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Para Teorisinde Arama ve Eslesme Yaklasimi: Yeni Parasalcilik

Search and Matching Approach In Monetary Theory: New Monetarism
Zeynep YENER GOK*
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Parasal iktisat literatiriindeki modeller genellikle paranin degerli oldugunu kabul ederek para miktarini ilgi
odagina alan ancak paranin degisim araci rolii Gizerinde durmayan modellerdir. Yeni Parasalci iktisat yaklasiminin
goriisline gore parasal teori ve politika analizinde gelisme saglanabilmesi icin karsiliksiz paranin degisim araci rolii
almasini saglayan - yani aslen degersiz bir varlik olan karsiliksiz paranin degisim islemlerinde nasil degisim araci
roli Ustlendigini gosteren - agik modeller kurulmasi gerekmektedir. Bunu yapabilmek icin daginik piyasada
degisim slrecinin nasil gelistigini, oyuncularin faydalarini maksimize etmeleri sirecinde neler oldugunu
modelleyebilmek gerekir. Paranin degisim araci roliini i¢sellestirerek modellemek igin en uygun arag, degisim
surecindeki miktoremelleri g6z 6niine alan ve oyun teorik bir yontem olan arama ve eslesme yaklasimidir (search
and matching approach). Bu calismada; degisim sirecinin ve Ozellikle paranin degisim araci rolinin
modellenmesinde kullanilan temel arama ve eslesme modelleri incelenerek konu ile ilgili bazi ana fikirler
aktarilmistir.
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Abstract

Models in monetary economics literature mainly accept that money is valuable and take the quantity of money
in the focus of interest but not the role of money as a medium of exchange. According to the New Monetarist
Economics point of view, in order to make progress in monetary theory and policy analysis, explicit models that
give rise to a role for fiat money as a medium of exchange - that shows how fiat money, which is an intrinsically
valueless asset, the role as a medium of exchange — need to be established. To achieve this, the exchange process
in decentralized markets and what happens during the agents’ utility maximization process should be modelled.
The most convenient instrument to internalize and model the role of money as a medium of exchange is search
and matching approach which is a game-theoretic method that takes microfoundations in the exchange process
into account. In this study a class of basic search and matching models used in modeling the exchange process
and the role of money as medium of exchange in particular are examined and the main ideas about the subject
are conveyed.
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1. Giris

iktisat biliminin alt alanlarindan birisi olan parasal iktisat, reel degiskenler (reel cikti diizeyi,
reel faiz orani, issizlik, reel doviz kuru gibi) ile nominal degiskenler (enflasyon orani, nominal
faiz orani, nominal doviz kuru, para arzi gibi) arasindaki iliskiyi arastirir. Béyle bir odaklanma
da dogal olarak, para politikasinin dogrudan araglari (agik piyasa islemleri, iskonto ya da faiz
orani politikalari, munzam karsilik oranlari) ile para arzi ve para talebi etkenleri arasindaki
baglantiya vurgu yapar. Parasal iktisat literatlriiniin blyik bolimu para talebinin belirleyici
etkenlerini anlamak Uzerine ve para talebini gelistiren ve tahmin eden ampirik modeller
kurmak Uzerine odaklanmistir. Klasik iktisatgilar ekonomideki para miktarina odaklanarak,
para miktarindaki degisikligin ekonomideki genel fiyat diizeyinin asil belirleyicisi oldugunu ve
reel ¢ikti diizeyinin para miktarindan bagimsiz oldugunu, bir baska deyisle paranin yansiz
oldugunu savunmuslardir. Keynes ise ekonomideki para miktarinin insanlarin ellerinde
tuttuklari para miktarina bagh oldugunu, bunun da tiiketim ve yatirim harcamalarini ve
bunlara bagl olarak gikti diizeyini etkiledigini iddia etmistir. Parasalcilik okulu, paranin miktar
teorisini para talebi teorisi olarak yeniden yorumlamis, insanlarin ellerinde tutmak istedikleri
para miktarinin, faiz orani, enflasyon orani gibi degiskenlerden etkilendigini formile etmistir.
Yeni Klasik iktisatcilar ise; ekonomik karar birimlerinin optimizasyon kararlarinda parasal
degiskenlerden degil reel faktoérlerden etkilendiklerini ileri sirmisler, genel denge teorisi
temelinde makro iktisat ile mikro iktisat ayrimini ortadan kaldirmaya calismislardir.

Parasal iktisat alanindaki akademik modeller genellikle paranin miktarini ilgi alaninin
merkezine alan ancak paranin degisim araci rolii Gzerinde durmayan modellerdir. Ekonomik
konularin analiz edilebilmesi icin nominal getirisi sifir olan bir varlik olan paraya, ekonomik
birimlerin ellerinde tutmak isteyecekleri bir rol tanimlanmaldir. Rasyonel bireyler neden
aslinda degersiz bir mal olan karsiliksiz para (fiat money) ile ticaret yapmayi tercih ederler?
Degisim islemlerinde neden karsiliksiz para zorunlu (essential) kabul edilir? Bu sorularin
yanitlanmasi, bir baska deyisle degisim araci olma roli disinda baska bir amacla
kullanilamayan, tiketilemeyen bir mal olan karsiliksiz paranin neden pozitif degere sahip
oldugu, neden genel kabul gérdigi, degisim sirecinde nasil islev gérdig, para teorisinin
Uzerinde durmasi gereken bir konudur. Para teorisi ve politikasi analizinde ilerleme
saglanabilmesi icin paranin degisim araci rolliniin acikca modellenmesi, nominal getirisi sifir
olan bir varlik olan paraya, ekonomik birimlerin ellerinde tutmak isteyecekleri bir rol
tanimlanmasi, bir baska deyisle paranin degisim araci roliinin icsellestirilmesi gerektigi
yoniinde calismalar mevcuttur (Banerjee & Maskin, 1996; Hahn, 1987; Walsh, 2010;
Williamson & Wright, 2010; Williamson & Wright, 2011).

Stephen Williamson & Randall Wright’in (2010, 2011) ‘Yeni Parasalci iktisat’ olarak adlandirdig
yaklasim bu konu ile ilgilenmis, parasal teori literatiriinde gelisme saglanmasi ve para
politikasinin daha saglkli analiz edilebilmesi igin degisim islemlerinde aslen degersiz bir varlik
olan karsiliksiz paranin neden zorunlu oldugunu ve nasil i¢sel olarak degisim araci roliini
ustlendiginin agik¢a modellenmesi gerektigini, bunun igin de en uygun aracin oyun teorik bir
yontem olan arama ve eslesme teorisi (search and matching theory) temelli modeller
oldugunu belirtmislerdir (Williamson & Wright, 2010). Bu modeller karsiliksiz paranin degisim
araci roliini, mikrotemelleri g6z 6nlne alarak, i¢sel olarak modellemenin yaninda bankacilik,

843



Yener GOk, Z. 2023). Para Teorisinde Arama ve Eslesme Yaklasimi: Yeni Parasalcilik.
Fiscaoeconomia, 7(1), 842-861. Doi: 10.25295/fsecon.1208968

merkez bankaciligi ve genel anlamda finansal aracilar gibi kurumlarin da degisim sirecindeki
aracilik rolini i¢sellestirerek inceler.

Calismanin ikinci bélimiinde ‘Yeni Parasalci iktisat’ yaklasiminin amaci ve bakis agisi
incelenmistir. Uclincii béliimde basit bir arama temelli parasal modelin temel varsayimlari ve
karsiliksiz paranin degisim araci rolliniin i¢sellestirilerek nasil modellendigi incelenmis, birinci
nesil, ikinci nesil ve Uglincl nesil modeller arastiriimistir. Sonug¢ bolimiinde ise yazina iliskin
degerlendirmelere yer verilmistir.

2. Yeni Parasalci iktisat Yaklagimi

Bireyler arasinda ekonomik igerikli toplumsal etkilesimlerin énemli bir bélimini piyasalarda
(mal piyasasi, finansal piyasalar gibi) gerceklestirilen degisim islemleri olusturur. Degisim
islemlerinin gergeklesmesi icin gerekli olan degisim aracinin islevi, bireylerin o degisim aracini
kullanarak ileri bir tarihte tiketim mal almalarini saglamaktir. Mal ve degerli metal gibi
degisim araglari hem degisim araci hem de tiiketim mali olma 6zelligi tasirken karsiliksiz para,
bunlardan farkl olarak, yalniz degisim araci 6zelligi tasir. Parasal konularin analiz edilebilmesi
ve parasal ekonomilere iliskin sorunlarin incelenebilmesi igin, nominal getirisi sifir olan bir
varliga, iktisadi bireylerin ellerinde tutmak istemelerine yol agacak bir rol tanimlanmalidir. Bu
rol, aslen degersiz bir varlik olan paranin dengede pozitif bir degere sahip olabilmesi igin,
paraya pozitif bir talebin varligini zorunlu kilar.

