sirdirilebilir blyumeyi ters yonde
etkiledigi ve Levhari-Patinkin modelinde siirdiirilebilir biiytimeyi ne sekilde etkilediginin 6ngorilemez
oldugu anlasiimistir.

ABSTRACT
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Modelleri

A monetary growth model in general is related to the effect of money on economic growth in an economy.
Monetary growth models dwell on whether or not the alteration of money supply affects the value of real
variables such as capital intensity (capital-labor ratio), growth rate, real wage, per capita consumption in or
Sustainable Growth, out steady state equilibrium. In the economics literature there are different views about how money supply

Keywords:

Monetary Growth, growth rate increases affects sustainable growth. In this study, it is investigated how the monetary growth
Monetary Growth theories affects sustainable growth. It is understood that monetary expansion provides sustainable growth in
Models Tobin and Papademos’ monetary growth models, doesn’t affect sustainable growth in Sidrauski model,

affects sustainable growth negatively in Cooley and Hansen model and being unpredictable how that affects
sustainable growth in Levhari-Patinkin model.

1. GIRIS

Para, para teorisi ve para arzi tiim iktisadi diisiince okullarinin en ¢ok tartistig1 konular arasindadir. iktisadi okullar paranin
kendisi, temel fonksiyonlar1 ve para arzinin igselligi — digsalligi konularinda kesin bir yargiya varamamiglardir. Bu
okullardan bazilari parayi ekonomik siireci etkilemeyen bir arag olarak gorerek para arzinin digsal oldugunu kabul ederken,
bazilar1 ise parayr ekonominin tamamlayici bir unsuru olarak gorerek para arzinin i¢sel oldugunu savunmusglardir. Klasik
teoriye gore para reel ekonomik aktiviteleri saklayan bir ortlidir. Para ticareti kolaylagtirmak, islem maliyetlerini diigtirmek
ve takasin uygunsuzlugunu gidermek i¢in kullanilan bir degisim aracidir. Yine Neo Klasik, Moneterist, Yeni Klasik ve
Yeni Keynesyen okullar paranin sadece bir ara¢ oldugunu, parasal faktorlerin reel ekonomide bir etkisinin olmadigini,
sadece fiyatlar genel duzeyini etkiledigini, yatinmlarmm ve reel ekonominin isleyisinin finansal sistemden bagimsiz
oldugunu ileri suirerek para arzini digsal kabul etmislerdir. Keynesyen okul paranin yansiz olmadigini, ekonomik birimlerin
davranislarinda ve karar alma mekanizmalarinda belirleyici oldugunu, Marksist okul ise reel ve parasal sektorlerin
birbirlerinden ayr1 olarak analiz edilemeyecegini savunmustur. Post Keynesyen okula gore de para ekonomide dnemli bir
rol oynamaktadir. Bu okul para arzini igsel kabul ederek analizlerini gerceklestirmistir.

Ekonomik biiyiime modellerinde paranin yerine bakildiginda ise Klasik (A. Smith, D. Ricardo, T. Malthus), Neo-klasik
(Ramsey (1928), Solow (1956), Swan (1956), Cass (1965), Koopmans (1965)) Harrod-Domar ve Igsel Bilyiime
Modelleri’nde (Romer (1994), Lucas ve Stokey (1987)) sermaye olarak yalmz fiziki sermayenin ele alindigi, para ve
parasal sermayenin analiz disinda tutuldugu goriilmektedir. Bu blyime analizlerinde ekonomik mekanizmanin isleyisinde
parasal iligkiler g6z 6niine alinmadan, “reel” iliskilere odaklanilmistir. Ciinkii bu modellere gore para ekonomik olaylar
iizerinde higbir etkide bulunmamaktadir.



UYSAL

Parasal buylme modelleri paranin ve parasal degiskenlerin ekonomik biiyiime modellerine dahil edilmesiyle olusmustur.
Paray1 bityiime modeline ilk defa Tobin (1965) dahil etmistir. Tobin’in modelini Sidrauski (1967(a), 1967(b))’nin parasal
biliylime modeli takip etmistir. Ancak bu iki model farkli sonuclar icermektedir. Son donemde yeni teorik gelismelerin
oldugu goriilmektedir. Ozellikle Cooley-Hansen Modeli (1989) dikkat cekicidir. Levhari-Patinkin modeli de (1968) paray:
ekonomik biiyiime teorisine dahil etmis fakat paranin uzun dénem ekonomik bilyime Uzerindeki etkisinin ydnini kesin
olarak ortaya koyamamustir. Diger taraftan, Keynes-Wicksell parasal biiyiime modelleri Keynes’in kisa donemdeki biiyiime
yaklagimlarini uzun dénem biiyiime modellerine tasimis ve parayt da bu modellere dahil etmistir. Fakat para arzi biiylime
hizindaki degisikliklerin ekonomik biiyiimeye olan etkilerinin para arzi bilyiime hizindan baska degiskenlere bagl oldugu
sonucuna ulagmistir.

Bu ¢aligmada s6z konusu parasal bilyume modelleri incelenerek, bu modeller gergevesinde paranin para arzi artig hizinin
(parasal genislemenin) strdurulebilir biylimeye bir katkisinin olup olmadigi degerlendirilmistir. Buradaki strdurulebilir
biytme cevre ile ilgisi olmayan, ortalama GSMH biiylime hizinin uzun dénem boyunca azalma egiliminde olmamasi ve
pozitif bir ekonomik biiylime egiliminin olmasi seklinde anlagilmalidir.

2. TEORIK CERCEVE

Klasik teoride ekonominin dogal olarak dengeye yonelecegi fikri mevcuttur. Otomatik olarak dengeyi saglayan gii¢ ise
fiyat mekanizmasidir. Klasikler deger teorisini para teorisinden ayirmaktadir. Analizlerinde ekonomik mekanizmanin
isleyisini Once parasal iliskileri goz Oniine almadan ve sadece reel iliskiler yoniinden incelemis, daha sonra analizlerine
paray1 dahil etmislerdir. Clinki onlara gore para sadece bir miibadele aracidir, ekonomik olaylar iizerinde higbir etkide
bulunmamaktadir. Gergekte, mallar birbiriyle miibadele edilmektedir. Klasik iktisat¢ilardan John S. Mill’e gore “Paradan
daha 6nemsiz higbir sey yoktur.” Dolayisiyla, buradan Klasik iktisat¢ilara gore para arzi bliyiime hizinin degismesi yoluyla
ekonomik biiyiime saglanmasinin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Knut Wicksell (1907), klasiklerden farkli olarak para miktarindaki degismelerde altin madenlerinde iiretilen altin miktari
disinda, teknolojik gelismelerin, girisimei kararlarinin ve banka sisteminin roliinii gostermistir. Paranin pege olmayip,
sistemde merkezi rolii oldugunu savunmustur.

