KEYNESYEN VE MONETARIST GORUSTE PARASAL AKTARIM
MEKANIZMASI: BIR KARSILASTIRMA
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Ozet: Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasma iligkin alman
kararlarinin reel ekonomiyi hangi siireg iizerinden etkiledigini ifade etmektedir.
Son zamanlarda para teorisi ile ilgili ¢aligmalar igerisinde parasal aktarim
mekanizmasi konusunun dneminin giderek arttig1 goriilmektedir. Bu gercevede
parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili teorik bir analiz konuya daha genis bir
perspektiften  bakilmasini  saglayacaktir. Bu c¢aligma parasal aktarim
mekanizmasin1 Keynesyen ve Monetarist goriis c¢ercevesinde tartigmay1
amacglamaktadir. Caligmada her iki gorlisiin  konuya yaklagimlarindaki
farkliliklar ortaya konulmaya ¢aligilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Keynesyen
Goriis, Monetarist Goriis.

Abstract: Monetary transmission mechanism describes the process
through which monetary policy decisions effect the real economy. Recently the
monetary transmission mechanism has become a more prominent theme in
monetary theory analysis. In this context a theoretical analysis about the
monetary transmission mechanism will provide to have a wide perspective
about the theme. The aim of this study is to discuss the transmission
mechanisms in context Keynesian and Monetarist view. The study introduces
the different aspects of these views.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Keynesian View,
Monetarist View.

I. Giris

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasindaki degismelerin reel
ekonomik aktiviteyi hangi siire¢ iizerinden etkiledigini ifade etmektedir (Lensink
and Sterken, 2002: 2066). Siirecin nasil iglediginin bilinmesi uygulanan politikanin
basaris1 acisindan biiyilk onem tagimaktadir. Nitekim son yillarda parasal
aktarim mekanizmasi1 konusunda gerek teorik ve gerekse ampirik temelde
yapilan ¢alismalarda bir artis goézlemlenmektedir. Bu c¢alismanin amact
Keynesyen ve Monetarist goriiste parasal aktarim mekanizmasini inceleyerek
aralarindaki farkliliklar1 ortaya koymaktir. Bu yondeki teorik bir inceleme
konuya daha genis bir perspektiften bakma imkani saglamasi agisindan faydali
olacaktir.

Aktarim mekanizmasinin faiz kanali iizerinden isledigini iddia eden
Keynesyen goriis; IS-LM modeli ¢ercevesinde tartisilmakta ve ardindan
Tobin’in gelistirdigi makro ekonomik portfdy teorisi ele alinmaktadir.
Moneterist gorliste aktarim mekanizmas1 Yeni Miktar Teorisi ve bunun
uzantisinda ortaya ¢ikan Nispi Fiyatlar Teorisi bagliklar altinda incelenmekte
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ve Monetarist iktisat¢ilarin elde ettigi bulgulara ve ortaya attiklar1 6nerilere yer
verilmektedir.

I1. Keynesyen Goriiste Parasal Aktarim Mekanizmasi

A. IS/LM Analizi

Keynes para ve reel ekonomi arasindaki iliskiyi faiz orani iizerinden
kurmus ve aktarim degiskeni olarak faizin 6nemine vurgu yapmugtir. Parasal
aktarim mekanizmasinin faiz orani {izerinden dolayli bir sekilde islemesi
nedeniyle Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi dolayli aktarim
mekanizmasi olarak da nitelendirilmistir. Buna gore para arzindaki degismeler
Once para piyasasina yansiyarak faiz oranlarimi degistirmekte ve mekanizma
faiz oranlarindaki bu degigmelerin yatirnmlar {izerindeki etkisi yoluyla
islemektedir. Mekanizmanin ne dl¢ilide isledigi para talebinin faiz elastikiyeti ve
yatirimlarin faiz elastikiyetine iliskin belirli kosullarin gegerliligine bagli olarak
degismektedir(Nolte, 2003: 39).

Keynes’in para arzinin belirlenmesi ile ilgili goriisii para arzinin
egzojenligi kavrami ile ifade edilmektedir. Buna gore para arzi parasal
otoritenin kontroliinde bulunmakta ve nedensellik iligkisi paradan fiyatlara
dogru kendini gostermektedir' (Istk, 2003: 71). Keynes para talebine daha fazla
Oonem vermis ve bunu likidite tercihi teorisi ¢ergevesinde, iglem amacli, ihtiyat
amaclh ve spekiilasyon amagli olmak {izere iice ayirmistir(Keynes, 1980: 173-
174) Faize bagl spekiilasyon amagli para talebi unsurunun modele dahil
edilmesi Klasik analizden farkini olusturmaktadir(Isik, 2003: 77). Burada
iktisadi ajanlarin piyasaya yonelik olusturduklar1 beklentiler sayesinde kazang
saglama arzusundan yola cikilmaktadir. iktisadi ajanlar faiz getirisi olmayan
risksiz para tutumu ile faiz kazanci saglayan riskli yatirim arasinda bir se¢im
yapma durumundadir. Dolayisiyla para burada bir 6deme araci degil yatirim
araci olarak gorilmektedir.