Aslen degisim araci olmanin disinda herhangi bir islevi olmayan karsiliksiz paranin neden
pozitif bir degere sahip oldugu ve neden genel kabul gérerek degisim araci olarak kullanildigi
para teorisinin yanitlamasi gereken énemli sorularindan biri olmasina ragmen genellikle ihmal
edilmistir. Genelde tercih edilen yol, para otoritesi tarafindan kontrol edilen bir nesne olan
karsiliksiz paranin veri kabul edilmesi, degerli oldugu varsayimi altinda neden ve nasil
sirdurilebilir oldugunun sorgulanmasidir (Hahn, 1987). Bu durum, para teorisinin en eski ve
en temel problemlerinden birisini temsil eder ¢linkii aslinda sorgulanmasi gereken konu;
karsiliksiz paranin neden degerli oldugu, rasyonel bireylerin aslen degersiz olan bir nesne
aractligl ile neden ticaret yaptigl ve bu anlamda karsiliksiz paranin neden zorunlu kabul
edildigidir. Parasal degisim, eger arzulanan bir kaynak dagiliminin saglanmasi icin zorunluysa,
bir sey basariyor demektir (Wallace, 2011). Karsiliksiz paranin zorunlulugu ile anlatilmak
istenen, karsiliksiz para olmasa yapilamayacak islemlerin, onun varhgl sayesinde
yapilabilmesidir.

Karsiliksiz paranin zorunlu olmasinin bir nedeni, parasal islemlerde degisimin zaman
maliyetinin takas islemlerine gére daha disik ve gergeklesme olasiliginin takas islemlerine
gore daha yliksek olmasidir. Bir degisim araci olarak para, Jevons’in (1875) “isteklerin karsilikli
cakismas!” (double coincidence of wants) sorununu ¢ozer. Karsiliksiz para; kisith baghlik ve
kusurlu kayit tutma baglaminda, ihtiyaglarin karsilikh gakismasinin Ustesinden geldigi igin
zorunludur (Ostroy & Starr, 1990). Degisimin yapilabilmesi igin biitin kosullari saglayan bir
birey bulunsa bile taraflar, degisimi yapilacak malin degeri konusunda teredddtler yasayabilir.
Diger yandan taraflardan biri digerinden daha bilgili ise bu bilgiyi kendi ¢ikarina kullanarak karsi
tarafi istismar edebilir ve karsi tarafa ¢liriik anlamina gelen “limon” satabilir (Akerlof, 1970).
Bu agidan bakildiginda paranin rolt agikliga kavusur: “Para; fiziksel 6zellikleri her tacir
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tarafindan farkedilebilen, mallar cinsinden bugiinkii ve gelecekteki fiyati sik sik ticaret yapan
tacir tarafindan bilinen basit bir maldir’ (Banerjee & Maskin, 1996: 957).

Bu yoniyle para, takas islemlerinde asimetrik bilginin neden oldugu tersine secim (adverse
selection) probleminin asilmasini saglar. Diger bir deyisle Jevons’in ifadesiyle “para taninabilir”
(identifiable). Paranin bu niteligi, yani asimetrik bilgi sorununu asma niteligi, parasal degisimin
takas Uzerindeki temel avantajidir (Banerjee & Maskin, 1996). Karsiliksiz para ayrica sigorta,
kredi piyasalari gibi kurumlarin olmadigi bir ekonomide, gegmiste yapilan degisim islemlerinin
kaydinin kusursuzca tutulmasini saglar, bir baska deyisle ‘hafiza’ gorevi goriir (Kocherlakota,
1998).

Herkes tarafindan kabul edilen ve sabit deger verilen ortak bir degisim aracinin varhig
sayesinde daginik (decentralized) piyasada ticaret slirecine olanak verilmis olur (Ostroy &
Starr, 1974). Boyle bir degisim araci oldugunda taraflar uygun alici ya da saticlyi beklemek igin
zaman kaybetmezler ve ticaret slireci hizlanir. Karsiliksiz paranin varhg ile bireyler,
tiketemedikleri ve kendilerine dogrudan fayda saglamayan karsiliksiz para sayesinde dolayli
ticaret yaparak kendilerine dogrudan fayda saglayan tiketim mallarini alabilirler.

Tam rekabetgi daginik piyasalarda kaynaklarin etkin kullanimi ve etkin kullanilmasi igin gerekli
olan kosullar genel denge teorisinde incelenmektedir. Bu teoride para yoktur, yani ekonomi
bir degisim araci gorevi géren bir mal olmadan galisir. Ancak her malin bir fiyati vardir, bu fiyat,
malin teslimatinda 6denmesi gereken miktardir. Genel denge teorisinde paranin, yani bir
degisim aracinin olmamasi, teorinin gesitli yazarlar tarafindan elestirilmesine neden olmustur.
(Banerjee & Maskin, 1996).

Genel denge modellerine para talebini katmak icin tg¢ genel yaklasim benimsenmistir (Walsh,
2010: 34). Yaklasimlardan biri, modeldeki oyuncularin fayda fonksiyonlarina parayi dogrudan
dahil ederek paranin dogrudan fayda sagladigini varsaymaktir (Sidrauski, 1967). Diger yaklasim
para talebine sebebiyet verecek islem maliyetleri uygulamaktir. Bu vyaklasim; i) varlk
degisimlerini maliyetli kilma yoluyla para talebine neden olarak (Baumol, 1952; Tobin J. ,
1956), ii) bazi islemler icin paranin gerekli olmasini saglayarak (Clower, 1967), iii) mallarin
dogrudan takasinin  maliyetli oldugunu varsayarak (Kiyotaki & Wright, 1989a)
gerceklestirilebilir. Uclincli yaklasim ise, paraya kaynaklarin dénemlerarasi transferini
saglayan herhangi bir varlik gibi davranmaktir (Samuelson, 1958).

Bu modellerde tercih edilen yol karsiliksiz paranin veri kabul edilerek, degerli oldugu varsayimi
altinda neden ve nasil sirdirilebilir oldugunun sorgulanmasidir. Parasal teori ve politika
analizinde ilerleme saglanabilmesi icin paranin degisim araci roliintin acikca modellendigi, bir
bagka deyisle bireylerin parayi, fayda fonksiyonunda oldugu igin ya da pesin 6deme kosulu gibi
digsal nedenlerle degil, degisim slirecinde karsilasilan; ihtiyaglarin karsilikli gakismasi (double
coincidence of wants), kusurlu kayit tutma, mekansal ayrilik (spatial deperation), kisith baghlik
gibi bazi sirtiinmeleri (frictions) ortadan kaldirdigi igin talep ettikleri modellere ihtiyag vardir.

Williamson ve Wright parasal ekonomide her farkh duslince okulunun bir ada gereksinim
duydugunu, bu gereksinim nedeniyle kendi yaklasimlarini da Yeni Parasalci Ekonomi (New
Monetarist Economics) olarak adlandirdiklarini belirtmistirler (Williamson & Wright, 2010;
Willamson & Wright, 2011). Yeni Parasalcilik adini benimsemelerinin gerekgesini agiklarken,
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Friedman ve arkadaslarinin yazilarinda temsil edilen Eski Parasalcilik’ta, aralarinda 6nemli
gorus ayriliklari olmakla birlikte, cok sey bulduklarini ifade ederler.

“Kendimize Yeni Parasalci diyoruz ¢linkii her ne kadar bircok gériisleri ile aramizda 6nemli
farklar olsa da Milton Friedman ve arkadaslarinin yazilarinda temsil edilen gériisleri cekici
buluyoruz. Eski ya da Yeni Keynescilerle, kismen parasal iktisat ve makroekonominin
mikrotemellerine yaklasim bigimleri ve kismen de politikayi bicimlendiren ana ¢arpikligi
neredeyse yalnizca fiyat katiliklari ile sinirlandirmis olmalari nedeniyle ¢ok az ortak
noktamiz var” (Willamson & Wright, 2011: 1).

