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BiR OPTIMAL PARASAL POLITIiKA iLKESi OLARAK

FRIEDMAN KURALI

THE FRIEDMAN RULE AS AN OPTIMAL MONETARY POLICY PRINCIPLE

Dog¢. Dr. Hacer Oguz
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Friedman kurali (Friedman Rule, FR) son donemde para politikasi teorik tartigmalarinin
merkezine oturmustur. Sifir nominal faiz orani ile zaman tercih oraninda bir deflasyon olarak tanimlanan
FR’nin kirkinci yilina yaklasirken yeniden giindeme gelmesinin altinda onemli Olgiide diinyada
enflasyon hedeflemesinin giderek yayginlagsmasi ve goriiniirde FR’ye aykir1 bicimde diisiik ve pozitif
diizeyde enflasyon oranlarmin secilmis olmasi bulunmaktadir. Bu durum iki nedenle FR {izerinde
yeniden durmay1 gerektirmektedir. Birincisi, FR nin gercek anlamu ve kosullar1 belirlenmelidir. Ikincisi
enflasyon orani yoniinden FR’den sapma veri iken bu farkliligin teorik agiklamasi bulunmalidir. Bu
makalede konunun ilk kismiyla ilgilenilmektedir. Paranin roliiniin alternatif modelleme big¢imlerinin yer
aldigi tam rekabet¢i modellerde FR arastirilmaktadir. Makalede, FR’nin orijinal olarak aym karar
dengeye ait bir sonu¢ oldugu, Friedman’in kendisinin ayni karar disinda enflasyon oraninin pozitif
olabilecegini reddetmedigi, Friedman (1969)’dan sonra yapilan ¢aligmalarda aym karar disinda FR’nin
sinirlt kosullarda optimal bulundugunun gosterildigi genel sonuglarina ulasilmaktadir. Dolayisiyla, teori
gercekle Oziinde bir catisma iginde degildir.

Anahtar Sozciikler: Optimal parasal politika, Friedman kurali, enflasyon vergisi, paranin
roliiniin alternatif modelleme bicimleri

ABSTRACT

The Friedman rule (FR) has been at the center of monetary policy debates in recent years.
While the rule is reaching to the age of forty, the main reason of this revival of interest in the FR, defined
as the zero nominal interest rate with a deflation rate at the time preference rate, is worldwide spreading
of inflation targeting and choosing low and positive inflation rates are seemingly conflict with the rule.
This situation has made it urgent to reconsider the FR for two reasons. Firstly, FR’s true means and
conditions must be found out. Secondly, given the fact that the inflation targeting reality is different than
the FR itself, then there must be some theoretical explanations of this divergence. This article deals with
the first issue and tries to find out under what conditions this rule could be optimal under various
modeling approaches to role of money with perfect competitive environments. The article concludes that
the FR was obtained originally as a property belong to the steady states equilibrium, Friedman himself
did not rejected that optimal inflation rate could be positive out of the steady states and the studies that
followed Friedman (1969) have identified certain conditions under which the FR to be optimal out of
steady states. Hence, the theory is not conflict with the reality in essence.

Keywords: Optimal monetary policy, Friedman rule, inflation taxes, alternative modeling
approaches to money’s role
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Giris

