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YARATTIGI SONUCLAR
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OZET

Keynes, Genel Teori’den kisa bir siire sonra “finans giidiisiiyle para talebi”
kavramini ortaya atmig ve incelemistir. Yatirum karari, yatirumlar tamamlamadan
yani tasarruflar ortaya cikmadan once, devam etmekte olan yatirim faaliyetini
sonucu olarak, gecici bir paraa talebini gerektirir ki, bu; finans giidiisiiyle para
talebidir. Paranin finans giidiisiiyle talebi kavrami, Keynes’in analizinde para arzini
i¢csellestirmekte ve diger bazi énemli sonucglara yol acmaktadwr. Bu makalenin yazilis
nedeni sozkonusu sonuclari irdelemektir.

1. GIRIS

Keynes (1936), likidite tercihi teorisini Genel Teorinin onii¢, onbes, ve
onyedi boliimlerinde formiile etmistir. Genel Teorinin 13.Boliimiinde para
talebini; islem giidiisii, ihtiyat giidiisii ve spekiilasyon giidiisiiyle para talebi
olmak {izere iige ayirmustir. Genel Teorinin onbes boliimiinde ise islem
giidiisliyle para talebini; ticari giidiiyle para talebi ve gelir giidiisiiyle para talebi
olmak iizere ikiye ayirmistir. Onii¢ ve onbes Boliimler tek basina ele alindigin-
da, likidite tercihi teorisi bir para talebi teorisi olarak goériinmektedir. Oysa ki,
Genel Teorinin 17. boliimi, likidite tercihi teorisinin bir aktif fiyatlama teorisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Bunlara ek olarak, Keynes Genel Teorinin
onsekiz boliimiinde, para arzinin sistemindeki digsal degiskenlerden biri
oldugunu agik¢a belirtmektedir. Onbes Bdliimiinde ise, para arzinin “para
basilarak arttirilmasiyla” “banka kredilerindeki yiikselme neticesinde artist”
arasinda bir fark olmadigin1 vurgulamaktadir. Yani para arzinin para otoriteleri
tarafindan digsal olarak belirlendigi fikrini savunmaktadir

Genel Teori sonrasinda tartismaya actig1 finans giidiisiiyle para talebi
kavraminin, Keynesin analizinde para arzin1 igsel hale getiriyor olusu bu
makalenin yazilis nedenini olusturmaktadir.

2. KEYNES’IN GENEL TEORI SONRASINDAKI GORUSLERI

Genel Teorinin yayinlanmasindan sonraki tartigmalarda, Robertson
(1937: 430). odiing verilebilir fonlar analizi c¢er¢evesinde, “yatirimlarin
tasarruflar1 degil tasarruflarin yatirimlart belirledigi” goriisiinii ortaya koymak
iizere planlanan yatirimlardaki artiglarin faiz oranimi arttiracagmi ¢iinkii bu
sorunun likidite tercihi teorisi ¢er¢evesinde ele alinmadigini 6ne siirmiisdiir.

: Dr., Gazi Universitesi I.1.B.F Iktisat Boliimii.
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Keynes, “yatirimlar tasarruflar1 belirler” ana fikrinden hareketle,
planlanan harcamalardaki artiglarin, faiz orami {izerinde baski yarattig1 fikrini
reddetmektedir. Ancak carpan siirecinin zaman alan bir siire¢ olmas1 nedeniyle,
planlanan yatinm harcamalar1 igin gereksinim duyulan finansmanin nasil
saglanacaglr sorunu ortaya cikmaktadir. Bu baglamda ‘“planlanan yatirim
artiglart nasil finanse edilecektir?”’; “Acaba planlanan yatirim harcamalarindaki
artis faiz orami lizerinde baski yaratmaz m?”; “Eger yaratirsa likidite tercihi
teorisi gecerliligini yitirmez mi?” sorular1 6nemli hale gelmektedir. Keynes
Genel Teoride ele almadig1 bu sorulara finans giidiisiiyle para talebi kavram
cercevesinde cevap vermektedir (Mc Gregor 1988:107).