Keynes’e gore menkul kiymet alim satimu ile ugrasan her bireyin normal
olarak tanimladig: bir faiz diizeyi bulunmakta ve piyasa faizi bu diizey etrafinda
siirekli inip ¢ikmaktadir. Bireyler yatirim igin para veya kiymetli evraktan
hangisini tutacag ile ilgili kararini buna gére vermektedir. Faiz normal diizeyin
altina diistiigiinde tekrar yiikselecegi beklentisi olusmakta ve sermaye kaybina
ugrayacaklarini diigiinen bireyler tahvil almaktan kaginarak varliklarmi para
olarak tutmayi tercih etmektedir. Faiz normal diizeyin {izerine ciktiginda ise,
faizlerin yeniden diisecegi ve dolayisiyla tahvil fiyatlariin yiikselecegi
beklentisi olugsmakta ve boylece tahvil almak cazip hale gelmektedir. Buradan
spekiilasyon amaciyla para talebi ile faiz orani arasinda negatif bir iligkinin
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir( Nolte, 2003: 44. Paya, 1998: 77-79).

Keynesyen goriiste aktarim mekanizmasinin gosterilmesinde yaklasim
sekli olarak genellikle iiretim ve faiz oranmi arasindaki iliskileri i¢eren IS/LM
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analizi kullanilmaktadir. Uretim ve faiz oram arasindaki iliskilerden birincisi
mal piyasasi ile ilgilidir. Daha yiiksek bir faiz oram1 veri bir gelir diizeyinde
toplam talebi azaltmakta ve boylece iiretim diizeyi diismektedir. Uretim ve faiz
oran1 arasindaki bdyle bir negatif iliski IS egrisi olarak bilinmektedir. Uretim ve
faiz oran1 arasindaki iligkilerden ikincisi para piyasasi ile ilgilidir. Para talebi ile
merkez bankasinin tarafindan gercgeklestirilen para arzi egrilerinin kesistigi
nokta para piyasasinda dengeyi ifade etmektedir. Para arzi sabitken gelir
diizeyindeki bir artig likidite talebini arttirarak, para talebinin para arzina esit
oldugu faiz oranini yiikseltmektedir. Uretim ve faiz oran1 arasindaki bu pozitif
iliski LM egrisi olarak bilinmektedir. Her iki egrinin kesistigi noktada ise
ekonomide genel denge olugmaktadir. Sekil 1°de E, ile gosterilen bu nokta hem
mal piyasast ve hem de para piyasasinin dengede oldugu iiretim ve faiz
bilesimini gostermektedir(Romer, 2000: 150-151). Ey noktasinda, denge faiz

oraninin iy ve denge gelir diizeyinin de Y, oldugu goriilmektedir.
A
1

io
Iy

n
»

Y, Y, Y
Sekil 1: IS-LM Modelinde Genislemeci Para Politikasi

Dengesizlik halinde ekonomide uyum siirecleri baslamaktadir. Para
arzinin egzojen oldugu kabul edildigi i¢in siire¢ para talebinin para arzina
uyarlanmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir(Paya, 1998; 248). Uyarlanma siirecini
gostermek amaciyla merkez bankasimin piyasadan tahvil satin almak suretiyle
para arzimi arttirdigini diigiinelim(LMy’in LM, e kaymasi). Bu durumda tahvil
fiyatlarinda yiikselme ve piyasa faizlerinde azalma olacaktir. Sermayenin
marjinal etkinligi veri iken, faizlerin azalmasi yeni yatirim projelerini daha karli
hale getirecegi i¢in yatirim talebi artacaktir. Boylece ¢arpan siireci iizerinden
pozitif bir gelir etkisi ortaya ¢ikacaktir’. Gelir diizeyinde meydana gelen artis
islem ve ihtiyat amacl para talebini arttiracaktir. Talep artisinin tahvil
satiglartyla karsilanmasi halinde faizler biraz yiikselebilecektir. Sonugta yeni
denge noktast (i,/Y) baslangictakine gore daha diisiik bir faiz oran1 ve daha
yiiksek bir gelir diizeyinde olusacaktir.