Optimal parasal politikalar iizerine teorik gelismelerin uzun bir ge¢misi bulunmakla
birlikte son ©Onemli c¢ikista yaklastk otuz yi1l ©nce rasyonel beklentiler hipotezinin
makroekonomiye getirilmesi ve iktisat politikalar1 yoniinden sonug¢larinin ¢ikarilmasi tetikleyici
olmustur. Lucas (1976) rasyonel beklentiler altinda karar birimlerinin gelecekteki politika
beklentilerinin bugiinkii kararlarmi etkiledigini, bugiinkii ve gelecekteki politika kurallarinin
birlikte belirlenmesini ve alternatif politika planlar setleri arasinda degerlendirme yapilarak
optimal planin se¢ilmesini gostermistir. Lucas bireylerin tercihlerinin ve teknolojinin politika
kurallarindan bagimsiz olmasina karsin 6zel kesim karar birimlerinin karar kurallarinin politika
kurallarindan bagimsiz olmadigim gostermistir. Belirli bir politika plan1 ve bu plan altinda ortaya
cikan Ozel kesim karar kurallar1 birlikte rasyonel beklentiler makroekonomik dengesini
belirlemektedir. Her bir alternatif politika planina belirli bir makroekonomik denge karsilik
gelmektedir. Lucas, bu makroekonomik dengeleri bir refah kistasina gore siralayarak optimal

politika planinin se¢ilmesini dnermistir.

Kydland ile Prescott (1977) optimal politika planini olusturan politika kurallarinin
dinamik olarak tutarli olmadiklarini, dinamik olarak tutarli politika kurallarinin ise optimal
olmadigin1 bulmustur. Belirli bir donemde bireyler ilan edilen politikalar dogrultusunda
beklentilerini olusturup kararlarimi aldiklarn bir zamanlama altinda politika yapimciya ilan ettigi
politikadan cayarak kazang¢ saglama firsati dogmaktadir. Dolayisiyla, baglayici taahhiit altina
alinmamis politikalar dinamik olarak tutarsizdir. Ozel karar birimleri bu ihtimalin farkinda
olduklar i¢in politikalar politika yapime ile kendileri arasinda bir politika belirleme oyunu
icinde belirlenmektedir. Diger taraftan oyundan cikan politika kurallar1 dinamik olarak tutarl
olmakla birlikte optimal degildir. Optimal politika planinin dinamik tutarsizligi bulgusu bir¢cok
onemli yeni gelismeye neden olmustur. Para politikast alaninda enflasyon hedeflemesi bu

gelismelerin bir yansimasi olarak goriilmektedir (Chari ve Kehoe, 2006 ve Mishkin, 2007).

Enflasyon hedeflemesi, dogal olarak hangi enflasyon orani izlenmeli normatif sorusunu

beraberinde getirmistir. Bu konudaki bugiinkii teorik caligmalarin odaginda Friedman (1969)’1n
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gelistirdigi bir doktrin bulunmaktadir. Sifir nominal faiz kurali, tam likidite kurali, doyum kurall,
Chicago kurali, Friedman kuralr seklinde degisik bi¢cimlerde isimlendirilen Friedman’in doktrine
gore reel faiz oraminda (zaman tercih oraninda) bir “deflasyon” optimal enflasyon oramidir.
Ancak, pratikte acik ya da ortiik enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde belirtilen diizeyde bir
deflasyon yerine pozitif ve diisiik diizeylerde enflasyon hedeflenmistir. Bu durum Friedman
kuralinin (Friedman Rule, FR) optimalitesinin yeniden tartisilmasina ve arastirilmasina neden

olmustur.

FR’nin optimal olmadigina iligkin ilk onemli gerek¢e kamu finansmani baglaminda
Phelps (1973) tarafindan gosterilmistir. Phelps, saptirici olmayan vergi toplamanin imkansizligi
hallerinde belirli kosullarda paranin vergilendirilebilecegini gostermistir. Phelps, Ramsey
(1927)’in optimal vergileme cercevesine enflasyonu dahil ederek optimal enflasyon oranina
kamu finansmam perspektifinden bakilmasini saglamis ve para talebinin faiz esnekligi diisiik
iken pozitif bir nominal faiz oramimin (pozitif bir enflasyon vergisinin) optimal oldugunu
gostermistir. Son ceyrek asirda genellikle Ramsey’in gelistirdigi normatif politika belirleme
yaklagimi (Ramseyci yaklasim) izlenerek mali ve parasal politikalar esanli bicimde
belirlenmistir. Lucas ve Stokey (1983)’in Ramseyci yaklasimi dinamik ortama tasimasiyla

birlikte kisa donem sartlarinda optimal parasal politikalar1 belirlemek miimkiin olmustur.