Keynes (1937a: 246) finans giidiisiiyle para talebini soyle agikliyor:
Yatirnm karari, yatirimlar tamamlanmadan yani tasarruflar ortaya ¢ikmadan
once, devam etmekte olan yatirim faaliyetinin sonucu olarak dogan aktif para
balanslarindan farkh olarak, gecici bir para talebini gerektirir. Diger bir
degisle ¢arpan siireci tamamlanmadan yani tasarruflar ortaya ¢ikmadan ve bu
tasarruflar1 kimin yapacagi bilinmeden once, planlanan yatirim artiglarina belli
bir tasarruf tahsis edilmis olmak zorundadir. Bu nedenle, firmalarin planlanan
yatirim artigilarin1 finanse etmek i¢in gereksinim duyduklar1 fonlari hangi
kaynaklardan temin edebilecekleri biiylik bir énem tagimaktadir. Firmalar bu
finansmani ya tahvil ihra¢ ederek sermaye piyasasindan, ya da banka kredileri
yoluyla, bankalardan saglarlar. Finansman bigimleri arasindaki farklilik
yatirimlarin baglangi¢ finansmani ile nihai finansmaninin farkliligini ortaya
koyar. Keynes’e gore rasyonel bir yatirim karar1 i¢in kisa dénemli finansmanin
varlig1 tek basina yeterli degildir. Ciinkii, firmalar planlanan harcamalar igin
gereksinim duyduklari baglangi¢ finansmanini bankalardan temin ederler.
Ancak bankalara olan kisa vadeli bor¢larin 6denmesi firmalarin tahvil ihrag
ederek uzun vadeli finasman saglamalarini gerekli kilmaktadir.

Bu baglamda Keynes, firmalarin yatirim faaliyetlerine girisecek diizeyde
likit olabilmeleri i¢in bazi ekonomik birimlerin en azindan belli bir siire daha az
likit kalmaya razi olmalar1 gerektigini vurgulamaktadir. Buna gore, Firmalarin
planlanan yatinnm artislarindan kaynaklanan bir finansman talebi varken, eger
bankalarin ve halkin likidite tercihi degismiyorsa, yani bankalar ve halk
mevcut faiz orami diizeyinde daha fazla oOdiing vermeye istekli degilse,
finansman talebindeki artig, faiz oran1 artmadan saglanmasi miimkiin olmayan
bir likit kaynak talebini gdsterir. Keynes (1937b:667) bu durumun 6nemini
ortaya koymak lizere su saptamay1 yapiyor: “Bu noktay1 daha once gdzardi
etmemeliydim, ¢iinkii bu olgu likidite tercihi teorisinin temel taglarindan
birisidir. Ben daha once cari faaliyetlerdeki artisin para talebi lizerindeki etkisini
g0z Oniine aldim, inceledim. Fakat planlanan faaliyetlerdeki artigin para
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talebi iizerindeki etkisini incelemedim. Cari faaliyetteki artista oldugu gibi,
planlanan faaliyetlerdeki artis, eger halkin ve bankalarin likidite tercihleri
degismiyorsa faiz oranlari {izerinde baski yaratir”. Buna gore, firmalarin
finansman gereksinmelerinin karsilanmasi agisindan likidite diizeylerini
diisiirmeye razi olmasi gereken iki ekonomik birim bulunmaktadir: Hanehalk-
lar1 ve bankalar. Ancak Keynes’e gore, halkin davramisi tasarruflarla, yani
carpan silirecinin tamamlanmasiyla ilgili uzun doénemli bir sorundur. Zaten
Keynes’i Klasiklerden farklilagtiran olgu da budur, ¢iinkii tasarruflar baglan-
gicta ekonominin gelir diizeyini diisliriicii bir etkiye sahiptir. Bu cercevede
planlanan yatirim artiglarinin yarattig1 fon talebinin karsilanmasinda, yani kisa
vadeli finansmanin saglanmasinda bankalarin ¢ok dnemli bir rolii vardr'.

Keynes’e gore eger ekonomide yatirimlar sabit oranda artiyorsa, bankalar
araciligl ile saglanan finansman siirekli olarak kendini yenileyen bir doner
sermaye haline gelmektedir.Yani finansman talebi, tasarruf kullanimini
gerektirmez, toplumun timii agisindan bir muhasebe islemi gibidir. Ara
donemin sonunda ise, kendi kendine kapanir. Ancak ekonomide yatirim hacmi
onemli Olglide artiyorsa, bankalarin sagladigi finansmanin firmalar agisindan
stirekli olarak kendini yenileyen bir doner sermaye haline gelmesi agisindan
bankalar ¢ok kritik bir role sahiptir. Ciinkii finans giidiisiiyle para talebindeki
artis ekonomideki atil para balanslarinin, bu artis miktarina bagh olarak, aktif
para balanslar1 haline getirilmesini gerektirmektedir. Keynes (1937b:669) bu
durumu sdyle dile getiriyor: “Bankalar diisiik bir faaliyet diizeyinden yiiksek bir
faaliyet diizeyine gegiste anahtar bir role sahiptir. Eger bankalar fon saglama
olanaklarmi kisitlarlarsa, kisa donem kredi piyasasinda tikaniklik dogacak; bu
ise faaliyet hacminin genislemesini engelleyecektir. Expost yatirimlar
karsilayacak expost tasarruflar her zaman vardir. Yatirim piyasasi nakit kitlig
nedeniyle tikanir, asla tasarruf kitlig1 nedeniyle tikanik hale gelmez. Bu olgu
benim bu konuda vardigim en 6nemli sonugtur”.