Para politikasinin etkilerinin 6l¢iisii spekiilasyon amagl para talebinin
faiz elastikiyetine ve yatirimlarin faiz elastikiyetine baglidir. Para talebinin faiz
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elastikiyeti ne kadar yiiksek ve yatirim talebinin faiz elastikiyeti ne kadar diisiik
olursa, ortaya ¢ikan etkiler de o kadar az olacaktir (Felderer und Homburg, 1994: 144-
145). Para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz olmasi (likidite tuzagi) ve
yatirimlarin faiz elastikiyetini sifir olmas1 ise u¢ durumlan ifade etmektedir.
Likidite tuzaginda faiz o dlgiide diisiiktiir ki, iktisadi ajanlarin tiimiinde faizlerin
yikselecegi ve tahvil fiyatlarinin diisecegi beklentisi olusmaktadir. Bu durumda
arz edilen para tamamen atil tutulacagi i¢in tahvil talebinde artis ve boylece faiz
oranlarinda azalma gerceklesmemektedir. Boylece para politikasinin etkinligi
tamamen ortadan kalkmakta, para politikasi reel etkilere yol agmamaktadir
(Friedman, 1997: 14-15)°. Yatirimlarin faiz elastikiyeti sifir oldugunda ise para
politikasinin etkisi sadece para piyasasinda kendisini gdstermekte, para piyasasi
ve mal piyasasi arasindaki aktarim gerceklesmemektedir. Diger bir ifadeyle para
politikas1 faiz oranlarmi etkilemekte, ancak yatirimlar faize duyarli olmadigi
icin liretim ve gelir diizeyine yanstmamaktadir(Felderer und Homburg, 1994: 140).

Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi veya Keynesyen
goriise dayandirilan faiz kanali (para goriisii) ¢esitli agilardan elestirilmistir.
Yapilan elestirileri su noktalarda toplamak miimkiindiir (Meltzer, 1995: 52.
Brunner and Meltzer, 1988: 446. Bernanke, 1993: 55-56);

1. Keynesyen yaklasimda yatirim yapma olanagi para ve tahvil ile
sinirlandirilmaktadir. Kredi piyasasindaki islemler dikkate alinmamaktadir.

2. Finansal aracilar, aktarim siirecinde pasif bir rol oynamaktadir.
Bankalar burada sadece kisa vadeli tasarruf mevduatini uzun vadeli yatirim
sermayesine doniistiirme islevi gérmektedir.

3. Sadece tek bir faizden bahsedilmekte, faizin vadesi belirsiz
kalmaktadir. Her ne kadar merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini kolayca
kontrol edebilse de, isletmelerin yatirim kararlar biiylik 6l¢iide uzun vadeli faiz
oranlarina bagli bulunmaktadir.

B. Makroekonomik Portfoy Teorisi

Keynesyen teoride, para ve tahvil birbirini tam ikame etmekte, tahvilin
getirisi para tutmanin tek alternatifini olusturmaktadir. Buna karsin portfoy
teorisi, bir yatirimcinin varhiklarimi getirisi farkli alternatif yatinm sekilleri
arasinda nasil dagittigini incelemekte, finansal varliklarla reel varliklar arasinda
sinirlt ikame iligkisi oldugunu varsaymaktadir(Bofinger v.d., 1996: 483).
Keynesyen yaklasimi bu yonde gelistiren ilk iktisatgi Tobin olmustur. Tobin
belirsizligin oldugu bir ortamda portfoy tercihi ile ilgili gelistirdigi yaklasimla
makroekonomik portfdy teorisinin temellerini atmigtir. Buna gore portfoyler,
farkli risk gruplarini temsil eden ve aralarinda sinirli ikame iliskisi bulunan
finansal ve reel varliklardan olugmaktadir. Riskini azaltmak isteyen portfoy
sahibi portfoyiinde her iki varliktan da bulundurmak durumunda kalmakta;
diger bir ifadeyle biitiin yumurtalarim1 ayn1 sepete koymamaktadir(Paya, 1998:
83,85. Buiter, 2003: 586).
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Bu yaklagim giiniimiizde para miktarindaki degismeleri reel sektore
aktaran bir mekanizma olarak disiliniilmektedir. Mekanizma su sekilde
islemektedir. Riskini minimize etmeye g¢alisan bir kisi ilk once varliklarini
finansal ve reel olarak iki kategoriye yayip dengeli bir portfdy olusturmaktadir.
Uygulanan genislemeci bir para politikas1 smirli ikame varsayimi dolayisiyla
once finansal piyasay1 etkilemektedir(Orhan, 1995: 148). Sdyle ki; para
miktarinin portfdy icerisinde daha biiyiikk bir yer kaplamasi, paranin getiri
oranini diger varliklara nispeten azaltmaktadir. Bu durumda yatirimcilar paranin
portfdy igerisindeki payint azaltmakta, finansal varliklarin paymni ise
artirmaktadir. Bireylerin paradan diger finansal varliklara yonelmesi (Tobin and
Brainard, 1963: 386) sonucu finansal varliklarin degeri yiikselirken faiz oranlarn
diismektedir. Bu gelisme firmalar1 yeni tahvil ihra¢ etme yoniinde tesvik
etmektedir. Elde edilen fonlarin yatirimlara kanalize edilmesi halinde para
politikasindaki degigmeler reel ekonomiye yansimis olmaktadir (Vickers, 1985:
565-566. Giinsel, 1999: 70).