Yeni Parasalcilara gore para 6nemlidir; parasal olgulari, para politikasini anlamak igin paraya
rol veren strtiinmelerin agikga modellenmesi daha yararldir. Eger parasal ekonomide ilerleme
kaydedilecekse, degisim siirecini rahatlatan kurumlar — para, banka, genel olarak finansal
aracilar gibi — igin saglam mikrotemellere gereksinim vardir. Ancak O’nlara gére bu gorisin
genel kabul gérmedigi; para politikasi analizi igin popdler olarak kullanilan modellerde paranin
olmamasi, ya da varsa bile pesin 6deme kisiti ya da parayi fayda fonksiyonuna koymak gibi ad
hoc yaklagimlarla sizdirilmasindan anlasiimaktadir.

ilk 6dnce Kareken & Wallace (1980) tarafindan giris bolimiinde deginilen, daha sonra da
Wallace (1998) tarafindan ayrintilandirilan ana nokta; parasal teori ve politika analizinde
ilerlemenin ancak parasal ayarlamalarin agikga modellenmesiyle olacagi seklindedir. Bu ilke su
sekilde yorumlanabilir: eger ekonominin farkli para politikasi kurallari altindaki isleyisini iceren
deneyleri gbz éniine aliyorsak, ekonomik birimlerin, parayi fayda ya da iiretim fonksiyonuna
girdigi icin degil, bazi siirtiinmeleri diizelttigi icin ellerinde tuttugu bir modele ihtiyacimiz var
(Willamson & Wright, 2011: 2). Burada aciklanmasi gereken nokta; fiyatlandirma siirecindeki
sirtinmelerden degil, degisim siirecindeki stirtinmelerden bahsedildigidir.

Son dénemde paranin degisim araci olma 6zelligini 6n plana ¢ikararak modellemek igin,
degisim slirecinin ayrintih olarak incelenmesini saglayan ve oyun-teorik temelli bir yontem
olan arama ve eslesme yaklasimi (search and matching approach) kullanilarak para teorisinde
yeni sonuglar Uretilmeye baslanmistir. Arama ve eslesme yaklasimi temelli parasal modelleri
Walrasyan modellerden ayiran en oOnemli Ozellik degisim slrecinin ayrintili olarak
anlatilmasidir. Walrasyan modellerde oyuncular bir baslangic donanimi ile degisim slirecine
baslar. Amaclari faydalarini maksimize etmektir ve bunun icin de donanimlarini artirmayi
hedeflerler. Bu nedenle, hedef bir donanima ulasmak icin, hedef donanimin baslangic¢
donanimindan az olmamasi kisiti altinda fayda maksimizasyonu yaparlar. Ancak modelde, bu
maksimizasyona ulasana kadar gecen siire¢ icinde gerceklesen durumlara deginilmez. Bu
slrecte bireyler, modele dahil edilmeyen bir oyuncu araciligiyla ya da karsilikh, teke tek ya da
bir¢ok tacirin bir arada oldugu durumda degisim islemi gergeklestiriyor olabilir, takas yapiyor
olabilirler ya da bir degisim araci kullanarak degisim islemi gerceklestiriyor olabilirler. Standart
rekabetci modeller bu sorularin yanitlariile ilgilenmezken arama ve eslesme modelleri tam da
bu nokta ile ilgilenir, bu sorulari sorar ve degisim sirecinde neler oldugunu agik¢a
modellemeye calisir. Arama ve eslesme modellerindeki rastlantisal eslesme varsayiminin
ekstrem bir varsayim oldugu agiktir ancak bu modeller bireylerin yalniz kendileri igin gegerli
olan bir bltge kisiti altinda degisim yaptiklari kavramini degil, birbirleri ile ticaret yaptiklari
kavramini iyi yansitmaktadir (Willamson & Wright, 2011). Bu nedenle de arama ve eslesme
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modelleri yeni parasalcilarin olusturdugu parasal ekonomi modelleri icin uygun bir aractir
(Rupert vd., 2000).

Yeni Parasalci iktisat yaklasimi, mikrotemelleri g6z 6niine alan arama ve eslesme modelleri
kullanarak, yalniz karsiliksiz paranin degisim sirecindeki rolini degil, bankacilik ve genel
anlamda finansal aracilar gibi kurumlarin da degisim surecindeki rollni inceler. Bu modeller
daginik piyasada degisim surecinin nasil gelistigini, oyuncularin faydalarini maksimize etmeleri
surecinde neler oldugunu agikga modelledikleri igin yeni parasalcilarin kurdugu parasal
ekonomi modelleri igin uygun bir aragtir (Rupert, Schindler, Shevchenko & Wright, 2000). Bu
galismalarin 6nculigini (Jones, 1976) ve (Diamond P., 1982; Diamond P., 1984) yaparken
(Kiyotaki & Wright, 1989a; Kiyotaki & Wright, 1989b; Kiyotaki & Wright, 1993) izleyen
galismalardir. Bankacilik ve araci kurumlar ile ilgili galismalara 6rnek olarak ise (Diamond &
Dybvig, 1983) ile (Diamond P., 1984) calismalari gosterilebilir. Bu ¢alismalarin ¢ogu dogasi
geregi soyut ve teoriktir ancak son dénemde literatiir daha ¢ok ampirik ve politik konulara
yogunlasmistir (Willamson & Wright, 2011). Yeni Parasalci iktisat yaklasimi, degisim siireci
detaylh modellenmeden 6deme ve borg tahsilat siirecinin tam olarak anlagilamayacagini ve
kendilerinin bu anlamdaki tek yaklagim olduklarini belirtirler.

3. Yeni Parasalci Modellerin Temel Ozellikleri ve Varsayimlari

Arama teorisi temelli parasal modeller degisim sirecini, karsiliksiz paranin degisim araci
rolini icsellestirerek modellemislerdir. Ayrintili yazin taramasindan énce temel ve basit bir
yeni parasalct modelin oOzellikleri ve varsayimlari Gzerinde durmakta fayda oldugu
dustnilmistir. Yeni parasalci arama modellerindeki ekonomik ¢cevre sonsuza kadar devam
eden kesik (discrete) zamanda [0,1] stiremli sonsuza kadar yasayan c¢ok sayida oyuncudan
olusur. Oyuncularin daginik bir piyasada (decentralized market) rastlantisal ikili eslesmelerle
karsilasarak degisim gerceklestirdikleri varsayilir. Degisimi zorunlu ve degisim slirecini verimli
kilmak icin oyuncularin Giretim ve tiketim agisindan farkhlastiriimis mallarda uzmanlastiklari
varsayllmaktadir. Bunu gerceklestirebilmek icin her oyuncunun bir birim bolinmeyen mal
Urettigi ve hicbir oyuncunun kendi Urettigi mal tiketmedigi varsayilmaktadir. Oyuncularin
kendi Grettikleri mali tiketmedikleri varsayimi ile uzmanlasmalari saglanmis ve birbirleri ile
degisim islemi yapmalari zorunlu hale gelmistir. Her bir oyuncu icin birim mal Gretiminin
maliyetli oldugu ve oyuncularin kendi Urettikleri mal haricindeki bir malin tiiketiminden
(taiketim mali) fayda sagladiklari varsayilir. Mallarin uzun siire saklanamadigi (dayaniksiz mal)
dolayisiyla Uretimden hemen sonra tiketilmeleri gerektigi varsayilmaktadir. Bu varsayim
nedeniyle higbir oyuncu tiketmeyecegi bir mali almak istemez; tim oyuncular mimkin
oldugunca tiuketmek istedikleri mali almak isterler. Oyuncular gelecekte tiketimden elde
edecekleri fayda ile Gretimde katlanacaklari maliyet arasindaki net faydalarini bugtine iskonto
ederler. Amaglari, iskonto edilmis net faydalarinin beklenen bugiinkii degerini maksimize
etmektir. Modellerdeki ekonomik g¢evreler, uzmanlasma nedeniyle ihtiyaglarin karsilikli
¢akismasi probleminin var oldugu, oyuncularin herhangi bir ‘hafizaya’ sahip olmadiklari yani
daha 6nceki eslesmelerde gerceklesen olaylari hatirlamadiklari ya da birbirlerinin gegmisleri
hakkinda bilgi sahibi olmadiklari, takas ya da kredinin olmadiginin varsayildigi ekonomik
cevrelerdir.