Keynes burada , bankacilik sektoriiniin uygulamalarinin niteliginin altini
ciziyor: Biiyiikk Biritanya’da bankalar dolasimdaki mevcut kredi ve mevduat

! Keynes, yatirimlardaki artisin finasmaninda tek bagina kisa vadeli finansmanin yeterli
olmadigina deginerek, uzun vadeli finansmanin 6nemini vurgulamigtir. Fakat, uzun vadeli
finansman kosullarinin analizini yapmamus, sadece kisa vadeli finansman olanaklarmin temininin
ve bu cergcevede bankacilik sektdriiniin uygulamalarinin 6nemine deginmistir. Bunun yarattig1 iki
temel sonu¢ bulunmaktadir: a), kisa ve uzun vadeli finansman olgusu dikkate alindiginda,
yatirimlarin artisi ile ilgili en azindan iki faiz orani bulunmaktadir.Sadece kisa vadeli finansman
sorununun ele alinmasi tek bir faiz oranin ele alinmasi anlamina gelir. Ancak, yatirimlarin
biliylime oranini etkilemesi bakimindan tek bir faiz oranimi ele almak hatalidir (Asimakopulos,
1986:81). b) Tek bir faiz oranin1 dikkate alinmasi planlanan yatririmlart artirma yoniindeki
kararlarin, faiz oranlarinin vade yapisim1 degistirmedignin, yani kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun
vadeli faiz oranlar arasinda istikrarli bir iligki oldugunun, zimni olarak, varsayilmasi demektir
(Asimakopulos, 1983:226).
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hacmine ¢ok biiylik dikkat sarfederler. Fakat miisterilerinin kullanmadiklari
overdraft’ olanaklarin1 o kadar yakindan izleyemezler. Kullanilmayan overdraft
olanaklarmin toplam miktar1 bilinemedigi, yakindan izlenemedigi gibi, ne
zaman kullanilacagi da bilinemez. Overdraft olanaklarinin mevcut oldugu bir
sistemde cari faaliyetleri siirdiirmenin yarattig1 fon gereksinmelerine ek olarak,
planlanan faaliyet hacmindeki artis nakit kaynaklar ve dolayisiyla faiz oram
iizerinde ek bir baski olusturmaz (Keynes 1937b:669).

Bu agiklamalar gercevesinde ele alindiginda, Keynes’in finans kavramini
ele alip incelemesi, Genel Teoride sunulan modelin {i¢ temel noktada degistigini
gosterir:

a) Keynes’in finans giidiisiiyle ilgili argiimanlari, Keynes’in teorisi ile
yontemi arasindaki farkliligi ve bunun yarattig1 sorunlar1 gézler dniine sermek-
tedir. Ciinkii Keynes’in yonteminin 6zilinii karsilastirmali statik analiz olustur-
makta ve bu anlamda Keynes Genel Teoride bir denge durumundan diger bir
denge durumuna gegisi analiz etmekte ancak gecis siirecini analiz etmemek-
teydi. Finans giidiisiiyle para talebi kavraminin analize dahil edilmesi, Genel
Teoride yatirnm-gelir-tasarruf seklinde sunulan nedenselligin, finansman-
yatirim-gelir-tasarruf sekline donlismesine neden olmakta ve bir parasal
dolanim olarak ekonomik siirecin incelenmesini olanakl kilmaktadir. Bu haliyle
finansman kavramimi analize dahil edilmesi bir yontem degisikligini ima
etmektedir (Graziani 1987:28)

b) Finansman giidiisiiyle para talebi kavrami araciligi ile bankacilik
sistemi ekonomik faaliyet diizeyinin belirlenmesinde anahtar bir role sahip hale
gelmektedir. Halbu ki, Keynes, Genel Teoride bankacilik sistemini bu kadar
onemli gormemektedir

¢) Keynes, finansman giidiisiiyle para talebindeki artiglarin faiz oranlari
iizerinde artma yoniinde bir baski olusturmayacagini géstermek iizere overdraft
olanaklarmin varligma isaret etmektedir. Diger bir degisle, paranin piyasaya
cikis ve yok olus siirecinde bankalarm ve firmalarin davraniglarinin
belirleyiciligi iizerinde durmaktadir. Bu ise; Keynesin para arzini i¢sel olarak
ele aldigr anlamma gelir. Oysa ki Keynes ,Genel Teoride para arzini digsal
olarak ele almaktadir (Hagemann and Ruhl 1990:449).