II1. Monetarist Goriiste Parasal Aktarim Mekanizmasi

Monetarist goriiste aktarim mekanizmasinin mantigini, para arzindaki
artiglarin portfoy icerisindeki varliklarin bilesimini etkileyerek toplam talebi
dogrudan arttirmasi olusturmaktadir(Palley, 1997: 109). Burada para talebinin
Onemine vurgu yapilmakta ve bunun varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisi dikkate
alimmaktadir (Rabin and Yeager, 1997: 298). Friedman Yeni Miktar Teorisi’ni
gelistirerek parasal aktarim mekanizmasi goriigiiniin - gelisimine Oncilik
yapmistir. Bu cergevede Once Monetarist aciklamalarin temelini olusturan
“Yeni Miktar Teorisine” yer verilmekte, ardindan bu uzantida olusan ve portfoy
teorisinin farklt bir kolu olarak nitelendirilen “Nispi Fiyatlar Teorisi”
incelenmektedir.

A. Yeni Miktar Teorisi

Klasik miktar teorisinin zayif yonlerinin bulundugu yoniindeki
elestiriler Friedman’in miktar teorisini yeniden yorumlamasina neden olmustur.
Friedman bir taraftan parasal aktarim siirecini agiklarken, diger taraftan
hipotezini genis ampirik bulgulara dayandirmistir. Friedman her seyden evvel
nominal ve reel para miktar1 arasinda ayrim yapmaktadir; nominal para miktar
(M) fiyat diizeyi ile deflate edildiginde reel para miktar1 (Mg ) elde
edilmektedir.

Mr=M/P (1)

Friedman ABD ile ilgili yaptig1 ¢aligmalarinda, nominal para arzinin
esasen merkez bankasi tarafindan belirlendigi sonucuna ulagmistir. Bununla
birlikte reel para miktarmi iktisadi ajanlar belirlemektedir. iktisadi ajanlar veri
reel gelir diizeylerinde belirli bir reel ankes tutmay1 arzulamaktadir. Bu kararlari
ile ayn1 zamanda harcama diizeyleri hakkinda da karar vermekte ve boylece mal
arzi veri iken fiyat diizeyini belirlemis olmaktadirlar. Dolayisiyla reel para
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miktar1 tanimindan(Esitlik 1), nominal para miktar1 veri iken iktisadi ajanlarin
reel para miktarii belirledikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. O halde reel para
miktar1 para talebi teorisi ile agiklanmaktadir. Friedman’in para talebi
fonksiyonunu asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir (Issing, 2003: 150);

Mp /Np = f (Y/Np) (2)

(2) esitliginde niifus artist ile reel gelirdeki’ degisimler dikkate
alimmaktadir. Buna gore, kisi bagma tutulmak istenen reel ankes miktart (Mp
/Np ), kisi basina diisen reel gelirin bir fonksiyonudur’.

Bir ekonomide parasal denge para talebinin para arzina esit olmasi
seklinde tanmimlanmaktadir. Parasal dengenin Ornegin para arzindaki artig
nedeniyle bozulmasi sonucu gelir ve fiyatlarin her ikisinde de artig ortaya
ctkmaktadir(Hafer, 2001: 14). Soyle ki; merkez bankasinin para arzini arttirmasi
halinde parasal denge bozulmakta, eldeki fiili para miktar1 tutulmak istenen
miktarin {izerine c¢ikmaktadir. Bu durumda iktisadi ajanlar, harcamalarim
arttirmak suretiyle ellerindeki fazla ankesi azaltmaya calismaktadir. Ilave mal
talebi fiyatlar1 ve iiretimi arttirmaktadir. Uretim ve boylece milli gelirin artmasi
bir taraftan reel para talebini arttirirken, diger taraftan fiyat artiglar1 nominal
para miktarinin reel degerini azaltmaktadir®. Bu sekilde gergeklesen bir uyum
siirecinin ardindan yeniden dengeye ulagilmaktadir(Issing, 2003: 150-151).

Yeni Miktar Teorisinin Ozellikleri ve isleyisi hakkinda yapilan bu
aciklamalardan sonra oOzetle su c¢ikarsamayr yapmak miimkiindiir. Para
miktarindaki degisme ile baslayip, milli gelir ve fiyat diizeyi iizerinde meydana
getirdigi etkiye kadar isleyen siire¢ ile “Yeni Miktar Teorisi” parasal aktarim
mekanizmasina iliskin bir hipotez ortaya koymaktadir(Issing, 2003: 152).

B. Nispi Fiyatlar Teorisi

Parasal aktarim mekanizmasinin agiklanmasi dogrultusunda Monetarist
iktisatgilarin ortaya koydugu diger bir yaklasim Nispi Fiyatlar Teorisidir.
Brunner ve Meltzer bu yaklagima katki saglayan baglica iktisatcilar arasinda yer
almaktadir’. Nispi fiyatlar teorisini Friedman’in miktar teorisinden ayiran
ozellik, para arz1 ve para talebi arasinda dengeyi kuran siirecleri daha ayrintili
bir sekilde agiklamasidir (Paya, 1998: 94).