Wicksell, genel fiyat seviyesinin para miktari ile ayn1 yonde ve oranda degistigini kabul etmekle beraber, para miktarinin
(arzinin) toplam para talebini nasil belirledigini gostermistir. Wicksell’e gére miktar teorisi para arzinin artmamasina
ragmen fiyatlar genel diizeyindeki artiglar1 agiklayamamaktadir. Miktar teorisi biitiin iktisadi faaliyetleri kapsayan tek bir
piyasada toplam arz ve talep sartlarini agiklamistir. Wicksell ise tiiketim ve sermaye piyasasi olarak iki piyasanin
varligindan s6z etmektedir. Wicksell, klasiklerin, her iki piyasanin yapisal 6zelliklerini dikkate almadiklart igin, olayin
bitiinlinu tam anlamiyla algilayamadiklarini iddia etmistir.

John M. Keynes (1936) Klasiklerin parasal ve reel analizi birbirinden ayiran yontemlerini elestirerek parayi ekonomik
analize sokmustur. Paranin, Klasiklerin savunduklari gibi yansiz (nétr) olmadigini, ekonomik sistem Uzerinde etki
yapabilecegi goriisiinii one slirmiistiir. Keynes, yeni bir para teorisi ortaya atarak para arzindaki degismenin sirasiyla
yatirim, istihdam ve milli gelir diizeyini etkileyecegini gostermistir. Ona gore bir ekonomide toplam para arzinin artmasi
(para talep egrisi sabitken) faiz haddini diisiirecek, faiz haddinin diismesi ise yatirimlari uyararak, ekonomideki yatirimlari
artiracak, yatirimlarin artmasi toplam harcama egrisinin ve dolayisiyla toplam talep egrisinin yukari dogru kaymasina
neden olarak ekonomideki fiyatlar genel diizeyini ve ¢ikt1 seviyesini artiracaktir. Sonugta, para arzinin artigi, milli gelirin
ve fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir (Dinler, 2002: 403-405).

Keynes’e gore para arzindaki artisin toplam nominal talep iizerindeki etkisi dolayhdir. ilave para faiz oranlarim etkileyerek
atil para balanslarina gitmektedir. Béylece para, faiz oranini diisiirerek, yatirimlar1 uyarmak suretiyle gelir iizerinde dolayl
bir etki yapmaktadir. Oysa klasik sistemde faiz para talebinin degil, yatirim ve tasarruflarin fonksiyonudur. Bu nedenle,
para talebi faize karsi esnek degildir. Keynesyen yaklasimda ise para talebi faize gore esnektir.

Klasik goriis ile Keynesyen goriis para arzi artiglarinin ekonomiye etkisi yoniinden birbirinden ayrilmaktadir. Klasik
goriiste “dichotomy” s6z konusudur. Diger bir deyisle, para arzi biiylime hiz1 sabit olup ekonomide para yanilgis1 yoktur.
Keynesyen goriiste ise dichotomy yoktur. Parasal degiskenler reel degiskenler {izerinde etkili olmaktadir. Para arz1 biiyiime
hiz1 degiskendir. Para yanilgisi vardir. Klasik sistemde, para arzi artist dogrudan fiyatlara yansimaktadir. Keynesyen
sistemde ise, para arz1 artiglarinin bir kismu fiyatlar1 yiikseltirken, bir kismi da yatirim ve tiretimi artirir (Serin, 1998: 105).

Hem durgunlugun hem de enflasyonun bir arada yasandigi stagflasyon krizinin ¢éziimiinde Keynesyen teorinin yetersiz
kalmasi, Monetarist ekonomik goriisiin dogmasina neden olmustur. Milton Friedman onciiliiglinde bir grup ekonomist,
stagflasyon krizinin asilmasinda talep agirlikli Keynesyen iktisat politikalarinin yetersizligini 6ne siirmiis, stagflasyon
krizinin asilamamasinin sorumlulugunu, para arzinin liizumundan fazla artirilmasina baglamiglardir. Onlara gore, belirli
makroekonomik degiskenler iizerinde maliye politikasindan daha ¢ok para politikas1 etkilidir. Bu nedenle “yalnizca para
onemlidir” diyen Monetaristler, stagflasyon krizinin asilmasi igin, para arzinin ¢ok dikkatli bir sekilde kontrol altina
almmasini 6nermislerdir. Para arzi, onlara gore, higbir zaman mal ve hizmet arzindan daha hizli artmamalidir.

Monetarist okulun temel dayanagi miktar teorisidir. Birgok parasal biiylime modeli de paranin miktar teorisinden yola
¢itkmaktadir. Miktar teorisine gore, ekonomideki para miktar1 (para arzi) arttik¢a, satin alinan mal ve hizmet miktarinin
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sabit kalmasi halinde, fiyatlar yiikselecek yani paranmn degeri diisecektir. Dolayisiyla bir ekonomide para miktarinda
meydana gelecek olan artma ya da azalmalar, ayn1 yonde ve aymi oranda ekonomideki fiyatlar genel diizeyine yansir
(Dinler, 2002: 413).