Keynes (1937b:667-668)’in “Planlanan faaliyet Olgegi yiikseldikge
tasarruf Ol¢egi ne olursa olsun, likidite talebi faaliyet olgegindeki yiikselisle

2 Overdraft: Bankalarla miisterileri arasindaki karsilikli iligkiler sonucunda ortaya ¢ikan ve banka
miisterilerinin hesaplarindaki paradan daha ¢ok para ¢ekebilmelerini saglayan otomatik bir kredi
tiriidiir. Bu hesap tlirlinde bankalar sedece overdraft olanaklarinin kullanilan kismina faiz
uygularlar. Overdaft tlirii finansman olanaklarinin varligt M1 gibi parasal biiyiikliiklerin
ekonomideki para arzini agiklama giiciinii azaltmaktadir. Cilinkii, bankalarin sundugu mevcut
overdraft olanaklarinin hacmine iliskin saglikli bilgiler yoktur ve bu nedenle dogru bi¢imde
tahmin edilmesi olanaksizdir.
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birlikte artacaktir. Bu c¢ergevede planlanan faaliyet hacmindeki artigin,
firmalarin yatirim harcamasi artiglarindan yada tiiketicilerin tiiketim harcamasi
artiglarindan kaynaklanmasi arasinda fark yoktur. Ikisi de aynidir, yani bu
durum iki faaliyet tiirlinii de kapsar” seklindeki goriisiinden hareketle, finans
giidiisiiyle para talebi, Davidson (1968) tarafindan planlanan tiikketim artiglarini
da igerecek bigimde tanimlanmigtir

3. FINANS GUDUSUYLE PARA TALEBI KAVRAMININ
GENISLETILMESI: P.DAVIDSON’UN GORUSLERI

Davidson (1965:56)’a gore Literatiirde, Keynes’in finans giidiisiiyle para
talebi ¢ercevesinde ortaya koydugu goriisler gézard: edilerek, islem giidiisiiyle
para talebi sadece cari gelir diizeyinin bir fonksiyonu olarak ele
alimmaktadir.Bu ele alig bicimi Hansen’in ¢aligmalarinda agik¢a goriilmektedir.
Hansen’e gore, islem giidiisiiyle para talebi (L), cari gelir diizeyi (Y) nin bir
fonksiyonudur.Yani,

Lo=k.Y dir. (1)

Burada “k” farkli gelir diizeylerinde bulundurulmak istenen islem
giidiisiiyle para talebinin oranini gosterir. “k” kurumsal faktorlerce belirlenir ve
sabitttir.

Oysa ki finans giidiisiiyle para talebi kavrami, ozellikle planlanan
harcamalarin arttig1 donemlerde,islem giidiisiiyle para talebinin cari gelir diizeyi
ile degil planlanan harcama artislari ile ilgili oldugunu ortaya koymaktadir’. Bu
anlamda para talebi ile cari gelir diizeyi arasindaki iliski toplam talep
fonksiyonu (C+I) aracilig1 ile kurulan dolayli bir iligki haline gelir. Diger bir
deyisle, islem giidiisiiyle para talebi tiiketim ve yatirim fonksiyonlar: tarafindan
belirlenir. Buna gore,

Li=f(C+1)dur.
Burada;

L.’ Finans giidiisti kavrami ¢ercevesinde tanimlanan iglem
glidiisiiyle para talebi