Nispi fiyatlar teorisinde halkin sahip oldugu portféye wvurgu
yapilmaktadir. Iktisadi ajanlar portfdylerini, her birinden belirli bir gelir elde
ettigi cesitli varliklar arasinda paylagtirmaktadir. Likiditesi yiiksek bir satin
alma arac1 olarak para, daha genel bir varlik tiirii olarak kabul gérmekte ve diger
varlik tiirleri paray1 ikame etmektedir. Portfdy yapisi i¢inde paranin agirlig ile
ilgili karar verilirken diger varliklara kiyasla fayda ve maliyet analizi
yapilmaktadir. Her bir varlik tiirlinden saglanan marjinal getiriler birbirine esit
oldugunda optimum bir portfdy saglanmis olmaktadir(Vicker, 1985: 565).
Dolayisiyla para talebi toplam servetin yaninda servet igerisindeki unsurlarin
getirisine de bagli bulunmaktadir.
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Optimal bir portféy olusturulduktan sonra her bir varligin getirisindeki
degisme portfoyiin yeniden diizenlenmesine neden olmakta ve bu siirecte para
talebi etkilenmektedir. Ornegin hisse senedi ve sabit faizli tahvilin getirisindeki
bir artis, para tutmanmn alternatif maliyetini artirdif1 i¢in para talebinde
gerilemeye yol agmaktadir(Nickel und Wesselman, 2003: 64). Bu gercevede
Friedman’mm Yeni Miktar Teorisinde belirtilen bes varlik tiiriiniin portfoy
icerisindeki paylarinin toplami daima 1’e esit olacaktir(Nolte, 2003: 56)*:

W=M+B+E+G+H 3)

Iktisadi ajanlarm her biri portfoydeki varliklarin paymi maksimim gelir
saglayacak, yani optimal bir portfoy olusturacak sekilde diizenleyecektir. Her
bir varligin reel marjinal getiri oran1 ( rj ) birbirine esit oldugunda portfoy
optimizasyonu saglanmig olacaktir:

I =T =Tg =Ig =TIH 4)

Bu sekildeki bir optimal varlik yapis1 merkez bankasmin uyguladig
para politikast sonucu bozulmaktadir. Ornegin genislemeci bir para politikasi
uygulamaya karar veren merkez bankasinin piyasadan menkul kiymet satin
almasit bir taraftan bunlarin fiyatlarim arttirirken, diger taraftan faizleri
diisiirmektedir. Menkul kiymet satanlarin ellerindeki para miktarinin artmasi
paranin marjinal getirisinin azalmasina ve dolayisiyla portfoylerin yeniden
diizenlenmesine yol agmaktadir’(Nolte, 2003: 56).Bu asamada finansal
varliklarin nispi fiyatlarindaki degismeler mal piyasasina yansimaktadir. Soyle
ki; fiyatlan yiikselen finansal varliklarla, fiyatlari nispeten diisen reel varliklarin
ikamesi baglamaktadir. Talebin reel varliklara yonelmesi bunlarin fiyatini
arttiracagi i¢in, iliretim maliyetlerinde degisiklik olmadigi siirece, yeni liretim
yapmak cazip hale gelmektedir. Diger taraftan azalan faizler nedeniyle faize
duyarli yatirim ve tiiketim harcamalar tesvik edilmis olmakta ve siire¢ daha da
kuvvetlenmektedir(Giinsel, 1999: 71-72. Paya,1998:96. Nolte, 2003: 57).
Bdylece toplam talep genigslemekte ve ekonomi canlanmaktadir.

Meltzer, nispi fiyatlarin karsilikli etkilesimini gdstermek amaciyla ii¢
varlik kullanmistir(Meltzer, 1995: 53-54);

1. Miibadele araci islevi goren para, M

2. Nominal getirisi faiz (i) olan Tahvil

3. Reel varliklar. Reel varliklarin bir fiyati bulunmaktadir, P. P icerisine
degisik reel varlik fiyatlar1 -konutlar, dayanmikli tiiketim mallari, {iretici
sermayesi- girmektedir.
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Sekil 2: Varlik Piyasasinda Denge Sekil 3:Uretim Piyasasinda Denge