847



Yener GOk, Z. 2023). Para Teorisinde Arama ve Eslesme Yaklasimi: Yeni Parasalcilik.
Fiscaoeconomia, 7(1), 842-861. Doi: 10.25295/fsecon.1208968

Oyuncularin; alici (tiketim mali almak isteyen), satici (elindeki tiketim malini baska bir mal ya
da karsiliksiz para karsiliginda degistirmek isteyen) ya da (retici (mal Gretmek icin firsat
arayan) durumlarindan birinde olabilecekleri varsayilmistir?. Bu ekonomide degisim siirecinde
iki olasilik vardir: i) taraflardan birinin, karsi tarafin trettigi mali isteme ancak karsi taraftaki
oyuncunun, diger tarafin Urettigi mali istememesi - tekli gakisma (single coincidence meeting)
durumu, ii) her iki tarafin da birbirinin Urettigi mal istemesi — ihtiyaglarin karsilkl gakismasi
(double coincidence meeting). Tekli gakisma durumunda mali satin alinmak istenen taraf ancak
ve ancak Uretim nedeniyle katlanacagl maliyet ile islem sonrasinda elde ettigi getiri (payoff)
toplaminin, islemden vazgecmesi durumunda elde edecegi getiriden yilksek olmasi
durumunda malini satmayi kabul eder. Ancak higbir oyuncunun, birbirinin gegmisleri hakkinda
bilgi sahibi olmadiklari varsayildigindan, tekli gakismalarda degisim islemi risklidir (Willamson
& Wright, 2011).

Buraya kadar modelde para ya da kredinin olmadigi varsayildigindan higbir oyuncu tekli
¢akismalarda mal tretmeyi tercih etmez. Ekonomik ¢gevrenin simetrik oldugu varsayimi altinda
temsili bir oyuncu igin verimli dagihmin gergeklesmesi, taraflarin, birbirlerinin Grettigi mali
karsihkli talep etmelerine baghdir. Bu nedenle ekonomiye; tiiketilmeyen, Uretim sirecinde
herhangi bir faydasi olmayan, yalnizca degisim islemlerinde degisim araci gorevi goren bir
nesne dahil edilir. Bu tanim Kkarsiliksiz paranin (fiat money) tanimidir® (Wallace, 1980).
Karsiliksiz paranin ekonomideki miktarinin dissal olarak belirlendigi ve sabit oldugu,
bollinmeyen miktarda saklanabildigi varsayilmistir. Toplam miktari sabit olan karsiliksiz para,
oyunun basinda her oyuncuya rastlantisal olarak dagitilir. Elinde karsiliksiz para olan
oyuncularin tretim yapamayacaklari varsayilir. Uretim yapan oyuncunun ise bir defa tretim
yaptiktan sonra yeniden (retim yapabilmesi icin 6nce tiketim yapmasi yani Grettigi mal
satarak kendi tercihi olan tiketim malindan almasi gereklidir. Dolayisiyla hicbir oyuncunun
elinde hicbir zaman bir birimden fazla karsiliksiz para ya da bir birimden fazla mal olamaz; her
oyuncunun elinde, oyunun her aninda, ya bir birim mal ya da bir birim karsiliksiz para vardir.*

Degisim surecinde karsilasmalarin kesik zamanda Poisson sirecine gore rastlantisal ikili
eslesmeler biciminde gerceklestigi varsayillmaktadir. Rastlantisal eslesen temsili ¢ift oncelikle
degisim gerceklestirip gerceklestirmeyeceklerine karar verir. Bu karar her iki tarafin da karsi
tarafin elindeki mali tiketmek isteyip istemedigine bagli olarak degisiklik gosterir. Oyuncular
eslestikten ve degisim gerceklestirip gerceklestirmemeye (ihtiyaclarin karsilikli cakismasina
bagli olarak gerceklestirebilirler ve gercekleslestirmeyebilirler) karar verdikten sonra ayrilirlar
ve yeniden Poisson silirecine gore rastlantisal eslesme siirecine girerler. Oyuncularin
gecmisteki eslesme ve degisim islemi ile ilgili bilgileri, daha énce de bahsedildigi gibi, gizlidir.
Modeldeki kilit nokta karsiliksiz parayi igsellestirerek degisim araci olarak kullanilmasini
saglamaktir. Bu durumda belirlenmesi gereken nokta; bir oyuncunun mal karsilhiginda
karsiliksiz para ya da karsiliksiz para karsiliginda mal degisimi yapip yapmamasi gerekliligidir.

2 Temsili bir oyuncunun hem alici hem satici durumunda olamayacagi, yani bir oyuncunun elinde hem mal hem
karsiliksiz para olmayacagi varsayiimistir.

3 Karsiliksiz para aslinda degersiz bir nesnedir (fayda ya da liretim fonksiyonunda yer almaz) ve konvertibl degildir.
Bircok nesne; mal para, Gretim mali ve tiketim mali olma 6zelliklerinin hepsine birden sahipken karsiliksiz para
yalniz degisim araci 6zelligi tasir.

4 Elinde tiiketim mali olan oyuncular mal degisimcisi (commodity trader), karsiliksiz para olan oyuncular da para
degisimcisi (money trader) olarak tanimlanmistir.
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Bunun icin deger fonksiyonlari (value functions) kullanilarak dinamik bir arama modeli kurulur.
Deger fonksiyonlari; i) iki oyuncunun rastlantisal eslesme, ii) eslesen oyunculardan her ikisinin
de elinde birbirlerinden farkli nesneler olma (elinde karsiliksiz para olan oyuncunun dretici
yani elinde mal olan bir oyuncuyla eslesme olasiligi ya da tam tersi durum), iii) eslesen
oyuncularin elinde ayni nesne olma (her iki tarafin da elinde mal ya da karsiliksiz para olma
olasiligl), iv) eslesen taraflardan birinin, karsi tarafin elindeki nesneyi isteme, v) her iki
oyuncunun da karsi tarafin elinde nesneyi isteme ve degisim gerceklestirme, olasiliklarini
icerir.

Yeni parasalci modeller Gg nesil altinda tanimlanmistir (Wright, 2010). Birinci nesil modellerde
degisim islemleri bir birim karsiliksiz para ve bir birim mal Gizerinden gergeklesir. Bu modellerin
en onemli Ozelligi, degisimi gergeklestirilen karsiliksiz paranin da malin da bélinmemesi
varsayimidir. Bu varsayima gore mallarin fiyatlari sabittir. Rastlantisal eslesen oyuncular takas
(eslesen iki oyuncunun da elinde mal varsa ve eger ihtiyacglarin karsilikli ¢akismasi soz
konusuysa) ya da parasal degisim (eger modeldeki oyuncularin hepsi tarafindan karsiliksiz
paranin degerli oldugu kabul edilmisse) gerceklestirebilirler. ikinci nesil modellerin 6zelligi ise
birinci nesil modellerdeki fiyatlarin sabit olmasi durumunun dizeltilmis olmasidir. Bunu
yapabilmek i¢cin karsiliksiz paranin  bolinmedigi varsayimi  korunurken, degisimi
gercgeklestirilecek mallarin boéliinebildigi varsayillmistir. Fiyatlar ise oyuncularin rastlantisal
eslesmesi sonucunda Nash pazarlik siireci ile belirlenmektedir. Ugiincii nesil modellerde ise
hem karsiliksiz paranin hem de mallarin bollinebildigi varsayilmistir. Ancak daginik piyasa
modellerinde oyuncular rastlantisal ikili eslesmeler ile degisim islemi gerceklestirdikleri, her
eslesmede harcanan karsiliksiz para miktariicsel olarak belirlendigi ve her degisimde kullanilan
karsiliksiz para miktari sabit olmadigi icin piyasadaki toplam karsiliksiz para dagiiminin takibi
zorlasir. Bu modellerde piyasadaki toplam karsiliksiz para miktarinin takibine yonelik iki farkh
yaklasim gelistirilmistir. Yaklasimlardan birisi olan Shi (1997) modelinde karar verici
mekanizmanin bireysel oyuncular degil, cok sayida bireysel oyuncudan olusan hanehalklari
oldugu varsayilmistir. Diger yaklasim olan Lagos & Wright (2005) modelinde ise; bireysel
oyuncularin her bir donemde daginik piyasa ve merkezi piyasa olmak tzere iki alt-donemde,
dolayisiyla iki farkh piyasada degisim islemi yaptiklari varsayilmistir.