3 Bilindigi gibi, Keynes, Genel Teoride para talebini islem giidiisii, ihtiyat giidiisii ve spekiilasyon
giidiisiiyle para talebi olmak iizere ii¢ kategoriye ayirmus; Islem giidiisiiyle para talebini ise gelir
giidiisliyle ve ticari giidiiyle para talebi olmak iizere ikiye ayirmistir. Keynes’e gore gelir giidiisii
ve ticari giidiiyle para talebi gelirlerin elde edilmesi ile harcamalarin yapilmasi arasindaki zaman
uyumsuzluklarina, endiistrinin organizasyonu ve yapisina, cari iiretimin degerine ve istenildigi
anda nakit elde edebilme olanaklarina bagli bulunmaktadir. Buna gore islem giidiisiiyle para
talebi kurumsal faktorlerin yanisira cari gelir diizeyinin, yani cari faaliyet hacminin bir
fonksiyonu olarak el alinmaktadir. Bu agiklamalar 1s18inda, Bibow( 1995:648-649)’a gore, islem
giidiisliyle para talebinin Genel Teoride ele alinis tarzi; Genel Teorideki karsilagtirmali statik
analizin mentalitesini yansitmakta olup finans giidiisliyle para talebi tartigmalarinin kaynagini
olusturmaktadir.
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C : Tiketim harcamalar:
I : Yatirim harcamalaridir.

Bu anlatilanlara bagli olarak Davidson, Hansen’in agiklama tarzini,
geleneksel olarak Keynes’in sistemini analiz etmeye yonelik olarak kullanilan
ve Sekil-1°de gosterilen, 45 derecelik diyagram gercevesinde ele almakta ve su
saptamayiyapmaktadir: Hansen’in islem giidiisiiyle para talebi Sekil -1’deki 45
derecelik dogrunun yani output (gelir) diizeyinin bir fonsiyonudur ve Sekil-2’de
L, ile ifade edilir.

C+ 4

C+I

45°

Output

Sekil -1 Keynes’in Analizinin 45° ‘lik Diyagram Araciligtyla Gosterimi

Para Miktar1
A Ll

L*

Output

Sekil -2 Hansen ve Davidson’a Gére Islem Giidiisiiyle Para Talebi

Oysa ki, finans giidiisiiyle para talebi dahil edilerek yapilan analize gore,
islem giidiisiiyle para talebi Sekil-1°deki (C + I)’nin bir fonksiyonudur ve
Sekil-2 ‘de L;* olarak ifade edilir.Bu ¢ergevede, islem giidiisiiyle para talebi ile
gelir diizeyi arasindaki iliski dogrudan bir iliski olmayip, toplam talep
fonksiyonu araciligiyla kurulan dolayli bir iliskidir.
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Yani; dL, /dY = dL,/dD . dD/dY dir.

Burada; D: Toplam Talep , Y:Gelir Diizeyidir.

Buna gore, gelir diizeyindeki bir birimlik degismenin islem giidiisiiyle
para talebini ne kadar degistirecegini bulabilmek i¢in, toplam talepteki artigin

islem giidiisliyle para talebini ne kadar arttiracagiin ve gelir diizeyindeki artigin
toplam talebi ne kadar arttiracaginin bilinmesi gereklidir.

Ekonomide geleneksel 6deme donemleri degismiyorken, veri gelir
diizeyinde tiiketiciler ya da yatirimcilar daha fazla harcama yapmak isterlerse,
toplam talep fonksiyonunu ve dolayisiyla islem giidiisiiyle para talebi
fonksiyonu yukari dogru kayacaktir.Buraya kadar olan agiklamalardan
hareketle, Davidson iglem giidiisiiyle para talebi fonksiyonundaki degisimi su
bi¢imde ortaya koyuyor:

L = a.C+BlI Q)
Burada, 0< a <1 ve 0<B <1 dir. a ve B  nin biiyiikligii iki faktore
baglidir:
a) Ekonomide 6deme sikliklarina ve gelirlerin elde edilmesi ile
O6demelerin yapilmasindaki zamansal uyuma
b) Tiiketim ve yatirim fonksiyonlarina .
Sagladigi matematiksel kolayliklar nedeniyle tiiketim ve yatirim
fonksiyonu dogrusal olarak su sekilde tanimlanabilir: Tiiketim fonksiyonu;
C= a| + b] Y (3 )
Burada a;: Otonom tiiketim harcamalaridir ve a; >0 dir.
b;: Marjinal tiiketim egilimidir.
Yatirim fonksiyonu,
I=a,-byi dir. @)
Burada a,. Otonom yatirim harcamalari
i: Faiz Oranidir
Denklem (3) ve denklem (4), (2). denklemde yerine koyuldugunda
Lt* =aa;+Ba+a b Y+ Bb,ielde edilir ®))
Hansen’in modelinde oldugu gibi, faiz oranmnin sabit oldugunu
varsayarsak, (5) nolu denklemin dordiincii elemani sabit olacaktir. Ve bu
anlamda denklem (5), temsil ettigi fonksiyonun orjinden baslamamasi diginda
denklem (1)’e benzer gibi goriinmektedir. Ancak denklem (1) ile denklem (5)
arasinda 6nemli analitik farklar bulunmaktadir: Hansen’in modelindeki “k”
parametresi sadece ekonomideki ddeme aligkanliklarina baglidir.Bu anlamda
denklem (1) reel sektoriin davranigsal parametrelerinden bagimsizdir.