Kisaca, klasik okul ekonomik aktivitelerde paraya dnem vermemis, paray1l bir ara¢ olarak gérmiis ve para arzi biiyiime
hizindaki bir artigin reel ekonomi ve biiyliime {izerindeki etkisine deginmemistir. Keynesyen okul para arzi biiyiime
hizindaki bir artigin faizleri diisiirdiglinii, yatirimlari, toplam talebi, istihdami ve reel GSMH’y1 yiikselttigini gostermistir.
Fakat Keynesyen okul analizlerini bilyiime gibi uzun dénemli olgular yerine kisa donemdeki ekonomik faaliyetler lizerinde
yogunlagtirmistir. Dolayisiyla, Keynesyen okul para arzi biiyiime hizinin uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi nasil
etkileyecegi konusunda kesin bir yargiya varmamistir. Monetarist okula gore ise para arzi biiylime hizindaki bir arts,
enflasyona neden olmakta ve reel ¢iktiyr olumsuz etkilemektedir. Fakat Monetarist okul da para arzi biiylime hizindaki
ylikselmenin uzun dénemde ekonomik biiylimeyi ne yonde etkiledigi konusunda bir hiikkme varmamistir. Dolayisiyla,
buradan tiim bu biiylime modellerinde para arzi biiylime hizinin degismesi yoluyla ekonomik biiyiime saglanmasinin
miimkiin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

3. PARASAL BUYUME MODELLERINE AiT LITERATUR TARAMASI

Genel olarak bir parasal biiyiime modeli bir ekonomide paranin ekonomik bilyiimeye etkisiyle ilgilidir. Morgil (1983)’e
gore ilk Keynesyen biiyiime modeli olarak Harrod-Domar bilyiime modeli ile ilk Neo-Klasik bilylime modeli olarak Solow-
Swan biiylime modeli sadece reel ekonomik degiskenler esas alinarak kurulmus ve parasal degiskenler bu modellerin
disinda birakilmistir. Tobin’den dnceki biiyiime modellerinde bireylerin miktar bakimindan ne kadar tasarruf yapacaklari
ve ne kadar servet biriktirecekleri dikkate alinmistir. Ancak bunlarin tasarruflarin1 ve servetlerini ne sekilde ellerinde
tutacaklar1 ihmal edilmistir. Yine Tobin’den dnceki biiyiime modellerinde fiziki sermaye tek deger biriktirme araci olarak
diigtiniilmiistiir. Bireyler sadece farkli fiziki sermaye tiirleri arasinda se¢im yapabilmektedirler (Tobin, 1965: 671). Parasal
biliylime modelleri biiylime teorisindeki bu boslugu doldurmak i¢in gelistirilmistir. Bu modellerin amaci para teorisi ile
biiyiime teorisini biitiinlestirmek ve para arzinin genislemesinin ekonomik biiylimeye etkilerini incelemektir. Diger bir
ifadeyle, parasal biiylime modelleri bir ekonomide para arzinin degigsmesinin ayni karar dengede ve aymi karar denge
disinda sermaye yogunlugu (sermaye-emek orani), biiylime hizi, reel licret, kisi basmna tiiketim gibi reel degiskenlerin
degerlerini etkileyip etkilemedigi lizerinde durmaktadir. Ayrica, para arzi degisikliginin aym karar dengeyi etkilemesi
halinde ekonominin uzun dénem biiyiime hizini maksimum yapacak optimum para arzinin ne oldugunun belirlenmesi
problemi ortaya ¢ikmaktadir. Iste, parasal biiyiime teorileri optimum para arzi sorununu da arastirmaktadir. Harrod-Domar
ve Neo-Klasik bilylime modellerinde paraya yer verilmemesi, acaba parasal sektor bu modellere dahil edilirse elde edilen
sonuglar degisir mi, para reel ekonomik degiskenleri uzun dénemde etkiler mi sorularina yol agmistir. Takip eden yillarda
bu konulara agiklik getirmek i¢in ¢esitli caligmalar yapilmis ve ¢esitli teoriler gelistirilmistir (Morgil, 1983: 7).

Morgil’e gére Neo-Klasik modellerde (Tobin’in ve Patinkin-Levhari’nin parasal bilyiime modelleri) iki temel varsayim
yapilmaktadir. Bunlardan birincisi sermaye birikim orani (yatirimlar) her zaman planlanan tasarruflara esittir. ikincisi ise
fiyat degismeleri ne olursa olsun piyasalar her zaman dengededir. Neo-Klasik parasal bllyime modelleri Solow’un blyiime
modelini esas alarak buna parasal degiskenleri ilave etmektedir (Morgil, 1983: 8).

Tarihsel olarak ilk defa James Tobin 1965 yilinda ekonomik biiyiime modelinde paray: ikinci bir servet biriktirme araci
olarak dahil etmistir. Para ve biiylime konular1 {izerindeki modern literatiir Tobin (1965) ile baslamigtir (Hossain, 1996:
20). Tobin modeli Solow (1956) ve Swan (1956)’1n tek sektorlii Neo-klasik biiyiime modeline dayanir. Stein (1969) ise
parasal biuyiime modellerini “Neo-Klasik” ve “Keynes-Wicksell” parasal biiyiime modelleri olarak ikiye ayirmig ve Tobin
(1965)’in modelini Neo-Klasik parasal biliyiime modelleri grubuna dahil etmistir. Tobin 1968 yilinda parasal biiyiime
modelini genisleten yeni bir ¢aligma yapmustir. Sidrauski (1967(a)) Tobin’den farkli bir bigimde paray: biiyiime modeline
dahil etmis ve Tobin’in buldugu sonuglardan farkl: sonuglar elde etmistir. Cooley—Hansen (1989), Levhari-Patinkin (1968)
ve Stockman (1981) da ayni1 konuda ¢alismis ve Tobin (1965) ve Sidrauski (1967(a))’den farkli sonuglara ulasmiglardir.
Cooley—Hansen (1989) para arzi bilyiime hizindaki artisin ekonominin ayni karar denge bilyiime hizimi distirdiigiini
gostermistir. Stein (1969 ve 1970) ve Orphanides—Solow (1990) da yine paranin ekonomik biiyiime modellerine dahil
edilmesi konusunda 6nemli ¢aligmalar yapmustir. Barro ve Sala-1-Martin (1995) enflasyon ve ekonomik biylme iligkisi
iizerinde 6nemli ampirik bulgular elde etmistir.

3.1. Tobin’in Parasal Buytme Modeli

Paray1 alternatif bir servet unsuru olarak biiyiime modeline ilk defa 1965 yilindaki “Para ve Ekonomik Biiyiime” adli
makalesi ile Tobin dahil etmistir. Tobin bu modelinde Solow (1956) ve Swan (1956)’in Neo-klasik biyime modelini
parayla genisletmis ve bir ekonomide sermaye yogunlugunun derecesini belirlemede parasal faktorlerin roliinii tartismigtir.