Optimal parasal politikalarin, dolayisiyla, FR’nin optimalitesinin aragtirildig1 parasal
modellerde paranin nasil modellendigi 6nemli bir ayirnm olup bu calismada buna dayanarak
konu aragtirllmaktadir. Paranin modellenme bicimleri genel olarak paranin roliinii kestirmeden
varsayimlar yaparak tercih fonksiyonuna ya da islem teknolojisine dahil etmektedir. Dolayisiyla,
bu modeller iktisadi karar birimlerinin optimizasyon problemini baglangi¢ almasina karsin
paranin mikro temellerini icermekle elestirilmektedir. Paranin mikro temellerini temsil eden
paranin modelleme bi¢imi olarak paranin arama teorisi son donemde optimal politika
analizlerinde kullanilmaya baslanmistir. Bu yeni teoride Walrasci mezat tellali marifetiyle
miibadele sekli dislanarak ve ikili karsilagsmalar iginde yiiriiyen miibadele tarzi varsayilarak
paraya bir rol ¢ikarilmakta ve pozitif deger almas1 saglanmaktadir.

3
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Makalede, iktisat yazini iizerinden gidilerek ve Friedman (1969)’in kabul ettigi tam
rekabetci ¢ercevelerde FR’nin asli, hangi anlama geldigi, bununla ilgili temel hipotezlerin neler
oldugu, teorideki yeni gelismeler ve bunlarin FR yoniinden sonuclari paranin roliiniin alternatif
modellemeleri altinda irdelenmektedir. Bu konular arastirtlirken optimal politikalar konusunda
gecmisten giiniimiize gelismeler sergilenmektedir. FR’ye iliskin bu calisma tam rekabetci
cercevelerde optimal parasal politikalann gostererek gercek uygulamalann anlamaya ve

degerlendirmeye imkan vermektedir.

Makalenin birinci boliimiinde optimal enflasyon iizerine Friedman (1969)’1n ortaya
koydugu temel hipotez ve Phelps (1973)’in alternatif hipotezi sunulmaktadir. izleyen boliimlerde
dinamik ortamda ve Ramseyci yaklasimla mali ve parasal politikalarin ortak belirlendigi
cercevelerde ve paranin degisik modelleme bicimleri altinda konu incelenmektedir. ikinci
boliimde dinamik cercevede Friedman kurali arastirmasina genel bir giris yapilmaktadir. Ugiincii
boliimde paranin nakit ve kredi mallart modellemesi, dordiincii boliimde fayda fonksiyonu i¢inde
modellemesi, besinci boliimde aligveris zaman modellemesi, altinc1 boliimde paranin arama

teorisi modellemesi altinda Friedman Kurali incelenmektedir.

1. Optimal Parasal Politika flkesi Olarak Friedman Kuralh

Fisher denklemi enflasyon orani ile nominal faiz orani arasinda bag kurdugundan biriyle
ilgili bir hipotez digerini ilgilendirmektedir. Friedman kurali ¢ercevesinde bu bag optimal
nominal faiz oranindan optimal enflasyon oranina dogru islemektedir. Dolayisiyla, dnemli olan
optimal nominal faiz oramidir ve tartigmalar optimal faiz oranm ekseninde yapilmaktadir.
Dolayisiyla, bu calismada da konu optimal nominal faiz oram1 odakh olarak ele alinmakta ve

optimal enflasyon oranina dair sonuglar ¢ikarilmaktadir.

Optimal nominal faiz orami ve enflasyon oram {iizerine literatiirde ortaya c¢ikan
gelismeleri 1980 oncesi ve sonrasi olarak iki dénemde ayirarak ele almak miimkiindiir. Ik
donemde temel hipotez (Friedman kurali) bulunmus ve alternatif bir hipotez gelistirilmistir.