3.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil parasal arama modellerinin en 6nemli 6zelligi, degisimi gergeklestirilen karsiliksiz
paranin da malin da boélinmemesi varsayimidir. Bu varsayima gore mal fiyati sabittir.
Modeldeki alici ve saticilar Poisson slirecine gore rastlantisal esleserek boliinmeyen bir birimlik
malin degisimini gerceklestirmek isterler. Birinci nesil modellerin ilk adimlari Diamond (1982,
1984) tarafindan atilmistir ancak bu modellerde para, pesin satin alma kisiti altinda modele
dahil edilmistir. Kiyotaki & Wright (1993), Diamond (1982, 1984) calismalarini gelistirerek,
paranin degisim araci rolini igsellestirerek modellemistir. Bu model, daha gelismis parasal
arama teorisi modellerinin de temel aldigi modelidir.

Diamond (1984) oyuncularin rastlantisal ikili eslesmelerle karsilasarak degisim
gercgeklestirdikleri daginik bir ekonomi varsaymistir. Degisim strecindeki sirtiinmeleri de dahil
ederek sureci, karsiliksiz paranin kritik bir rol oynadigi bir model kurarak incelemistir. Bunun
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icin butlin degisim islemlerinde karsiliksiz para kullanildiginin varsayildigi pesin satin alma
kisitli bir genel denge arama modeli kurmustur.

Diamond (1982, 1984) modellerindeki ekonomik cevre Uretim ve degisim piyasalari olmak
tizere iki piyasadan olusur. Uretim piyasasinda Ureticiler Poisson siirecine gore (iretim firsatlari
yakalar®. Hicbir oyuncu kendi Urettigi mali tiketememektedir. Bu varsayim nedeniyle
oyuncularin uzmanlagmalari ve ticaret yapmalari daha avantajlidir. Modeldeki bir bagka nesne
de toplam miktarinin sabit oldugu varsayilan karsiliksiz paradir (fiat money). Uretim yapmis
olan temsili bir oyuncunun bu mali satabilmesi icin elinde karsiliksiz para olan bir oyuncu
aramasi gerekmektedir.® Uretim yapan oyuncular (satici) degisim piyasasina girer ve burada
urettigi mali almak isteyen para degisimcisi (alici) ararlar. Karsilastiklari zaman malin fiyati
uzerinde karsilikli anlagirlar; anlastiklar bu fiyat lizerinden gergeklesen degisim sonucunda
satici ve alicinin faydalarinin esit oldugu varsayilmistir (Diamond P., 1984). Eslesme sonucunda
degisim gergeklesir, tiketim yaparlar ve yeniden lretim siirecine dénerler. Ekonomide tek bir
mal oldugu ve bu malin bélinmez oldugu varsayildigindan tim eslesmeler degisim ile
sonuclanir; her degisim islemi bire-bir degisimdir. Buna gore ekonomide alici ve saticinin
rastlantisal eslesme olasiligi ile degisim islemi gergeklesme olasiligi birbirine esittir. Modele
karsiliksiz para her ne kadar pesin satin alma kisiti ile girmigsse de bu model parasal denge
arama teorisinin ilk modeli olmus, kendisinden sonraki ¢alismalara (Kiyotaki & Wright, 19893,
1989b, 1993) ilham vermistir.

Kiyotaki & Wright (1989a) pesin satin alma kisiti kullanmadan basit bir genel denge arama
modeli kurmuslardir. Arama-teorisi temelli ilk parasal degisim modellerinde farkli nesnelerin
icsel ozelliklerine ve dissal inanclara bagl olarak nasil degisim araci rolii gérdigini (mal para)
gostermislerdir (Kiyotaki & Wright, 1989a). Kurduklari modeldeki ekonomik cevrede (g tip
bollinmeyen mal ve sonsuza kadar yasayan, esit oranda sayiya sahip Uc farkli tip oyuncu
oldugunu varsaymislardir. Oyuncular hem uretimde hem de tiketimde uzmanlasirlar; her
oyuncu U¢ mal tipinden birini Grettigi ve kendi Urettiginden farkh bir tip mali tlikettigi, ayrica
mallarin ¢ > 0 maliyet karsiliginda saklanabildigi, bu maliyetin ise mal ve oyuncu tipine 6zel
oldugu varsayllmistir. Modelde, farkli nesnelerin i¢sel 6zelliklerine ve dissal inancglara bagh
olarak ortaya ¢ikan farkli dengelerde bazen bir bazen birden fazla malin degisim araci rolii (mal
para) Ustlendigini gbstermislerdir. Daha sonra dengede oyuncular tarafindan karsiliksiz paraya
deger verilip verilmeyecegini gormek icin modele karsiliksiz parayi da eklemislerdir. Karsiliksiz
paranin degisim araci olarak gérev gormesinin biraz da oyuncularin ona olan glivenine bagl
oldugunu belirterek temsili bir oyuncunun, ileride kimsenin kendisinden karsiliksiz para kabul
etmeyecegini dislinmesi durumunda, karsiliksiz parayi kabul etmeyecegini gostermislerdir.

5> Diamond (1984) iiretim malina érnek olarak cevizi kullanmistir. Kurdugu modeldeki ekonomik cevreyi, (izerinde
cok sayida oyuncunun ve palmiye agaclarinin oldugu tropik bir adaya benzetmistir. Bu benzetmeye gore her bir
agacin Uzerinde bir tane ceviz vardir. Oyuncular bu agaglardaki cevizleri elde etmeye galisirlar ancak cevizi
alabilmek i¢in agaca tirmanmak maliyetlidir. Her bir agacin yiiksekligi birbirinden farklidir bu nedenle bir oyuncu
bir aga¢ buldugunda 6ncelikle agaca tirmanip tirmanmamaya karar vermelidir. Ceviz almak icin agaca tirmanmak
maliyetli oldugundan elinde bir tane ceviz olan higbir oyuncunun, ikinci cevizi almak i¢in agaca tirmanmayacagi
varsayilmistir. Buna gore her oyuncunun elinde her zaman yalniz bir tane ceviz bulunmaktadir.

6 Diamond modelinin ileride bahsi gececek diger modellerden farki, bu modelde pesin satin alma kisitinin (cash
in advance) gecerli olmasidir. Modelde takas olmadigindan, ticaret yapabilmek ve mal (ceviz) tiiketebilmek icin
oyuncularin karsiliksiz paraya ihtiyaglari vardir.
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Bunun aksine herkesin karsiliksiz paranin kabul edilecegine inandigi bir ekonomide her
oyuncunun karsiliksiz parayi, kendi tiiketim mal disindaki tim mallara tercih edecegini ve
degisim araci olarak karsiliksiz paranin kullanildigi ekonomide refahin yiiksek oldugunu
gostermislerdir.

Kiyotaki & Wright (1993) modelinde ise (1989a) modelini daha basitlestirilmis sekilde
modelleyerek karsiliksiz paranin degisim araci olarak kullanildigi ekonomilerde parasal
dengenin refahi artirdigini géstermislerdir.

Buna gore ekonomide uzmanlasma olmasini saglamak igin oyuncularin Poisson sirecine gore
a > 0 varis oraniile anlk olarak (bir tiiketici ile karsilastiklari anda) farkhlasmis mallar Grettigi
ve hicbir oyuncunun kendi Urettigi mali tiketemedigi varsayilmistir.” Degisim slrecinde
oyuncularin, aslen degersiz olan karsiliksiz parayl degisim araci olarak kabul edip
etmeyeceklerini gérmek igin karsiliksiz para modele, pesin satin alma kisiti olmaksizin dahil
edilmistir. Toplami bire normalize edilen nifusun, baslangigta M kadarinin karsiliksiz para
sahibi, (1 — M) kadarinin da mal sahibi oldugu (0 < M < 1), karsiliksiz para sahibi olan
oyuncularin elinde de sadece bir birim mal almalarina yetecek miktarda karsiliksiz para
bulundugu, yani karsiliksiz paranin bélinmez oldugu varsayillmistir. Buna gore piyasadaki
oyuncularin iginde para degisimcilerinin orani u, mal degisimcilerinin orani da 1 — u olarak
ifade edilir. Oyuncularin, kendi tiiketim malindan tiketmeleri halinde u > 0 fayda elde
ederken baska bir mal tiketmeleri halinde herhangi bir fayda elde etmedikleri (u = 0)
varsayilir.