Iktisadi ajanlar bu ii¢ varligin karisimindan olusan optimal bir portfoy
diizenlemektedir. Portfoy igerisindeki varliklarin birbirini ikame edebildigi
ancak bunun tam bir ikame olmadig1 kabul edilmektedir. Portfdy dengesinin
saglanmasi i¢in nispi fiyatin belirlenmesi gerekmektedir. Sekil 2’de MM ve CM
egrilerinin kesistigi nokta portféy dengesinin veya varlik piyasast dengesinin
saglandig1 yerdir., MM para piyasast i¢in, CM menkul kiymet veya tahvil
piyasasi i¢in gerekli denge iliskisini ifade etmektedir. MM ve CM egrilerinin
konumu eldeki varlik miktari, tiretim diizeyi, fiyatlar ve beklentilere gore
belirlenmektedir. Bu degerlerdeki degismeler varlik talebini degistirmek
suretiyle MM ve CM’in konumunu da degistirmektedir. Goriildiigii gibi aktarim
siireci varlik piyasasi iizerinden gergeklesmektedir. Ornegin merkez bankasinin
acik piyasa islemi yapmasi para ve menkul kiymet miktarinda es zamanli bir
degismeye neden olmaktadir. Ag¢ik piyasa alimlar bir taraftan parasal tabam
arttirirken, diger taraftan da bankalar ve halkin bor¢ miktarin1 azaltmaktadir
(Meltzer, 1995: 54).

Sekil 2’de aralikli ¢izgiler ile gdsterilen egriler agik piyasa islemlerinin
etkisini gostermektedir. Merkez bankasinin piyasadan menkul kiymet almasi
sonucu halkin elindeki para miktar1 artmakta ve MM saga kaymaktadir(MM,).
Bunun yaninda servet sahiplerinin ilave parayi tahvil ve reel sermaye aliminda
kullanmasi bir taraftan faiz oranini diisiirlirken diger taraftan da varlik fiyatlarini
yiikseltmektedir. Acik piyasa islemleri ve bunun sonucunda faiz oraninin
diismesi, servet sahiplerinin portfdylerinde daha az menkul kiymet
bulundurmasina neden olmakta ve boylece CM egrisi sola kaymaktadir(CM,).

MM, ve CM;’in kesistigi nokta,(i;,P), portfdy dengesinin yeni yeridir.
Para arzindaki artis ve menkul kiymet arzindaki azalma faiz oranini diislirmiis
ve menkul kiymet fiyatlarinda artis olmustur. Nitekim ampirik ¢alismalar agik
piyasa alimlarmin varlik fiyatlarmi yiikselttigine, satislarin ise fiyatlan
diisiirdiigiine isaret etmektedir. Ozetle burada agik piyasa alimlar1 sonucu faiz
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oraninin azaldii, varlik fiyatlarinin arttigi ve sonugta portfdy dengesinin
yeniden kuruldugu siire¢ gosterilmistir. Bununla birlikte {iretim piyasalarinda
denge heniiz kurulmamistir. Bir taraftan reel varliklarin fiyatlarinin
yiikselmesiyle birlikte yeni iiretimin nispeten karli hale gelmesi, diger taraftan
sermayenin marjinal verimi sabitken, piyasa faiz oranindaki diigiisiin iiretim
maliyetini azaltmasi iiretim artisini tegvik etmektedir (Meltzer, 1995: 57).

Sekil 3’te d toplam talebi, s ise toplam arzi gostermektedir. Uretilen
mallarin fiyati1 dikey eksende P ile ve iiretim miktar1 yatay eksende y ile ifade
edilmektedir. y* tam istihdam iiretim diizeyini gostermektedir. A¢ik piyasa
islemleri sonrasi varlik piyasasinda meydana gelen degisme, iiretim
piyasasindaki dengeyi bozmaktadir. Toplam talep egrisi saga kaymakta (d;),
fiyat ve {iretim diizeyi artmaktadir. Uretim piyasasinin bu tepkisi; para, tahvil ve
reel sermaye talebini yeniden degistirmektedir. Soyle ki; fiyat ve {iretim
diizeyinin artmasi islem amaciyla daha fazla para talep edilmesine neden
olmaktadir. Boylece varlik fiyatlar1 ve faiz oran1 degismekte ve toplam talep
nispi fiyatlardaki yeniliklere tekrar tepki gostermektedir(Meltzer, 1995: 57).

Yukaridaki agiklamalar ger¢evesinde Nispi Fiyatlar Teorisi ile ilgili su
noktalarin altinin ¢izilmesi 6nemlidir(Nolte, 2003: 57, 62, 64);

1. Aktarim siireci para ve tahvil miktarindaki degisme ile baslamakta
ve zamanla iiretim piyasasina yansimaktadir. Bu asamalarin farkli yonlerde
ger¢eklesmesi de miimkiindiir.

2. [Iktisadi ajanlarmn rasyonel davranmamasi veya en azindan bir
kisminin kar amagli hareket etmemesi halinde etki zamanla kaybolmaktadir.

3. Kredi veren kurumlarin agir1 rezerv kullanimlarnt halinde para
politikasinin etkinliginde azalmalar olabilir. Ayrica bilgi ve islem maliyetinin
yliiksek olmasi, daha 6nce yapilmis sdzlesmeler ve beklenti hatalar1 gibi unsurlar
da varlik portfoyiiniin ayarlanmasinda gecikmelere neden olabilir.