Ikinci dénemde ise alternatif hipotezin gelistirildigi Ramsey yaklasimi izlenerek ve optimal

4
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politikalar dinamik (zamanlararasi) bir cercevede yeniden tamimlanarak mali ve parasal

politikalarla birlikte arastirilmis. Bu boliimde ilk dénemdeki hipotezler ele alinmaktadir.
1.1. Temel Hipotez: Friedman Kural

Friedman (1969) bireylerin para tutma kararim belirleyen faktorleri analiz ederek
optimal reel para miktarin1 ortaya koymustur. Friedman’in analizinde paranin islem yapma
maliyetlerini diigiirerek bireylere ve topluma yarar1 bulunurken vazgecilen nominal faiz oram
seklinde bir firsat maliyeti bulunmaktadir. Reel para iiretiminin sosyal firsat maliyeti sifirdir.
Mikro iktisadin fiyatlarin sosyal maliyetlere esitlenmesi seklindeki temel etkinlik ilkesi para
tutmanin bireye firsat maliyetinin para iiretiminin sosyal firsat maliyetine esitlenmesini
gerektirmektedir. Dolayisiyla, nominal faiz oram sifir olmalidir. Friedman, bu sonucu aym karar

dengede ve kismi denge analizi yaparak birinci en iyi kosullardaki ekonomide gostermistir.

Reel para balanslar1 miktarmin bir girdi olarak ekonominin isleyis etkinligini ve bir
servet unsuru olarak insanlarin sagladigi fayda diizeyini etkiledigini diisiinen Friedman bir
ekonomide optimum reel para miktarini, dolayisiyla, optimum nominal para arzi bityiime hizini,
optimum enflasyon oranini, optimum nominal faiz oranimi aragtirmistir. Ancak, Friedman
tilketim fonksiyonu, isgiicii arz fonksiyonu kullanmadan ve kamu borclanmasina yer vermeden
sadece reel para balanslar talebi ile para arzi (iiretim) maliyetini kapsayan bir ¢cercevede analiz
yapmistir. Friedman (1969, 2), Walrasc1 denklemlerin nispi fiyatlar1 belirledigi, reel para balans
talebinin mutlak fiyatlar belirledigi ve reel balans talebinin asil olarak bireylerin karsilastiklari
belirsizliklerden kaynaklandig: islem ve ihtiyat amagli reel para talebini kapsayan bir cercevede
nominal para miktarim para arz kosullar1 belirlerken reel para miktarin1 ise reel para talep
kosullarinin belirlendigini gostermistir. Reel para talebinin temel bir acgiklayicisi nominal faiz

orani, dolayisiyla, Fisher denkleminden dolay1 enflasyon oranidir.

Friedman belirtilen ¢ercevede sabit nominal para arz1 altinda rekabetci dengenin Pareto
etkin olmadigimi gostermistir. Paranin miktar teorisi geregi duragan dengede kisi basina

terimlerle nominal para arzi sabit iken enflasyon orani sifir olup nominal faiz orani reel faiz
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oranina esittir ve pozitiftir. Diger taraftan, para miktarinda tek seferlik degismeler duragan
dengede ne reel para miktarini ne de diger reel degiskenleri etkilememektedir. Duragan dengede
reel para balanslarinin degismesi i¢in nominal para arzinin belirli bir hizda degismesi gerekir.
Nominal para arzinin bir @ hizinda artirllmasi duragan dengede reel para balanslarim
diisiirmektedir. Friedman, reel para balanslar talebindeki bu diisiisii giderek artan nominal nakit
balanslarinin asinmasiyla ve saklama maliyetleriyle iliskilendirmektedir. Pozitif bir nominal para
arz1 artis hizina gecilmesi reel mal ve hizmet akimini diisiirmektedir (Friedman, 1969, 14).
Miibadele hizmetleri iiretiminde para ile diger tiretim faktorleri arasinda ikame veri iken, reel
para balanslarinin enflasyondan dolayr bir maliyeti cikarak diger tiretim faktorleri nakit
balanslar1 ikame etmektedir. Diisiik reel para balans seviyesinde gelinen yeni duragan dengede
her birey daha az reel para balans1 tuttugu i¢in serveti azalmistir ve servet bir fayda agiklayicisi
oldugundan dolay1 refah1 azalmistir; ve nakit balanslar tiretken kaynaklarla ikame edildigi i¢in