Tobin (1965) devletin parasal yikimliliigii olarak paray:1 alternatif bir deger biriktirme araci olarak kabul eder ve
“sermayenin gerekli biiyiime hizin1 dogal biiylime hizina getirmek igin tasarruflar bu servet tutma formunda (para) ne
oranda tutulmahdir” sorusuna yanmit arar. Kisaca, Tobin bu esitligi saglayacak optimal para miktarin1 belirlemeye
calismistir. Tobin, modelinde ayni karar dengedeki sermaye yogunlugu ile faiz orani1 degerlerini tasarruflarin davranist ile
teknoloji yaninda portfoy davraniglari ile parasal faktorlerin de belirlendigini gostermistir. O’na goére gerekli biylme
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hizinin dogal biiyiime hizina esitlendigi ayni karar dengede paranin reel degeri dogal biiylime hizinda biiyiimektedir (Tobin,
1965: 671).

Fiyat seviyesinin sabit oldugu varsayimi altinda toplumun serveti iki unsurdan olusur. Birincisi ge¢misteki reel yatirimlar
yoluyla biriken reel mallar (fiziki sermaye), ikincisi de hiikiimet tarafindan basilan kagit mallardir (bor¢lanma senetleri).
Para arz1 arttiginda fiyatlarin sabitligi varsayimindan dolay1 paranin getirisi olan reel faiz orani azalir ve portféyler paradan
sermayeye dogru kayar. Sermaye stokunda artis ve sermayenin getirisinde azalis goriiliir. Sermaye stokundaki artig ise
ekonomik bliyimeye neden olur (Tobin, 1965: 677). Dolayisiyla, Tobin’e gore para arzi artigt ekonomik biiyiimeye neden
olmaktadir.

Tobin (1965) makalesinde diger seyler sabit iken, sermayenin gerekli bilyiime hizinin artmasi ile denge sermaye
yogunlugunun artacagini, sermayenin getirisinin azalacagini ve dolayisiyla paranin getirisinin (reel faiz oraninin) nispi
olarak artacagini boylelikle paraya olan talebin de artacagini ve portfoylerin sermayeden paraya dogru kayacagini
gOstermektedir.

Fiyatlarin sabit olmamasi nedeniyle paranin degerinin degisken oldugu durumda para arzi bilylime hizinin artmasi paranin
getirisini diislirecektir. Paranin getirisi azaldiginda ise denge sermaye yogunlugu artarak sermayenin getirisini diistirecektir.
Tobin, paranin degerinin degisken oldugu durumda para arzindaki bir artigin sermaye yogunlugunu artirarak uzun déonemde
daha yiiksek bir ¢ikt1 seviyesine ulasildigini gostermektedir.

Tobin (1965: 680) ayn1 karar dengede reel para stokunun sermaye stoku gibi n hizinda artmasi gerektigini soylemektedir.
Bu durumda para arz1 sabit iken fiyat diizeyi n hizinda diismelidir. Boylece fiyat diizeyi diiserken paranin degerinin artmasi
nedeniyle paranin getirisinde meydana gelecek artis, reel para talebini artiracak, denge sermaye yogunlugunu azaltacaktir.
Sonug olarak paranin degerinin degisken oldugu durumda reel para talebi paranin degerinin sabit oldugu durumdaki reel
para talebinden fazladir.

Mundell (1965) enflasyonun insanlar1 paradan sermayeye dogru iterek ekonomiyi reel olarak etkiledigini ifade etmektedir.
Tobin (1965), Mundell’in bu sdylemini iinlii parasal biiyiime modelinde biiyiimeyle birlestirmis ve enflasyonun biiyiime
lzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve insanlari paradan sermaye birikimine dogru ittigini gostermistir. Tobin
(1965)’e gore, para arz1 biiyiime hizindaki bir yiikselme, enflasyon oraninin da yiikselmesine sebep olur ve paranin getirisi
azalir. Boylece portfoyler paradan reel sermayeye dogru kayar. Sermaye stokundaki bir artis, uzun dénemde kisi basina
daha yiiksek bir ¢ikt1 diizeyine ulagilmasini ve biiyiime hizinin gegici olarak artmasini saglar (Papademos, 2003: 3).

Tobin’e gore para arzi bilylime hizinin artmasi, sermaye yogunlugunun seviyesini kalici olarak artirir. Fakat sermaye
yogunlugunun biiyiime hizinda kalict bir degisiklik yaratmaz. Diger bir ifadeyle, ekonomik biiylimeyi gegici olarak artirir.
Tobin’e gore parasal biiylime orani ile aym karar sermaye yogunlugunun seviyesi arasinda pozitif bir iligki vardir.

Tobin 1965°teki ¢alismasinda paray1 ekonomik biiyiime modeline dahil etmis fakat farkli para tanimlarina gore para arzi
biiyiime hizindaki degisikligin ekonominin bilyiime hizini nasil etkileyecegine deginmemistir. Tobin 1968’deki “Optimal
Parasal Biiyiime Uzerine Notlar” adli ¢aligmasinda ise paramin farkli tanimlari altinda para arzi biiyiime hizindaki
degisikligin ekonominin biiylime hizini nasil etkileyecegi incelenmistir.

Tobin (1968)’in ulastig1 sonug para arzi bilylime hizindaki artisin deger saklama araci olarak kullanilan paranin getirisini
azaltmasi ve portfoyilin paradan sermayeye kaymasidir. Bu durumda sermaye stoku artar ve uzun dénemde siirdiirtilebilir
biliyiimeye katki saglanir.

Tobin (1968: 843) 6deme araci olarak optimal para arz1 bitylime hizimi su s6zlerle agiklamaktadir;

“Altin kural bitylimede veya dengeli biiyiime yolunda reel deme araci (para) stoku digpr reel biiytikliikler ile ayn1 degerde
biiyiimelidir. Nominal stok ise bu oran ile enflasyon oraninin toplaminda biiyiimelidir. Odeme araci arzi biiyiime hizi, niifus
ile ekonominin dogal biiyiime oranindan (n+y) kiigiik, gelir ve servetin biiylime hizindan biiyiik bir hizda biiyiir. Bu hiz da

yaklagik olarak n + [ 1+ Y -1]7dir” (1968: 844). Diger bir ifadeyle, Tobin paranin édeme araci olarak tanimlanmasi

durumunda optimal para arzi bilyiime hizin1 n + [ 1+ Y —1] olarak tespit etmistir.” Burada dikkati geken bir nokta,

0deme araci tanimui altinda optimal para arzi biiylime hizimi belirleyen parametrelerden birinin ekonominin biiyiime hizi
olmasidir. Diger bir ifadeyle milli gelirdeki bir artis para arzi biiyiime hizinin artmasina yol agacaktir.