Geleneksel 6deme donemleri degismedigi slirece “k” ’nin biiylkligi sabittir.
Ve bu nedenle Hansen’in modelinde, toplam talep fonksiyonunun parametreleri
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degisse bile, islem giidiisiiyle para talebi fonksiyonunun parametreleri
degismemekte; istikrarli olarak kalmaktadir. Oysa ki, denklem (5), a ve b
parametrelerinin hem islem giidiisiiylepara talebi fonksiyonu hem de yatirim ve
tilketim fonksiyonu i¢in ortak parametreler oldugunu ortaya koymaktadir.
Boylece denklem (5)’e gore ekonomideki geleneksel 6deme aligkanliklar:
degismese (yani o ve P. sabit olsa) bile, yatirim ve tiiketim fonksiyonlarinin
parametrelerindeki her degisme islem giidiisiiyle para talebi fonksiyonunu
kaydiracaktir. Sonug olarak planlanan harcamalarda bir artis oldugunda islem
giidiisiiyle para talebi iki nedenle artar:

a) L, fonksiyonundaki kayma. Yani finans giidiisiiyle para
talebindeki artis,

b) Output artis1 nedeniyle, yeni L, ~ fonksiyonu iizerindeki hareket.

Bu anlamda faiz orami {izerinde artma yéniinde baski yaratan olgu L, *
fonksiyonundaki kaymalardir. Davidson’a gore buradaki analizin iki 6nemli
sonucu bulunmaktadir:

1) Hansen’in modelinde “K” ’nin sabit olarak ele alinmasi, islem
giidiisiiyle para talebi fonksiyonun istikrarli oldugunu ve ayni anlama gelmek
iizere paranin gelir dolasim hizinin degismedigi anlamina gelir. Ancak islem
giidiisiiyle para talebi fonksiyonu iizerinde reel sektoriin etkileri dikkate
alindiginda para talebi fonksiyonunun istikrarli ve paranin gelir dolasim hizinin
sabit oldugu sOylenemez.

2) Islem giidiisiiyle para talebinin reel sektdriin parametreleri ile
iligkilendirilmesi, toplam talep kompozisyonundaki degismelerin islem
gidisiiyle para talebi iizerine yapacagi etkinin goriilebilmesi agisindan
ogreticidir. Ornegin, modele kamu kesimi de dahil edildiginde;

L. =a C+B1+3 G olacaktir.

29

Burada; “a“ Tiilketim harcamalar1 bir birim arttiginda; “B“ yatirm
harcamalar1 bir birim arttiginda; “8“, kamu harcamalar1 bir birim arttiginda
islem giidiisiiyle para talebinin ne kadar artacagimi gostermektedir. Eger, o = 3
= J ise, toplam talebin kompozisyonundaki herhangibir degisme, bu esitsizligin
boyutuna bagli olarak islem giidiisiiyle para talebini farkli bigimlerde
etkileyecektir. Ve boylece, islem giidiisiiyle para talebi gelir dagilimu ile iliskili
hale gelecektir.

4. PARASAL SEKTOR iLE REEL SEKTORUN KARSILIKLI BAGIMLILIGI

Davidson’un buraya kadar yaptig1 agiklamalar, parasal sektoriin reel
sektorden bagimsiz olarak ele alinamayacagim ve finans giidiisiiyle para
talebinin, islem giidiisiiyle para talebinde kaymaya yol ag¢tig1 i¢in faiz oranlarini
arttirict etkide bulundugunu ortaya koymaktadir. Davidson’un bu aciklayis tarzi
literatiirde elestirilmigtir.
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Tsiang (1980:505)’a gore; islem giidiisiiyle para talebinin, finans
giidiisliyle para talebi kavrami cercevesinde, gelir diizeyinin degil planlanan
harcama diizeyinin bir fonksiyonu olarak ele alinmasi durumunda ,likidite
tercihi teorisinin 6diing verilebilir fonlar teorisinden bir farki kalmamaktadir.