bireyin reel geliri ve dolayisiyla tiikketimi ve faydas1 azalmistir.

Nominal para arzi1 sabit bir oranda diisiiriildiigiinde paranin satin alma giicii arttigindan
bireylerin reel nakit balans tercihleri artmakta ve yeni dengeye daha yiiksek reel balanslarda
ulasilmaktadir. Uretken kaynaklarin mal ve hizmet iiretimine kaydirilmasiyla reel gelirler
artmaktadir. Tiim bireyler ilk duragan dengeye gore daha iyi duruma ulagsmaktadir. Ancak, artan
nominal para arz1 diisiis hizlariyla refah sinirsiz bigcimde artirnllamamaktadir. Bir noktadan sonra
artan reel para balanslar1 beraberinde bunlarin korunmasini getirmektedir. Bir kisim iiretken
kaynaklarin mal ve hizmet iiretiminden c¢ekilerek para balanslarinin korunmasina ayrilmasinin
yarattigi bu ikinci etki, belirli bir noktadan sonra birinci etkiye baskin gelerek refahi
diisiirmektedir. Bu analiz bir optimum deflasyon orani bulundugunu gostermektedir. Friedman
(1969, 18-19), bu optimum deflasyon oraninin ne oldugunu formel olarak gdstermistir. Bunun
icin once nakit balans tutmanin maliyetlerinden ve getirilerinden hareketle sonsuz yasayan
temsili bir birey icin uzun donem reel para balanslari dengesi olusturularak dengede reel para

miktarmin etkin olmadig1 gosterilmektedir.
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Birey icin ilave para tutmanin baslica maliyet ve getiri kalemlerini paranin satin alma
giiciindeki degisme (beklenen enflasyon oraninin negatifi (-mw*)), iiretken bir faktor olarak
paranin marjinal iiriinii (MPy), bir servet unsuru olarak paranin parasal olmayan marjinal getirisi
(MNPw) ve bugiinkii bir liralik tiiketimden vazgegmenin maliyeti (zaman tercih oran1 ya da icsel
iskonto orani, ) olusturmaktadir. MPy; ve MNPy terimleri reel para miktarinin azalan
fonksiyonu varsayilmaktadir. Marjinal maliyet kalemleri toplaminin marjinal getiri kalemleri
toplamina esitlendigi seviyedeki reel para miktarinda birey para balanslart yoniinden uzun
donem dengededir: -m*+MPy+MNPy=. iskonto oranmin sabit oldugu varsayim altinda,
enflasyon artirildiginda esitligi siirdiirmek icin MPy+MNPy; teriminin artmasi, dolayisiyla, reel
balanslarin diismesi gerekir. Enflasyon artarken reel balanslar azalip marjinal getiriler artar.
Ancak, B pozitif oldugu siirece birey i¢in bulunan denge reel balans miktar: etkin degildir. Parali

ekonomide parasal etkinlik MPy; ve MNPy terimleri iizerinde durmay1 gerektirmektedir.