Tobin ayn1 karar dengede reel para arzi biiylime hizinin diger reel degiskenler ile ayn1 hizda biiyiimesi gerektigini ancak,
para arzi biiyiime hizindaki bir yiikselmenin sermaye stokunun seviyesini artirarak biiylimeyi gecici olarak artirdigin
bunun yani sira ekonomideki ilgili degiskenlerin hizlarini degistirmedigini gostermektedir.

Paray1 biiylime modeline dahil eden fakat Tobin’den farkli goriislere sahip bir bagka iktisat¢t Miquel Sidrauski’dir.
Sidrauski 1967 yilinda yazdigi “Parasal Bir Ekonomide Rasyonel Se¢im ve Biiyliime Bigimleri” adli doktora tezinde
Tobin’e alternatif bir parasal biiytiime modeli gelistirmistir.

! Tobin 1965 yihindaki ¢alismasinda ise ayni karar dengede reel para stokunun sermaye stoku gibi n hizinda artmasi gerektigini
sOylemistir (1965: 680).
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3.2. Sidrauski’nin Parasal Blyiime Modeli

Sidrauski (1967(a)) Tobin’in 1965 yilindaki makalesinden yararlanmis ve parayi faizi olmayan devlet borcu seklinde
sermayeye alternatif bir servet unsuru olarak biiylime modeline dahil etmistir. Bu ¢alismada Fisher’in klasik tasarruf teorisi
ve Patinkin’in Neo-klasik para teorisi gizgisinde zamanlar arasi fayda fonksiyonunu maksimize edecek sekilde davranan
bireylerin tasarruf davranisi ile servet birikimi iizerinde analizler yapmistr.

Sidrauski’nin modeline gore, beklenen enflasyon orani para arzi biiyiime hizi ile ekonominin biiylime hiz1 arasindaki farka
esittir. Dengeli bliylime yolunda beklenen ve gergeklesen enflasyon esit oldugundan gerceklesen enflasyon para arzi
biiylime hiz1 ile ekonominin biiyiime hizi arasindaki farka esittir. Bununla birlikte bu yolda kisi bagina terimlerle biiyiime
hizi sifir iken genel (aggregate) ekonominin biiyiime hizi niifus artig hizina esittir.

Sidrauski (1967(a)) temel olarak sermaye stokunda, beklenen enflasyon oraninda ve para arzi artig oranindaki
degisikliklerin tiiketim talebine ve reel balanslar talebine etkileri {izerinde durmaktadir. O’na gore, dengeli biiylime
yolunda, tiiketim ile para stokunun reel degeri sermaye stokunun ve para arzi artis oraninin artan, beklenen enflasyon
oraninin ise azalan bir fonksiyonudur. Sermaye stokunun artmasi, tiiketimi ve reel balanslarin degerini artirir. Ciinki
bireylerin harcanabilir gelirlerinde ve reel servetlerinde artis olacaktir. Diger taraftan, sermaye stokunun artmasi, sermaye
stokunun marjinal iriiniinii diistiriir. Boylece, nakit tutmanin firsat maliyeti azalir ve alternatif aktif olarak paraya talep
artar. Para arzi biiylime hiz1 yiikseldiginde ise 6zel sektore olan net devlet transferleri para ile finanse edildiginden, 6zel
sektdriin harcanabilir gelirinde artis meydana gelir. Bu da tiiketim ve para talebini artirir. Enflasyonda bir artis oldugu
durumda ise, 6zel sektoriin harcanabilir geliri ve para talebi diiser veya para tutmanin firsat maliyeti artar ve para talebi
diiser (1967(a): 542).

Sidrauski’ye gore para arzi biiyiime hizinin sabit kalmasi durumunda kesinlikle dengeye ulasilmaktadir. Ekonomi dengeli
biylme yolunda iken para arzi bilylime hizinin artmasi ilk olarak kisa dénemde tiikketimi artirir, enflasyon oranim artirir,
sermaye birikimini diigiiriir. Modelde uzun dénem sermaye stoku sadece yipranma orani, niifus artig hizi ve zaman tercih
orani tarafindan belirlenmektedir ve para arzi artig oraninin degismesi bu degiskenleri etkilememektedir. Buna karsin para
arz1 bliylime hizinin degismesi kisa donemde sermayenin bliylime hizin1 diisiirmektedir. Ciinkii uzun déonem sermaye stoku
yipranma oraninin, niifus artis hizinin ve zaman tercih oraninin bir fonksiyonudur. Bu ii¢ degisken de etkilenmemektedir.
Para arz1 bliyiime hizindaki degisikligin reel balanslar disinda ekonomideki reel degiskenleri etkilememesi paranin siiper
nétrliigii olarak adlandirildig: i¢in? Sidrauski modelinde para stiper nétrdiir (Sidrauski, 1967(a): 543).

Sonug olarak, Sidrauski’ye (1967(a): 544) gore ekonominin uzun dénem ayni karar sermaye stoku para arzi bilyiime
hizindan bagimsizdir. Para arz1 bitylime hizindaki artis, fiyatlari artirir, reel nakit stokunu diigiiriir, fakat ayni karar tiiketimi
etkilemez. Ancak, modelde para arzi biiylime hizindaki bir ylikselme, aym karar fayda diizeyini diisiirmektedir. Kisa
donemde ise, para arzi bilylime hizinin artmasi hiikiimetin 6zel sektdre olan transfer harcamalarina esit oldugundan,
tiiketimin artmasina ve sermayenin biiyiime hizinin diismesine neden olmaktadir.

Fiyatlarin degisken oldugu durumda para stokundaki degisiklik notr iken para arzi artis oranindaki degisiklikler siiper
ndtrdiir. Para stoku iki katina c¢ikartilirsa fiyatlar da iki katina ¢ikar ve ekonominin reel degiskenleri sabit kalir. Para arz1
biliylime hizindaki bir artig ayn1 karar sermaye stokunu etkilemez ve kisa donemde sermaye birikim oranii (yatirimlart)
azaltir, enflasyon oranini artirir ve para talebini azaltir (1967(b): 797).