4. Burada kapali bir ekonomi smirlamasi yapilmistir. Acik bir
ekonomide portfoye doviz kuru degiskeni de dahil edilmelidir. Ayrica finansal
aracilarin yabanci piyasalara girmesi para politikasinin etkinligini azaltacaktir.

C. Ampirik Bulgular ve Oneriler

Monetarist iktisat¢ilar acisindan O6nemle bahsedilmesi gereken
noktalardan birisi de hipotezlerini ampirik bulgulara dayandirmis olmalaridir.
Friedman ve Schwartz, ABD’deki parasal degismelerin etkilerine iligkin
yaptiklar1 bir ¢alismada para miktar1 artis orani ile reel iktisadi biiylime orani
arasinda biiyiik 6l¢iide paralellik bulundugu ve etkinin belirli bir gecikmeyle
ortaya c¢iktigi sonucuna ulagmistir. Friedman ve Schwartz boylece, parasal
bliyiimeden reel biiylimeye bir nedensellik iliskisinin bulundugu seklindeki
teori%(0 disiincelerine ampirik teyit elde etmistir(Friedman and Schwartz, 1963:
676) .

Monetarist analizlerde iizerinde durulan baska bir nokta da para
miktarindaki degismelerin kalic1 veya gecici olup olmadigidir. Para miktarinda
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beklenmeyen bir artisi enflasyonun baslangici gorenler ile gecgici olarak
algilayanlar farkli tepki goOsterecektir. Parasal degismelerden haberdar
olmayanlarin tepkisi de yine farkli olacaktir. Dolayisiyla parasal degisme
karsisinda iktisadi ajanlarin bir kismi hisse senetlerine veya reel varliklara
yonelirken, diger bir kismi1 banka mevduatlarina yonelebilecektir. Diger bir
kismu ise, degismelerin gecici olduguna inandiklar1 veya kararsiz olduklar igin
daha fazla bilgi beklemeyi tercih ederek tepkisiz kalacaktir (Meltzer, 1995: 52
53).

Bu genellemeler Monetarist iktisatcilari, belirsizligi azaltmak ve
ekonomide istikrarli bir biiylime saglamak igin para arzinin sabit bir oranda
arttirildig1 bir politikay1 savunmaya ydneltmistir(Friedman, 1991: 18). Onceden
bildirilen bir kural belirsizligi azaltacak ve nispi fiyatlar ve servetin degerindeki
dalgalanmalar1 arttiran yanlis algilama ve beklenti hatalarin1 ortadan
kaldiracaktir(Meltzer, 1995: 50).

IV. Sonug¢

Keynesyen goriiste para politikasi faiz oranlarindaki degismeler yoluyla
reel ekonomiye aktarilmaktadir. Para arzindaki bir azalma faiz oranlarini ve
dolayisiyla borglanmanin maliyetini yiikseltmektedir. Bdylece iireticilerin
sermaye mallarima ve tiiketicilerin dayanikli tiiketim mallarina yaptiklari
harcamalar azalmaktadir. Para arzi1 genislediginde ise faiz oranlar1 diismekte ve
toplam harcamalar yiikselmektedir. Uretim miktar1 da bu harcamalarla birlikte
degismektedir. Monetarist goriiste de yine para politikasi reel ekonomi iizerinde
onemli etkiler dogurmaktadir. Yani para Onemlidir. Para politikasindaki
degismeler varliklarin nispi fiyatlar1 ve dolayisiyla portfoy bilesimini
degistirmek suretiyle reel ekonomiye aktarilmaktadir. Ancak bu etki kisa
vadede soz konusudur. Uzun vadede nispi fiyatlar ve reel milli gelir aym
kalirken, fiyat diizeyi para miktar ile ayn1 oranda degismektedir. Diger bir
ifadeyle para politikas: iiretim iizerinde gegici, fiyatlar {izerinde kalici etkiler
dogurmaktadir.

Sonu¢ olarak Keynesyen ve Monetarist goriiste parasal aktarim
mekanizmasinin farkl yonlerini su sekilde 6zetleyebiliriz.

1.  Keynesyen goriiste para ve tahvil olmak {izere sadece iki varlik
hesaba katilirken, Monetarist goriis reel varliklar1 da hesaba katmaktadir.
2. Keynesyen goriiste para politikasinin reel ekonomiye aktarimi

faiz oranmi {izerinden islemektedir. Monetarist gorliste ise para politikasi
portfoyde yer alan varliklarin nispi fiyatlarin1 degistirmek suretiyle reel
ekonomiyi etkilemektedir.
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Notlar

>

1. Keynes, “The Tract on Monetary Reform” adli makalesinde miktar teorisinin Cambridge
yaklagimini benimsemis ve para arzini egzojen olarak ele almistir. Burada para talebi gelir
diizeyiyle iliskilendirilmekte, para arz1 ise tamamriyla para otoriteleri tarafindan belirlenmektedir.
Ancak Keynes’in daha sonraki ¢aligmasinda paranin endojen oldugunu kabul etmesi Keynes’in
endojenistmi yoksa egzojenistmi oldugu yo6niinde tartigmalara yol agmustir. (Isik, 2003: 71-73).