Parasal bir ekonomide temsili bireyin denge kosulunda MPy+MNPy terimi pozitif ise
bu reel balans iiretiminin toplum i¢in maliyetsiz iken bireyin reel balans edinmesinin maliyetli
oldugunu gosterir. Birey reel balanslara doyum noktasinda degildir ve parasal etkinsizlik
bulunmaktadir. Reel balans iiretiminin toplum i¢in maliyetsiz olmas1 parasal etkinligin bireylerin
reel para balanslarina doyurulmalari halinde gerceklesecegini gostermektedir. Reel para
balanslara doyum noktasinda MPy+MNPy; terimi sifirdir. ilave reel balans yaratmanin sosyal
maliyeti bulunmadigindan, iskonto orani sabit iken MPy+MNPy; terimini sifir yapacak diizeyde
deflasyon yaratildiginda (dolayisiyla, reel balans saglandiginda) bireyin refahi1 azamilesmektedir.
Bu noktadaki deflasyon orani optimum enflasyon oranidir ve iskonto oranina (zaman tercih
oranina) esittir. Bu deflasyona eslik eden reel para balanslar1 miktar1 optimaldir. Zaman tercih

orani sifir iken optimum enflasyon oran1 da sifirdir.!

" Lucas (1986, 119-120) paramin nakit avans modellemesinin nakit ve kredi mallar: tiirii altinda ve saptirict olmayan
vergilerle parasal dengenin etkinsizligini Friedman’a benzer sekilde gostermektedir. Saptirici olmayan vergiler
altinda mallar vergilendirilmediginden sadece enflasyon yoluyla nakit mallar1 vergilendirilebilmektedir. Rekabet¢i
dengede kredi mallar1 ile bog zaman arasindaki marjinal ikame haddi bunlar arasindaki marjinal doniisiim haddine
esittir. Nakit ve kredi mallar1 arasindaki marjinal ikame haddi tek donemli oldugu varsayilan tahvilin fiyatina esittir.

7
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Fiyati (Pg) ile nominal faiz oram (rg) arasinda rg=1/Pg seklinde iliskinin bulundugu
tiirde 6zel kesim tahvilleri yukaridaki basit cerceveye getirildiginde yukaridaki sonug yine ortaya
cikmaktadir. Tahvillerin paraya benzer sekilde parasal olmayan getirisi (MNPg) bulunmakla
birlikte paranin getirisinin daha yiiksek oldugu Varsayllmaktadur.2 Sabit nominal para miktarinda
duragan dengede temsili birey icin parasal denge kosulu MPy=MNPy-MNPs=3-MNPg=rg
seklindedir. Ancak, yine fark edilecegi gibi nominal para miktarn sabit iken duragan dengede
parasal etkinlik gerceklesmemektedir: rg pozitif iken reel para balanslarimin getirisi (MPy)
pozitiftir ve reel para iiretiminin sosyal maliyeti sifir oldugundan bu reel para miktar1 etkin

degildir. Dolayisiyla, toplumun refahini artirma imkani bulunmaktadir.

Genisletilmis bu cerceveye sabit para arzi artis hizi (1) getirildiginde yine aym
deflasyon orani optimal ¢ikmaktadir. Duragan dengede tanim geregi gerceklesen enflasyon orani
(m) beklenen enflasyon oranina (t*) ve para arzinin bilyiime hizina esittir: T=m#=U. Fiyat
seviyesinin artmastyla tutulan reel para miktar1 diiser ve nominal faiz oram artar. Faiz oram
arttiginda mevcut tahvillerin degeri diiser. Tahviller 6zel kesim karar birimleri arasindaki borg ve
alacaklilig1 temsil ettiginden bunlar toplamda netlesmekte ve yeni duragan dengede ekonomide
servet sadece reel para balanslarindan olugmaktadir. Dengede, servetteki degisme reel
balanslardaki degismeyi yansitmaktadir. Sabit para arzi artig hizinda temsili bireyin denge kosulu
MPy=MNPy-MNPg=B-MNPg+m#=rg’dir. Bu denge kosulunda MPy;’nin artmasi iiretken amagla
daha az reel balans tutuldugunu ve dolayisiyla diisiik seviyede reel mal ve hizmet akim
yaratildigin1  gostermektedir. Ayrica, paramin parasal olmayan getirisi tahvilden biiyiik

oldugundan daha az reel balans tutulmasit halinde denge kosulunda MNPy-MNPg terimi