Modelde mallarin ve oyuncularin zevklerinin farklilasma derecesini ifade eden dissal bir
parametre x (0 < x < 1) tanimlanmistir. x rastlantisal bir eslesmede taraflardan birinin
tiketim malinin karsi tarafin elinde olma olasiligini gosterir; hem ekonomideki herhangi bir
oyuncunun tiketebilecegi mallarin oranina, hem de herhangi bir mali tiiketebilecek
oyuncularin oranina esittir. Bir mal degisimcisi ise bir mali eger onun tiketim mallarindan biri
degilse hicbir zaman kabul etmeyecektir. Ayrica bir oyuncu bir mali tiketmeyecekse, islem
maliyeti nedeniyle, o mali hicbir zaman kabul etmeyecektir. Buna gore, rastlantisal olarak
secilen bir oyuncunun herhangi bir mali kabul etme olasiligi x ve iki mal degisimcisinin mallar
takas etme olasiligl x2 olur. Bu tam olarak William Stanley Jevons'un (1875) dogrudan takasta
"ihtiyaglarin karsilikh gakismasi sorunu”nu yansitmaktadir: Senin istedigin bir mala sahip olan
biriyle karsilasmak zorunda olmanin yani sira bu birisinin de senin sahip oldugun mali istemesi
gerekir.

Degisim piyasasinda Poisson slirecine gore sabit varis orani § > 08 ile rastlantisal giftler olarak
eslesen alici ve satici degisim islemini; ancak ve ancak karsilikli anlasma varsa ve degisim
sonucunda her iki oyuncu da en az degisim oncesindeki durumlari kadar iyi durumda olacaksa
gerceklestirir. Degisim isleminde alici tarafindan karsilanan ¢ (0 < ¢ < u) islem maliyeti vardir,
bu nedenle hi¢bir oyuncu tilketmeyecegi bir mali almak istemez. Karsiliksiz para kabul etmenin
ise, tlketim malinin aksine, herhangi bir maliyetinin olmadigi varsayilmaktadir. Oyun

7 Ornegin her oyuncu farkl renkte mal lretir ve kendi Urettiklerinin disindaki bir renkteki mali tiilketmek ister.

8 Varis orani B’nin sabit olmasi dlcege gére sabit getiri (CRS) varsayimina dayanir. Buna gére birim zamanda
gerceklesen eslesmeler ile tacir sayisi orantilidir, dolayisiyla temsili bir oyuncunun varis orani (karsilagsma sayisinin
tacir sayisina bolimd ile bulunur) sabittir.
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sirecinde karsiliksiz para ve mal arasinda bire-bir degisim gerceklestiginden, dengede de her
oyuncunun elinde ya bir birim mal ya da bir birim karsiliksiz para vardir. Bu varsayimlar altinda;
baslangi¢c tarihinde piyasadaki her oyuncu degisime, ya bir birim mal alabilecek kadar
karsiliksiz para, ya da bir birim malla baslarsa, dengede biitiin oyuncularin ya bir birim mal
alacak kadar parasi ya da bir birim mali olacaktir.®

II rastlantisal bir mal degisimcisinin karsiliksiz para kabul etme olasiligl ve © de temsili bir
oyuncunun en-iyi-tepkisini (best response) ifade eder. V,, V; ve V,, sirasiyla dretici, mal
degisimcisi ve para degisimcisinin donem sonundaki, zamana ve tarihe bagl olmayan deger
fonksiyonlari (value function) olarak tanimlanmigtir. ¥ > 0 da oyuncularin iskonto oranini
(zaman tercih orani) gosterir. Deger fonksiyonlari sirasiyla

Vo = a(Vy —Vp) (1)
V=B —wWx?(u—c+Vy— V) + fux max 17V, — V1) (2)
rVm =B —wWx(u—c+Vy—Vn) (3)

biciminde ifade edilir. Ornegin mal degisimcisinin getiri akimi (flow return) rV; iki terimin
toplamindan olusur. ilk terim mal degisimcisinin rastlantisal baska bir mal degisimcisi ile
eslesme orani B(1 — w), her iki tarafin da degisim gerceklestirmek isteme olasihgl x? ile
degisim gerceklestirip, mali tiiketip yeniden Uretim silirecine girdigi zaman elde edecegi
getirinin (u — ¢ + Vy — V;) carpimidir. ikinci terim ise mal degisimcisinin rastlantisal bir para
degisimcisi ile eslesme orani Bu, para degisimcisinin degisim gergeklestirmeyi isteme olasilig
x ve mal degisimcisinin 7 olasiligi ile para kabul etmesinden elde edecegi getirinin (V,,, — V)
carpimidir.

Modelin ¢6ziimiinde ¢oklu denge ortaya gikmaktadir. Eger II < x ise V,,, < V; olur. Bu durum,
en-iyi-tepkinin T = 0 olmasi gerektigini gosterir. Clinku, eger karsiliksiz paranin kabul edilme
olasilig takas 6nerisinin kabul edilme olasiligindan dislikse parayi kullanarak degisim yapmak
takas yapmaktan daha zordur. O halde en-iyi-tepki, bir mal karsiliksiz parayla higbir zaman
degismemektir. Eger II > x ise V,, > V,’dir ve en-iyi-tepki m = 1 olur. Bir baska deyisle,
karsiliksiz paranin kabul edilme olasiligl bir takas Onerisinin kabul edilme olasiligindan
yuksekse, en-iyi-tepki mimkin olan her durumda mali karsiliksiz parayla degismektir. Eger
IT = x ise gore V,,, = V; olur. Budurumda 7, [0,1] araliginda herhangi bir degeri alabilir. Eger
mali karsiliksiz parayla degismek, mali malla degismek kadar kolaysa piyasa degisimcileri
karsiliksiz para ya da mal arasinda kayitsizlardir ve karsiliksiz parayi her olasilikta kabul
edebilirler (Kiyotaki & Wright, 1993). “Oyuncularin, mallarini para ile takas etmeye géniillii
olmasinin nedeni V,, >V, olmasidir. V,, > V; olmasinin nedeni oyuncularin her zaman
mallarini para ile takas etmeye géniillii olmalaridir. Bu giizel déngiisellik sayesinde karsiliksiz
paranin dederi kendi kendini destekler” (Kiyotaki & Wright, 1989b).

Degisim siirecinde karsiliksiz paranin degisim araci olarak kullanilmasi halinde ekonomideki
refah diizeyini inceleyebilmek icin para miktari M veri iken degisik dengelerde ulasilan fayda

% Bu durum degisim sektoriinde oyuncularin kendi tiiketim mallari disinda mal kabul etmemeleri, simetrik
dengede mal para olmamasi sonucunu dogurur. Yani bu modelde bazi mallarin degisim araci roli gordigi
simetrik olmayan denge gerceklesmez, model yalniz simetrik denge ile ilgilenir. Mal para Kiyotaki & Wright (1989)
modelinde incelenmistir. (Kiyotaki & Wright 1993).

852



Yener GOk, Z. 2023). Para Teorisinde Arama ve Eslesme Yaklasimi: Yeni Parasalcilik.
Fiscaoeconomia, 7(1), 842-861. Doi: 10.25295/fsecon.1208968

diizeyi karsilastirmasi sonucunda para degisimcilerinin Uretim yapmadigl varsayimi altinda
dahi karsiliksiz paranin varhginin sosyal refahi artirdigi gézlenmistir (Kiyotaki & Wright, 1993;
Wright, 2010). Bu model, bélinmezlik varsayimlari nedeniyle basit bir model olsa da karsiliksiz
paranin degisim sirecindeki siirtiinmeleri diizelten bir nesne oldugunu ve bir degisim araci
olarak nasil pozitif deger aldigini agikga gosteren bir modeldir.

3.2. ikinci Nesil Modeller

Birinci nesil modellerde fiyatlarin sabit olmasi ve nominal fiyat diizeyinin nasil belirlendiginin
goz ardi edilmesi Uzerine Shi (1995) ile Trejos & Wright (1995); stratejik davranan ve
rastlantisal olarak ikili eslesen oyuncular arasindaki degisim islemlerinde, karsiliksiz paranin
bélinmez oldugu varsayimini korurken, mallarin béliinebildigini varsayarak, karsiliksiz paranin
satin alma glicliniin igsel olarak nasil belirlendigini incelemistir (Willamson & Wright, 2011).