2. Keynes bu mekanizmanin isletmenin yatirnm kararlari iizerinden isledigini vurgulamigtir.
Ancak sonraki ¢alismalardan elde edilen sonuglara dayanilarak konut ve dayanikli tiiketim mali
harcamalar1 da yatirim karar1 olarak kabul edilmistir ( Mishkin, 1995: 4).

3. Esasen likidite tuzag1 hakkindaki yeni goriisler; bunun meydana gelemeyecegi yoniindedir.
Bununla birlikte bu sorun son yillarda 6zellikle diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi Japonya’daki
gelismelerle birlikte yeniden giindeme gelmeye baslamis ve Asya’nin diger iilkelerinde de
meydana gelebilecegi seklinde bir kaygiya neden olmustur (Krugman, 1998: 138).

4. Friedman elde tutulan nakit para miktarini; tatil, egitim veya dayanikli tiiketim mallar1 gibi liiks
mallar smifinda gérmektedir. Bundan dolay: reel gelirdeki artigla birlikte liiks mallarda oldugu
gibi para talebinde de genigleme olacagini ileri siirmektedir (Paya, 1998: 91).

5. Burada belirtilmesi gereken Onemli bir nokta Friedman’in gelirden ziyade servet iizerinde
yogunlagmis oldugudur. Ancak servetin tanimlanmasi ve Olgiilmesi gii¢ oldugu ig¢in yerine
temsilen geliri kullanmistir. Bunun gerekgesi olarak sermaye teorisinin temel bir ilkesinden
yararlanmus, serveti “gelirin kapitalize edilmis degeri” olarak tanimlamstir. Yani servet belirli bir
donemde belirli bir gelir akimi saglayan varligin bugiinkii degeridir. Friedman siirekli gelir
hipotezi ¢ercevesinde serveti (W); 1. Para (M) 2. Sabit faizli tahvil (B) 3. Hisse senetleri (E) 4.
Fiziki sermaye (G) 5. Beseri sermaye (H) seklinde bes degisik varlik tiirline ayirmistir. Bu
cercevede ele alindiginda reel para talebi denklemini su sekilde yazmak miimkiindiir, M / P = f [
{ty, I, (I/P x dP/dt), H } y ]. Para talebi; sirasiyla tahvilin getirisi, hisse senedinin getirisi,
beklenen enflasyon orani, toplam servetin bir pargasi olarak beseri sermayenin beseri olmayan
sermayeye orani ve reel gelirin bir fonksiyonudur. Belirtilmesi gereken diger bir nokta da gelirin
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burada cari geliri degil, buna gore daha istikrarl bir biyiikliik olan ve ge¢mis gelir, bugiinkii gelir
ve gelecek donemde beklenen gelirin bir ortalamasi olan siirekli geliri temsil etmekte oldugudur.
(Hig, 1994: 374. Paya, 1998: 92. Nickel und Wesselman, 2003: 63-64).

6. Merkez bankasinin para arzini azaltmasi halinde ise iktisadi ajanlarin ellerindeki para miktart
arzulanan miktarin altina diismekte ve harcamalar kisilmaktadir. Buna bagh olarak fiyatlarin
diismesi reel para miktarinin yiikselmesine ve reel gelirin gerilemesi reel para talebinin
azalmasina yol agmaktadir.

7. Monetarizmin temsilcileri arasinda “Yeni Miktar Teorisi Monetarizmi” ve “Nispi Fiyatlar
Teorisi Monetarizmi” seklinde bir ayrim da yapilmaktadir (Felderer und Homburg, 1994: 247).

8. Basitlestirmek amaciyla burada kapali bir ekonomi dikkate alinmaktadir. Acik bir ekonomide
Monetarist aktarim siirecinde yer alan nispi fiyatlardan bir tanesi de doviz kuru olacaktir. Uluslar
arasi ticaret ve sermaye hareketleri hacmine bagli olarak ulusal ve yabanci mallar ile varliklar
arasindaki ikame iliskisi artacaktir (Meltzer, 1995: 50).

9. Menkul kiymet satanlarin bankalar olmasi halinde ise rezervlerinde artig ortaya ¢ikmakta ve
bankalar bu fazlaligi kredi vererek veya menkul kiymet alarak yeniden azaltmaya ¢alismaktadir
10. Burada belirtilmesi gereken bir nokta da Friedman ve Schwartz’in hipotezinde para arzindaki
ancak biiyiik degismelerin gelirde degismelere yol agacaginin yer aldigidir(Hetzel, 1993: 42 43)