Mc Gregor (1988:108)’e gore; “finans gilidiisiiniin planlanan yatirim
harcamalarina ek olarak, planlanan tiikketim harcamalarini da i¢erecek bigimde
tanimlanmasi, planlanan tasarruf artiglarinin faiz oram iizerinde etkili olacagi
anlamma gelir. Ve bu haliyle, yatirim piyasasinin tasarruf yetersizligi
nedeniyle tikanacagini kabul etmis olmaktadir. Oysa ki, Keynes finans
giidiisiiyle ilgili makalelerinde, planlanan tasarruflarin faiz orani iizerinde etki
yaratmayacagmi savunuyor. Keynes’in finans giidiistiyle ilgili goriislerini,
planlanan yatinm artiglarmin faiz oranlarmi etkilediginin kabul edildigi bir
zeminde tartigsmak hatalidir”.

Davidson bu elestirilere IS-LM analizi aracilifi ile cevap veriyor.
Davidson (1978:175) agiklamalarina baglamadan 6nce su saptamalar1 yapiyor:
“Finans giidiisiiyle para talebi kavramindan hareketle, ekonominin reel sektorii
ile parasal sektdriiniin birbirinden bagimsiz olarak ele alinmasinin yanlishgi,
faiz oranlarini sabit olarak ele alan 45 derece diyagramu ile degil; output diizeyi
ile faiz oraninin es anl olarak belirlenmesine dayanan IS-LM analizi
cergevesinde ortaya konulabilir. Ancak Finans giidiisiiyle para talebi analiz
edilirken agiklamalarin IS-LM analizine dayali olarak yapilmasi bir handikap
olusturmaktadir.* Fakat, finans giidiisiiniin analize dahil edilmesinin geleneksel
Keynezyen analizin sonuglarini degistirdigini gostermesi agisindan énemli ve
Ogreticidir.

Daha once kullanilan denklemler yardimiyla analize devam edilirse,
denklem (3) ve (4) araciligiyla,milli gelir 6zdesligi kurulabilir. Buna gore,

Y=a1+b1Y+a2—b2i (6)
Buradan hareketle IS fonksiyonu;

LM forKstyoml 4gin). ilk; énwe- parp)talgbi fonksiyonu olusturulmal(@ir.
Para talebi fonksiyonunun olusturulmasi i¢in islem giidiisiiyle para talebinin
yanisira analize ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle para talebi dahil edilmelidir.
Burada temel amag¢ islem giidiisiiyle para talebindeki degisiklikleri ortaya
koymak oldugu i¢in spekiilasyon ve ihtiyat gilidiisiiyle para talebi veri olarak

kabul edilmekte ya da iglem giidiisiiyle para talebiyle birlikte degistigi
varsayllmaktadir Denklem (5)’ten hareketle, para talebi fonksiyonu,

Ll=aal+Baz+ab1Y-Bb2i+G (8)

* Post Keynesyen iktisat¢ilarin IS-LM analizini dogru bulmamalarinin temel nedeni Walrasyan
Genel Denge anlayisina dayanmasidir. Davidson bir ¢ok makalesinde kendi goriislerini genis
Olgiide Walrasyan Genel Denge Analizinin elestirisine dayandirmaktadir. Bu konuda bkz.
Davidson (1980:279-299) ve Davidson 1988 ( 374-386).
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seklinde yazilabilir. Burada , o, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle para talebini
temsil etmektedir. Buna gore L, , toplam para talebi fonksiyonunu temsil
etmektedir. Para arz1 dissal olarak belirleniyorsa, yani miktar1 veri (m°) ise,
LM fonksiyonu,

i=a,/by+a/Bby(a +b; Y) - (1/ B.by). m*+ (1/ B.by).c dir. (9)

Bu cercevede Davidson’a gore, finans giidiisiiyle para talebinin reel
sektorle parasal sektorii nasil bagimli hale getirdigi denklem (7) ve denklem
(9)’dan hareketle ve Sekil-3 yardimiyla su bigimde ortaya konulabilir. Sekle
gore baglangicta para piyasasi dengesini IS | ve para piyasast dengesini LM,
temsil etmektedir. Mal piyasasi ile para piyasasinin birlikte dengede oldugu A
noktasinda denge gelir diizeyi Y, ve denge faiz orani diizeyi i,’dir. Boyle bir
denge durumunda iken otonom yatirim harcamalar1 ( a,) artarsa, bu IS egrisinin
saga kaymasina (IS,) neden olacak neticede gelir diizeyi ( 1/1-b; ). ( a;) kadar
artacaktir. Hansen’in geleneksel yaklagimina gore IS egrisindeki kayma LM
egrisini etkilemez. Oysa ki Davidson’a gore, denklem ( 9)  dan da goriilebile-
cegi gibi, planlanan otonom yatirim harcamalarindaki ( a,) artis LM  egrisini
(a2). 1 / by kadar sola yukariya kaydiracak (LM,) ve faiz oraninin yiikselmesine
neden olacaktir Yeni denge B noktasinda olusacaktir. Yatirim harcamalarin-
daki artig hem faiz oranini arttirmis (i ) hem de, gelir diizeyini arttirmistir (Y5).