Para arzi bilyiime hizinin reel ekonomideki roliinde paranin bu modellere ne sekilde dahil de edildigi onemlidir. Eger
sermaye ve reel para balanslari, portfoy dagiliminda tamamlayict mallar olarak degil de Uretim faktori olarak blyime
modellerine dahil edilmisse para arzi bityiime hizindaki veya enflasyon oranindaki artis uzun dénemde kisi bagina ¢iktiy1 ve
bunun uzun dénem ayni karar biliyiime hizin1 azaltir (Papademos, 2003: 4). Bu konuya 6zellikle Cooley-Hansen’in (1989)
ve Levhari-Patinkin’in (1968) ¢alismasinda dikkat ¢ekilmistir.

3.3. Cooley ve Hansen’in Parasal Buylime Modeli

Cooley-Hansen (1989), Lucas ve Stokey (1987)’in finans kisitli para teorisini, boliinemez isgiicii arzli Kydland ve Prescott
(1982) modeline dahil ederek Lucas’tan biraz farkli bicimde devresel dalgalanmalarda paranin roliinii aragtirmigtir. Lucas
ve Stokey (1987), parasal unsurlar1 devresel dalgalanmalari baslatan gii¢ olarak gérmektedir. Cooley ve Hansen ise paranin
reel degiskenlerin dinamik hareket yapisina ve ayni karar degerlerine etkisini arastirir. Beklenen enflasyonun, enflasyon
vergisi yoluyla reel etkisi olacagini varsayar. Cooley ve Hansen’e gore enflasyon beklentisi herhangi bir nedenle dogmus
olabilir. Ayrica para arz1 ve enflasyon arasinda dogrudan bir iligski de kabul ederler (Oguz, 1995: 71).

Cooley ve Hansen (1989) enflasyon oranindaki artigin enflasyonun maliyetlerini (enflasyon vergisi) artirdigini, ekonomik
ajanlarin ellerinde daha az nakit tutmak istediklerini ve nakit mal olarak nitelendirdikleri tilketimin azaldigini, kredi mal
olarak nitelendirdikleri bos zamanin arttigini, ¢alisma saatlerinin azalmasiyla tiretim miktarinin diisecegini, bunu tiiketimde
azalmanin izleyecegini ve bu yolla sermaye birikiminin ve yatirimlarin azaldigini, dolayl olarak da uzun dénemde buyime
hizimin yavagladigin belirtmistir.

2 Carmichael (1982)’e¢ gbre eger para arzi biiyiime hizindaki kalici degisiklik reel para balanslari diginda hi¢ bir reel degiskeni
degistirmiyor ise para siiper notrdiir.
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Cooley ve Hansen (1989: 741)’in yaptig1 analize gore para arzi biiyiime hizindaki degisikliklerin ekonomideki reel
degiskenler lizerinde kiiciik fakat 6nemli bir etkisi vardir. Para arz1 biiyiime hizindaki degisiklikler tiiketimi ve fiyatlarin
standart sapmasini ve bunlarin ¢ikt1 ile korelasyonunu etkilemektedir. Ozellikle para arzi biiyiime hiz1 arttig1 zaman tiiketim
ve fiyatlar daha oynak olmakta ve ¢ikt1 ile korelasyonu daha diisiik olmaktadir. Ek olarak, ekonominin biiylime orani sabit
iken tiiketim ve fiyatlarin iretim ile korelasyonu yiiksektir fakat biiylime oraninin siirekli degistigi durumlarda aradaki
korelasyon katsayisi azalmaktadir. Ayrica ekonomik biiyiimenin siirekli degistigi durumlarda fiyatlar genel diizeyi ¢ok

oynak olmasina ragmen, para arzi biiylime hizinin artmasinin ekonominin reel degiskenleri iizerine etkisi azdir.

Cooley ve Hansen (1989)’a gore ayni karar denge disinda para arzi biiyiime hizindaki ve enflasyondaki artig para tutmanin
firsat maliyetini artirir ve ¢aligmanin getirisini azaltir. Yiiksek oranda para arzi biiyiimesi, tiiketimi, yatirimlari, ¢iktiyr ve
reel balanslari azaltir ve ayni zamanda ¢iktinin biiylime hizint da diisiiriir. Bagka bir deyisle para ne reel degiskenler igin
stiper notrdiir ne de ekonomik biiyiime orani igin siiper nétrdiir. Para arzi biiyiime hizindaki bir artig para tutmanin firsat
maliyetini artirir. Yiiksek para arzi biiylime hizi veya hiperenflasyon issizligi artirir ve ekonominin biiyiime hizini disiiriir
(Cooley ve Hansen, 1989: 744).

3.4. Levhari - Patinkin Parasal Blylime Modeli

Neo-Klasik bir parasal biiytime modeli gelistiren Levhari — Patinkin (1968) para balanslarinin tam likit olmalarindan yola
c¢ikarak para balanslarini tiiketici mali ve {iretimin girdisi olarak iki ayri sekilde modellemistir. Para balanslarini tiiketim
mal1 olarak kabul ettigi birinci modelde para tiiketicinin fayda fonksiyonunda yer almaktadir. Para balanslarinin sagladig:
fayda elde para balanslari tutmanin firsat maliyeti esas alinarak hesaplanmaktadir. Sermayenin getiri orani (r) ve para
balanslarinin getiri orani fiyatlar genel seviyesinin azalma orani olduguna gore elde para balanslar1 bulundurmanin firsat
maliyeti (r-z)’dir (Morgil, 1983: 22).

Levhari-Patinkin parasal biliyiime modelinde para arzindaki degisiklikler paranin getiri oramim (7) degistirerek denge
sermaye yogunlugunu etkileyecektir. Fakat paranin gerek tiiketim mali olarak gerekse liretimin girdisi olarak ele alinmasi
durumlarinda bu etkinin yonii gesitli parametrelere bagli olarak farkli olabilmektedir. Dolayisiyla, para arzindaki
degisiklikler ekonominin durumuna gore denge sermaye yogunlugunu artirabilir veya azaltabilir. Sonug olarak Levhari-
Patinkin modeline bakildiginda para arzi biiyiime hizindaki artisin denge sermaye yogunlugunu ne yonde etkileyecegini
onceden bilmek miimkiin degildir.