Modelde; toplami bire normalize edilmis niifusun baslangicta m € [0,1] kadarinda bir birim
karsiliksiz para oldugu varsayimi korunurken, tiketim mallarinin béliinebilir oldugu, bir baska
deyisle g > 0 miktarinda tuketilebildigi ve Uretilebildigi varsayilmistir. Modelde, karsiliksiz
paranin kullanimini zorunlu kilmak icin, dogrudan takas olmadigi varsayilmistir.’? Elinde m =
1 olan oyuncu (alici) ile m = 0 olan oyuncu (satici) eslesirse, bir birim karsiliksiz paraya karsilik
uretilecek olan g birim mal igin pazarlik yaparlar. Tiketim mallarinin bélinebildigi varsayimina
gore bir birim karsiliksiz para ile g birim mal degistirilirse p = 1/q fiyat elde edilir. Degisim
islemi sonucunda alici u(q) fayda elde ederken satici c(q) maliyete katlanir.

Modeli basitlestirmek icin tim oyuncularin degisim sektoriinde oldugunu ve eslestikleri
oyuncunun durumuna bagi olarak anlik Giretim yaptiklarini varsayilmistir. Buna gére degisim
sirecinde rastlantisal eslesen oyuncularin, bir birim karsiliksiz para icin degisimini
gerceklestirecekleri mal miktari g, alternatif tekliflerin yer aldigi genellestirilmis Nash pazarlik
¢O6zimi (generalized Nash bargaining solution) ile bulunur. Pazarlik oyunu siirecinde temsili
alici ve satici Poisson siirecine gore rastlantisal eslesir ve taraflardan biri g icin bir deger teklif
eder. Karsi taraf bu teklifi kabul ya da reddedebilir. Eger kabul ederse para ve mal el degistirir.
Bu durumda alicinin getirisi u(q) + V; — V,,,, saticinin getirisi ise V,, —V; — c(q) olur. Eger
reddederse taraflardan herhangi biri ya da her ikisi de pazarlik masasindan kalkip yeni bir es
arama slirecine girerler ve bir daha birbirleriyle eslesmezler. Eger hicbiri pazarlik masasindan
kalkmazsa A> 0 siresince beklerler. Bu siire sonunda yine taraflardan biri teklifte bulunur ve
ayni siireg tekrarlanir. Bu durumlarda ise alici ve saticinin durumlarinda herhangi bir degisiklik
olmaz; getirileri sirasiyla V;,, ve V; olur.

Tilketicinin pazarhk giici 8 € (0,1) ile ifade edilirse, oyunun Nash dengesini saglayan optimum
q miktari oyuncularin deger fonksiyonlari V; ve 1, veri iken

q = argmax[Vy + u(q) = Vinl®[Vin — c(q@) = V4]*° (4)

pazarhk ¢6zimu ile bulunur. Shi (1995) ile Trejos & Wright (1995) modellerinde 6 = 1/2
simetrik durumu ele alinmistir. Bu durumda herhangi bir tarafin digerine karsi bir pazarlk guicu

10 Bunu saglamanin bir yolu; saticilarin belli bir mekanda sabit durduklari, alicilarin ise arama siirecinde olduklarini
varsaymaktir. Bu varsayim altinda herhangi iki satici eslesemez. Biitlin degisim islemlerinde alicilar, saticilarin
oldugu yere giderek para ile 6deme yapar. Baska bir alternatif de uzmanlasma varsayimi sayesinde oyuncularin
ihtiyaclarinin higbir zaman karsilikl gakismamasinin saglanmasidir (Trejos & Wright, 1995).
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yoktur. Modelde; parasiz denge ve parasal denge olmak Uzere iki denge ortaya cikar. Burada
da yine, aslen degersiz bir nesne olan karsiliksiz paranin degisim araci olarak pozitif deger
buldugu dengeye ulasilir.

Modelde ortaya coklu denge ¢ikmasinin nedeni oyuncularin paraya olan inancinin degisiklik
gostermesidir. Bir mal taciri, mal karsilig takas yaparsa, aldigi tiketim malini aninda
tlketebilir. Fakat para karsiligi degisim yaparsa, ancak elindeki paranin karsiliginda kendi
tiketim malini aldigi zaman tiiketebilir. Bir baska deyisle parasal degisimde fazladan bir zaman
maliyeti s6z konusudur. Bu nedenle bir oyuncu, parasal degisimin kendi faydasini artiracagina
inanmiyorsa, para karsiliginda daha az miktarda mal degisir. Eger butln Ureticilerin inanci bu
sekildeyse paranin satin alma giciu kendiliginden diser (Shi, 1995: 481). Genel olarak
bakildiginda ikinci nesil modeller ile birinci nesil modellerin temel sonuglarinin benzer oldugu,
yalniz burada mallarin fiyatlarina iliskin ek bilgilerin yer aldigi sdylenebilir (Wright, 2010).

3.3. Ugiincii Nesil Modeller

Uglincii nesil modellerde, ikinci nesil modeller gelistirilerek, karsiliksiz paranin da béliinebildigi
varsayllmistir. Ancak oyuncularin rastlantisal ikili eslesmeler ile karsilastiklari ve degisimi
yapilacak karsiliksiz para miktarinin bu ikili eslesmeler sirasinda belirlendigi varsayildiginda,
piyasadaki toplam para dagilimini takip etmek teknik agidan oldukga zorlasmaktadir. Arama
ve eslesme modelinin 6ziinl koruyarak bu sorunu ¢ézmek igin iki farkli yaklagim s6z konusudur
(Shi, 1997; Lagos & Wright, 2005).

Shi (1997) daginik para dagiliminin takibini yapabilmek icin ekonominin ¢ok sayidaki kalabalik
hanehalklarindan olusan bir ¢evre oldugunu varsaymistir. Hanehalki Gyelerinin bir bolimi
para degisimcisi iken geri kalan bolimi mal degisimcisidir. Karsiliksiz paranin boliinebilir
oldugu varsayimi altinda temsili bir para degisimcisi elindeki karsiliksiz paranin herhangi bir
kismi ile degisim islemi gerceklestirebilir. Degisim siirecinde temsili bir hanehalkinin her bir
Uyesi diger hanehalklarinin Gyelerinden biri ile rastlantisal olarak eslesir. Eslesen oyuncular,
birbirlerinin tlriine (para degisimcisi ya da mal degisimcisi) gore degisim yapip
yapmayacaklarina karar verirler. Degisim sireci sonrasinda hanehalki {yeleri degisim
islemlerinde elde ettiklerini haneye getirirler. Elde edilen mallar, tiketilmek Gzere, Gyeler
arasinda esit olarak dagitilir. Hanehalki Gyeleri her bir ddonemin sonunda haneye dondiikleri
zaman hanenin elindeki toplam karsiliksiz para miktari blyik sayilar kanunu (law of large
numbers) geregi dengelenir. Buna gore her hanehalki bir sonraki doneme, bir 6nceki
dénemdeki ile ayni miktarda karsiliksiz para ile baslar (Shi, 1997).

ikinci yaklasim olan Lagos & Wright (2005) modelinde haneler yerine, genel parasal arama
modellerinde oldugu gibi, bireysel oyunculardan olusan piyasa kullaniimistir. Modelde her bir
donemin iki alt donemden olustugu varsayilmistir. Bu alt dénemlerden birisi degisim
surecindeki surtlinmelerin olmadigl merkezi piyasadir (central market). Diger alt donem ise,
surtiinmelerin oldugu arama-temelli daginik piyasadir (decentralized market). Daginik
piyasada farklilastirimis mal oldugu ve oyuncularin oncelikle burada rastlantisal ikili
eslesmelerle karsilasarak farkhlastiriimis mallarin degisimini gergeklestirdikleri, ardindan
merkezi piyasaya girdikleri vasayilmistir. Merkezi piyasada tek bir mal vardir ve oyuncularin
yari-dogrusal tercihlere (quasi-linear preferences) sahip olduklari varsayilmistir. Bu varsayim
para dagiliminin takibi igin 6nemlidir. Buna goére para talebinin herhangi bir refah etkisi olmaz,
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merkezi piyasaya giren bitlin oyuncular ayni miktarda para secerler. Boylece oyuncular
burada ellerindeki para miktarini dengeler (Lagos & Wright, 2005).