Faiz“Oram
LM,

L ™ LM,

I;

/ aA_—"
I, \
\ IS,

\ IS 1
Y. Y» Y Outpu't

B aturemidasdifelddrdledtissl phktpain Badobinig: dindizGddil deflarJ dbhas
faiz oranlarimi yiikseltici bir etki yapiyor gibi goriinmektedir. Ancak, sistemin
isleyisi buraya kadar sadece para talebindeki artiglarin etkisini ortaya
koymaktadir. Keynes’in esas vurgusu ise bu para talebi artiginin nasil
karsilandigina ilskindir ki, Keynes bu noktada bankacilik uygulamalarinin
onemine ve overdraft olanaklarmin sistemi yumusatici etkisine deginiyor. Iste
bankacilik sisteminin sundugu olanaklar ve overdraft imkanlarmin varlig
burada LM egrisinin sola yukartya kaymasini engelleyici bir gorev
iistlenmektedir. Overdraft sisteminin varligi nedeniyle LM egrisi LM, olarak
kalacaktir. Faiz orani {izerinde yatirimlari caydirici nitelikte bir baski ortaya
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¢ikmayacaktir. Buna gore yeni denge C  noktasinda olusacak, yatirim
harcamalarindaki artis sonucu faiz oram1 i; ve gelir diizeyi Y; olarak
gergeklesecektir. Bu ise bir 6nceki duruma gore daha diisiik bir faiz diizeyine ve
daha yiiksek bir ulusal gelir diizeyine yol agmaktadir.

5. SONUC YERINE

Finansman giidiisiiyle para talebi, Tarihsel olarak Nakit okulu-Bankacilik
okulu tartismalarinin ana eksenini tanimlayan “para piyasaya nasil ¢ikiyor?”
sorusunun, tekrar tartisma glindemine getirilmesini ifade etmektedir. Paranin
piyasaya ¢ikis mekanizmalarmin arastirilmasi para yaratan kurumlar olarak
bankalarin 6neminin analiz edilmesini gerektirmektedir. Ciinkii, ulusal ve
uluslararas1 diizeyde finansal piyasalardaki gelismeler ve cesitlenmeler ile
bunun sonucunda yaratilan yeni finans teknikleri bankalarin klasik para yaratma
niteliklerinin iizerinde bir onem kazanmaktadir. Bu nedenle para yaratan
kurumlar olarak bankalarin O6nemi, piyasalarin gelismislik diizeyleri ile
yakindan ilintilidir.Bankacilik sektoriinlin para yaratma mekanizmalari
ekonomilerin finansal yapilarmin gelismislik derecelerine gore farklilik
gostermektedir. Bankalarin para yaratma olanakalarinin gesitlenme siirecinde
itibari paranin ekonominin toplam likiditesi i¢indeki gdreli 6neminin disiiyor
olusu ve bu diisliste bankalar ile ekonomik birimlerin tiikketim ve yatirim
faaliyetleri nedeniyle olusan karsilikli iliskilerinin belirleyici olusu, para arzinin
digsalligin1 savunan teorik yaklasimlarin her agidan tartismaya agilmasini
gerekli kilmaktadir.

ABSTRACT

The introduction of the “finance motive”, shortly after the publication of
the General Theory, arose in connection with the debate on interest rate
determination between J.M.Keynes and D.H.Robertson.

Keynes added the “finance motive” to his other reasons for demanding
money (ultimate liquidity) as the “coping stone” for his liquidity preference
theory. As an example, if profit expectation increase, entrepreneurs will demand
more investment goods and willingly enter into more forward contracts to
produce capital if they can obtain the finance. Once this finance motive is
introduced, the demand for money can change as a consequence of a change in
planned spending (aggregate demand) of any kind. Then the income velocity of
money is subject to more volatility while the real end monetary sectors of the
economy become necessarily intertwined.
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