3.5. Keynes-Wicksell Parasal Blylime Modeli

Daha 6nce Stein’in (1969) de parasal biyime modellerini “Neo-Klasik” ve “Keynes-Wicksell” parasal blytme modelleri
olarak ikiye ayirdig1 belirtilmisti. John Patinkin, Stein, Tsiang ve Hahn tam istihdam diizeyinde ve Rose ile Nagatani eksik
istihdam (issizlik) diizeyinde Keynes-Wicksell parasal biiyiime modelleri gelistirmislerdir (Stein; 1970: 98).

Keynes-Wicksell modellerin Neo-klasik modellerden (6rnegin Tobin modeli) farki, getiri oranina dayanan bagimsiz bir
yatirim fonksiyonu igermesidir (Flaschel; 1998: 271). Stein’e (1969) gore ise Neo-Klasik parasal bilyime modelleri ile
Keynes-Wicksell parasal biiyiime modelleri arasinda iki onemli fark vardir. Bunlar digsal tasarruf ve yatirim
fonksiyonlarinin var olup olmamasi ile fiyat degisikliklerinin dinamigi konusundadir. Keynes-Wicksell modellerinde
fiyatlar agsagiya dogru katidir (Stein; 1970: 98). Neo-Klasik modelde bagimsiz (digsal) bir yatirim fonksiyonu yoktur ve
planlanan tasarruflar planlanan yatirimlara esittir. Dolayisiyla para arzi biiylime hizindaki degisiklikler sadece tiiketim
fonksiyonu yoluyla reel degiskenleri etkileyebilir. Keynes-Wicksell modellerinde ise tasarruf fonksiyonunda reel balans
etkisi yoktur (Stein; 1970: 101).

Morgil’e gore (1983: 8) Keynes-Wicksell parasal bilyiime modellerinin iki temel varsayimi birbirinden bagimsiz tasarruf ve
yatirim fonksiyonlarmin bulunmasi ve fiyat degismelerinin herhangi bir piyasada talep veya arz fazlasinin olmasi
sonucunda ortaya ¢ikmasidir. Dolayisiyla Keynes-Wicksell parasal bilyime modellerinde piyasalarda dengesizlik olabilir.

Stein (1970) Keynes-Wicksell parasal bilyime modelinde Para arzindaki degisikliklerin denge sermaye yogunlugunu nasil
etkiledigini arastirmus, para arzindaki degisikliklerin denge sermaye yogunlugu {izerindeki etkisinin belirlenemez oldugu
sonucuna varmustir. Diger bir ifadeyle Keynes-Wicksell parasal blyime modelinde para arzindaki degisiklikler denge
sermaye yogunlugunu ekonominin durumuna bagl olarak artirabilir, azaltabilir veya degistirmeyebilir (Morgil, 1983: 40).

Bu noktaya kadar olan para ve biiylime iliskilerinde geleneksel biiylime modelleri penceresinden bakilmistir. Diger yandan
uzun dénem biiyiime oranini beseri sermaye veya Ar-Ge yatirimlar gibi igsel yollarla belirleyen igsel biiyiime modelleri
catis1 altinda para arzindaki degisikliklerin biiyiime oramini iizerine etkilerini inceleyen birkag ¢alisma yapilmustir. Ornek
olarak Gomme (1993)’nin yaptig1 bir ¢alismaya gore, enflasyon artisi, ¢alismanin getirisini diisiiriir, isgilicli arzinda gegici
bir azalisa neden olur. Beseri sermayenin yaparak O0grenme etkisi nedeniyle isgiicii arzindaki azalig beseri sermaye
miktarini azaltir, boylece ekonominin bilyiime oranini azaltir (Gomme, 1993: 75). Tersine, i¢sel blylime modelleri
cergevesinde yapilan bazi modellerde yiiksek enflasyonun Tobin (1965) modelinde oldugu gibi sermaye stokunu ve
boylelikle uzun dénem biiyiime oranini artiracagi gosterilmistir (Ho, 1996: 598).

Papademos (2003: 5) calismasinda para politikasinin ekonomik bilyiimeye katkis1 hakkinda genel bir sonuca ulagmistir.
Ona gore, uzun dénemde para politikalarinin siirdiiriilebilir biiyiimeye pozitif bir etkisi beklenmemektedir (Papademos,
2003: 12).
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4. SURDURULEBILIR BUYUME YONUNDEN PARASAL BUYUME MODELLERININ
DEGERLENDIRILMESI

Yukarida literatiir taramasi yapilan parasal bitylime modelleri bu boliimde bu modellerin surdurtlebilir biytimeye etkileri
yonilinden incelenerek asagidaki tablo yardimiyla dzetlenmistir.

Tablo 1: Parasal Biiyiime Modellerinin Siirdiiriilebilir Biiyiime Baglaminda Siniflandirilmasi