4. Sonug

Arama ve eslesme modellerinin kullanimi yalniz paranin degisim sirecindeki roliiyle sinirli
kalmamistir. Bankaciligi likidite dénistirme ve sigorta kurumu olarak modelleyen Diamond &
Dybvig (1983) ve denetleme maliyeti kullanan cgesitli araci kurumlari iceren Diamond (1984)
¢alismalarinin ortak noktasi finansal aracihgi igsellestirmis olmalaridir. Gu, Mattesini, Monnet
& Wright (2013) degisim sirecinde kisitli baghhk strtinmesini ayrintili olarak modelleyerek
finansal aracilik islemlerini igsellestiren bir model kurmustur. Williamson (2012), Lagos &
Wright (2005) modelini temel alarak, bankacilik ve merkez bankaciligi islemlerini modellemis,
merkez bankasinin piyasaya stirdigu tahvillerin de igsel olarak degisim araci roli gorebildigini
gostermistir. Aruoba & Wright (2003), neoklasik firma ve sermayeyi ekleyerek, arama-temelli
parasal cerceveyi reel iscevrimleri modeli ile birlestirmistir. Aruoba, Rocheteau, & Waller
(2007), paranin boélinebilir oldugu bir arama modelinde alternatif pazarlama ¢6zimlerini
gozonune alarak parasal dengenin etkinligi ve enflasyonun refah maliyeti gibi konulari
incelemistir. Weimin & Shi (2006) mal ve isglicii piyasasinda maliyetli aramanin oldugu bir
dinamik denge modeline para artis soklari ekleyerek ABD igin kalibrasyon yapmis ve modelin
toplam degiskenler (aggregate variables) 6zellikle de paranin dolanim hizinin degiskenligi
uzerindeki tahminleri analiz etmistir.

Bu ¢alismada degisim siirecindeki mikrotemelleri ve strtinmeleri g6z 6niine alarak paranin
degisim araci rolind icsellestiren parasal arama ve eslesme modelleri incelenmis, Yeni
Parasalci iktisat yaklasiminin temelini olusturan ti¢ nesil model incelenerek yaklasimlailgili ana
fikirler aktarilmistir. Calismada degerlendirilen yazina gore; paranin neden ve nasil degerli
oldugunu gorebilmek, degisim araci rolini icsel olarak modelleyebilmek icin arama ve
eslesme teorisi uygun bir aractir. Bu sayede aslen degersiz bir nesne olan karsiliksiz paranin
degisim slirecindeki stirtinmeleri nasil ortadan kaldirdigl ve neden icsel olarak talep edildigi
modellenebilmektedir. Degisim sirecindeki mikrotemelleri gbz 6niline alan bu modeller
sayesinde para teorisinde ve politikasinda yeni sonuglar Uretilecegi ve ilerleme kaydedilecegi
distnilmektedir. Bunun yaninda arama ve eslesme modellerinin kullanimi yalniz paranin
degisim slirecindeki roliyle sinirli degildir. Degisim siirecinde finansal aracilarin rolii ve onlarin
Merkez Bankasi ile olan iliskileri de modellenebilmektedir. Bu konudaki yazin oldukc¢a genistir
ve hizla gelismektedir.
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Search and Matching Approach in Monetary Theory: New Monetarism

Zeynep Yener Gok
Extended Abstract

Monetary economics focuses on the relationship between the real variables (i.e., real GDP,
real interest rates, unemployment) and nominal variables (i.e., inflation, nominal interest
rates, money supply). Models in monetary economics literature mainly accept that money is
valuable and take the quantity of money in the focus of interest but ignore the role of money
as a medium of exchange. They involve either no money, or if they do, they rake money as
given by slipping it in with ad hoc approaches by assuming a cash-in-advance constraint or by
putting money in the utility function or by treating money as an asset that provides
intertemporal transfer of resources like in the OLG models.

According to the New Monetarist Economics point of view, in order to make progress in
monetary theory and policy analysis, explicit models that give rise to a role for fiat money as
a medium of exchange - that shows how fiat money, which is an intrinsically valueless asset,
takes the role as a medium of exchange — need to be established. This can be made by
constructing models that take into account the microfoundations for institutions — like fiat
money, banks, central bank, financial intermediaries - that facilitate the process of exchange.
(Williamson & Wright, 2011; Williamson & Wright, 2010).

A key principle in New Monetarism is that we need solid microfoundations for institutions that
facilitate the process of exchange — institutions like money, banks, financial intermediaries
more generally, and so on — if we are to make progress in monetary economics (Williamson &
Wright, New Monetarist Economics Models, 2011: 1).

To achieve this, the exchange process in decentralized markets and what happens during the
agents’ utility maximization process should be modelled. To consider experiments involving
operating characteristics of the economy under different monetary policy rules, a model in
which economic agents hold money not because it enters utility or production functions - in a
reduced form fashion, but because money ameliorates some fundamental frictions. The
frictions mentioned here are the frictions in the exchange process as opposed to frictions in
the price setting process. There are many important frictions to consider in the exchange
process like private information, limited commitment and spatial separation. These frictions
make modelling difficult.

The most convenient instrument to internalize and model the role of money as a medium of
exchange is search and matching approach which is a game-theoretic method that takes
microfoundations and the frictions in the exchange process into account. The most important
feature that distinguishes the monetary models based on search and matching approach from
the Walrasian models is the detailed analysis of the exchange process. In the Walrasian
models, the agents start the exchange process with an initial endowment. Aiming to maximize
their utility, they take actions that would increase their endowment. However, in these
models, the situations that may occur during the maximization process — whether the
exchange takes place bilaterally or in a group of traders, whether the agents make barter or
use a medium of exchange when trading - are not mentioned. On the other hand, search and
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matching models deals with this very point and explicitly models the situations that may occur
during the exchange process. This approach explicitly models the exchange process that
develops in a decentralized economy, what happens in the process of utility maximization of
the players (Rupert, Schindler, Shevchenko, & Wright, 2000).

The economic environment in search and matching monetary models consists of a [0,1]
continuum of infinitely-lived agents who encounter random bilateral meetings in a
decentralized economy to make exchange. Agents are specialized in differentiated goods in
terms of production and consumption by assuming that agents cannot produce their own
output. They encounter potential production opportunities randomly over time and each
opportunity of producing a unit of output incurs cost. On the other hand, consuming goods
yields utility, except by assumption agents cannot consume their own output. This assumption
makes trade necessary.

The economic environments in these models are those in which there is double coincidence
of wants problem due to the specialization. Players are assumed to have no ‘memory’, that is,
they do not recall events that took place in their previous meetings with other agents or do
not know about each other’s past exchange experiences and there is private information. It is
assumed that there is no barter or credit. Upon meeting, they trade, consume and return to
searching for production opportunities.

The randomly matched representative agents first decides whether to make an exchange. This
decision depends on whether both parties want to consume the goods in the hands of the
other party. After the agents have matched and decided whether to exchange or not, they
leave and re-enter the random matching process according to the Poisson process. The key
point in the model is to internalize fiat money and use it as a medium of exchange. In this case
the point to be determined is, whether the player should exchange goods for fiat money or
fiat money for goods.

New monetarist models are defined under three generations (Wright, 2010). In the first
generation models, exchange transactions take place over one unit of indivisible fiat money
and one unit of good (Diamond, 1984; Kiyotaki & Wright, 1989a; Kiyotaki & Wright, 1989b;
Kiyotaki & Wright, 1993). The most important feature of these models is the assumption that
neither the fiat money nor the goods are divisible. According to this assumption the prices of
the goods are fixed.

The feature of the second generation models is the situation that the prices of the first
generation models are fixed is corrected (Shi, 1995; Trejos & Wright, 1995). In order to do this,
it is assumed that the goods are divisible while keeping the assumption that the fiat money is
indivisible. Prices of the goods are determined by the generalized Nash bargaining.

In the third generation models it is assumed that both fiat money and goods are divisible
however it is difficult to keep track of the distribution of the fixed amount of fiat money across
agents. There are two main ways to do this, following either Shi (1997) or Lagos & Wright
(2005). The Shi model assumes the fundamental decision makers are not individuals but
households each with large number of members. The Lagos-Wright model assumes each
period consists of two sub-periods. In one sub-period agents randomly meet and bilaterally
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trade at a decentralized market, in the subsequent sub-period agents trade in a centralized
market.

In this study a class of basic search and matching models which, by considering the
microfoundations and frictions in the exchange process, internalize the role of money as a
medium of exchange in particular are examined and the main ideas about the subject are
conveyed. However, the search and matching models is not limited to the role of money in
the exchange process, the role of financial intermediaries and their role with the Central bank
can also be modeled. The literature is big and growing fast. It is thought that new results will
be produced and progress will be made in monetary theory and policy thanks to these models,
which take into account the microfoundations in the exchange process.
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