PARASAL
BUYUME KISITLAR IDDIALAR SONUCLAR
MODELLERi
Ayni karar dengede reel para arzi biiyiime Para arzi artis hizindaki artig sermaye Parasal genisleme uzun
TOBIN hizi1 diger reel degiskenler ile ayni hizda yogunlugunu (sermaye-emek oranini) doénemde stirdtrulebilir
artar. Paranin deger saklama araci olmasi ve | kalici olarak artirarak ekonomik bliyimeye neden olur.
fiyatlarin sabitligi varsayimlari altinda para blylimeye neden olur. Fakat
arz1 biiylime hizindaki bir artis paranin ekonomideki ilgili degiskenlerin
getirisi olan reel faiz oranini diisiriir ve biiylime hizlar1 degismemektedir.
portfdy paradan reel sermayeye dogru kayar.
Boylece sermaye stoku artar.
Sonsuza kadar yasayan ekonomik ajanlarin Kisa donemde para arzi bilyiime Parasal genisleme uzun
dinamik optimizasyon ¢atisiyla zamanlar hizindaki bir yiikselme tiiketimi dénemde ekonominin
arast dagitim karar1 varsayimi altinda para artirarak sermayenin bilyiime hizin1 ve | sermaye stokunun
fayda fonksiyonuna digsal olarak eklenir ve | ayni karar fayda diizeyini diisiirtir. seviyesini ve blylime
SIDRAUSKI modele dahil edilir. Fiyatlarin degisken Uzun dénemde ise bu etki gériilmez. hizim etkil_el_nedigi igin
oldugu durumda ise para stokundaki Para stoku iki katina ¢ikartilirsa fiyatlar | surdurilebilir bliylimeyi
degisiklik notr iken para arzi artig oranindaki | da iki katina ¢ikar ve ekonominin reel etkilemez.
degisiklikler stiper n6trdiir. Ekonominin degiskenleri sabit kalir. Para arz1
uzun dénem ayni karar sermaye stoku para biiylime hizindaki artis ayni karar
arz1 biiylime hizindan bagimsizdir. sermaye stokunu etkilemez.
Para arzi1 bitytime hizindaki bir artis ile para | Para arzi1 biiyiime hizindaki yiiksek Parasal genisleme uzun
tutmanin firsat maliyeti artar. Ekonomik oranli artiglar igsizligi artirarak dénemde ekonominin
ajanlar ellerinde daha az nakit tutarlar, nakit | tiiketimi, yatirimlari, ¢iktiyr (iiretimi), biiytime hizini
COOLEY- mal olarak nitelenen tiiketim azalir, kredi reel balanslar azaltir ve ayni zamanda | yavaslatarak
HANSEN mal1 olarak nitelenen bos zamanin artar, ¢iktinin biiyiime hizini diigiiriir. stirdurdlebilir buyumeyi
caligma saatleri azalir ve iiretim miktarinin negatif yonde etkiler.
diiser. Tiiketim azalir ve bu yolla sermaye
birikimi ve yatirimlar azalir.
Para hem tiiketim mali olarak hem de iiretim | Para arzindaki degisiklikler Parasal genislemenin
girdisi olarak buytme modeline dahil ekonominin durumuna gére denge denge sermaye
edilmistir. Reel para balanslari tam likittir. sermaye yogunlugunu artirabilir veya yogunlugunu ne yonde
Para arzi1 bilyiime hizinin artmasi paranin azaltabilir. Ekonominin parametre etkileyecegini dnceden
LEVHARI- getiri oranin1 degistirerek denge sermaye degerlerine gore para arzindaki artig bilmek miimkiin degildir.
PATINKIN yogunlugunu etkiler. uzun dénem sermaye yogunlugunu Bu durumda
artirir veya azaltir. Bu etkinin yonii net | surdurilebilir bllyimeyi
olarak belirli degildir ve gesitli saglamak baska
parametrelere gore degisebilmektedir. parametrelere baglidir.
iki temel varsayrm birbirinden bagimsiz Para arzindaki degisikliklerin denge Para arzi biiyiime hizini
tasarruf ve yatirim fonksiyonlarmin sermaye yogunlugu iizerindeki etkisi artirarak stirdiirtilebilir
bulunmasi ve fiyat degismelerinin herhangi bu degisikliklerin fiyatlari nasil biiytimeye katki yapmasi,
KEYNES- bir piyasada talep veya arz fazlasinin olmasi | etkiledigine baglidir. para arz1 biiylime
WICKSELL sonucunda ortaya ¢ikmasidir. Ayrica fiyatlar hizindan baska
agagiya dogru katidir. Tasarruf degiskenlere baglidir ve
fonksiyonunda reel balans etkisi yoktur. her zaman i¢in ayni
Piyasalarda dengesizlik olabilir. SONUCU Vermez.
SONUC

Parasal bilyiime modelleri bilyiimenin siirdiiriilebilirligini saglama ¢ergevesinde degerlendirildiginde hemen her parasal
bliyime modeli i¢in farkli sonuglara ulagilmigtir. Tobin (1965 ve 1968) para arzi biiylime hizindaki degisikliklerin
ekonomideki reel degiskenlerin aymi karar seviyelerini degistirecegini, bilyiime hizlarim ise degistirmeyecegini
gostermistir. Tobin’in bu ¢aligmalar1 géz Sniine alindig1 zaman, bir iilkenin ayni1 karar dengede sermayenin seviyesinin
artmasi o iilke ekonomisinin para politikasiyla siirdiiriilebilir biiyiimeyi olumlu ydnde etkileyecegini gosterir. Sidrauski
(1967(a)) modelinde para arz1 biiylime hizindaki degismeler ekonominin uzun dénemde sermaye stokunun ne seviyesini ne
de biiyiime hizin1 etkilemedigi icin uzun donemde siirdiiriilebilir biiylimeyi etkilemedigi anlasilmaktadir. Hatta ayni karar
denge disinda (kisa donemde) sermaye stokunda goriilen azalmanin siirdiiriilebilir biiylimeyi negatif yonde etkileyecegi
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anlagilmaktadir. Cooley ve Hansen (1989) modelinde parasal genisleme siirdiiriilebilir biiylimeye olumsuz etki
yapmaktadir. Levhari-Patinkin (1968) parasal biyiime modellerinde bu etkinin yoniiniin 6nceden tahmin edilemez oldugu
gorulmektedir. Keynes-Wicksell parasal biyiime modellerinde ise para arzi artis oranmnin siirdiiriilebilir bitylimeye olan
etkisini belirlemek giictiir. Diger bir ifadeyle, Keynes-Wicksell parasal biiyiime modeline gbre para arzi biiylime hizim
artirarak siirdiiriilebilir biiylimeye katki yapmasi, para arzi biiyiime hizindan bagka degiskenlere baglidir.

Sonug olarak para arzi biiylime hiz1 ile siirdiiriilebilir biiyiime arasindaki iliski arastirilirken ekonomik literatiirde bu iliski
baglaminda birbirleri ile ters diisen c¢esitli teorik agiklamalar yapildigi ve ekonomik literatiirde parasal biylme
modellerinin ve para arzi biliyiime hizindaki bir artisin biiylimenin siirdiiriilebilirligine olan etkisi konusunda net bir
durumun ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla para arzi biiyiime hizindaki degismelerin siirdiiriilebilir bitylimeyi ne
sekilde etkiledigi kararina tam olarak verebilmek igin tilke ¢aligmalar1 yapmak gerektigi sonucuna varilmistir.
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