Rekabetci dagitimdaki marjinal doniisiim haddi etkin dagitimdaki marjinal doniisiim haddinden farklidir: Parasal
ekonomide tek bir birey bugiinkii bog zaman ile yarinki nakit mali tiikketimi arasinda bir se¢im yapmak zorunda iken
toplum bugiinkii bos zaman ile bugiinkii tiretim (tiiketim) arasinda bir se¢im yapmaktadir ve varsayilan iiretim
fonksiyonu geregi toplum i¢in marjinal doniisiim haddi “1”dir. Birey i¢in marjinal doniisiim haddi ise briit faiz orani
(14nominal faiz orani) olup nominal faiz oram pozitif oldugu siirece toplum igin sosyal marjinal doniisiim
haddinden biiyiiktiir. Para faizsiz oldugundan tahvillerin nominal faiz oraninin sifir olmasi halinde birey ve toplum
icin marjinal doniisiim hadleri esitlenmekte ve rekabetci dagitimda etkinlik saglanmaktadir.

2 MNPy, pozitif iken MNPy pozitif; MNPy, negatif iken MNPy negatif; |[MNPy|>MNPg|; ve MNP,=0 iken
MNPy=MNPy, varsayilmistir (Friedman, 1969, 25).
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artmaktadir. Reel balanslar bir servet unsuru oldugundan ve servet de bir fayda unsuru

oldugundan pozitif seviyedeki bir nominal para arzi biiyiime hiz1 refah1 diisiirmektedir.

Nominal faiz orani pozitif seviyelerde (rg>0) iken nominal para arzi sabit bir hizda
disiiriildiigiinde dengede fiyatlar diismekte ve tahvillerin nominal faiz orani (rg) diismektedir.
Yine reel balans artisindan dolay1 servet etkisi ve iiretken faktorlerin miibadele hizmetleri
tiretiminden mal ve hizmet iiretimine kaydirilmis olmasindan dolay1 gelir etkisi ¢ikarak refahi
artirmaktadir. Nominal faiz oram sifir diizeyine indirilene kadar yiiksek oranli nominal para arzi
diisiis hizlarina gecerek refah artirilabilmektedir. Bu noktaya gelindiginde MNPy-MNPp=0’dur.
Varsayimlardan dolay1 bu denge kosulu her iki terim birlikte sifir iken karsilanmaktadir.
Dolayisiyla, MNPy sifirdir. Bu durumda denge kosulu P+m#=0ya da P=-m*’dir. Duragan
dengede m=m#=u oldugundan P=—W’diir (Friedman 1969, 33). Bu kosulun saglandigi duragan
dengede MPy;, MNPy ve MNPg terimleri sifir oldugundan reel balanslara doyum saglanmustir.
B’y1 asan nominal para arzi diisiis hizlarinda refah kaybi ¢ikmaktadir. Friedman (1969, 34)’a
gore reel balans iiretim maliyeti sifir iken sifir nominal faiz orani, nominal faiz oranim sifir
yapan fiyat deflasyon oram1 ve buna eslik eden reel para miktar1 optimaldir. Friedman kural
olarak literatiire gecen bu bulgu uzun donem (duragan) dengede gecerlidir (Friedman, 1969, 38).

Nominal faiz oranini sifir yapan deflasyon orani ise zaman tercih oranina esittir.’

Tahvil disindaki diger varliklarin g¢erceveye dahil edilmesi yukaridaki sonuglari
degistirmemektedir (Morgil, 1983). Portfoy dengesinde tiim varliklarin getirileri esitlendigi i¢in
FR’ye ayni sekilde varilmaktadir. Sinirlt yasamh bireylerin, niifus artisinin, sermaye birikiminin,
teknolojik gelismenin getirilmesi sadece zaman tercih oram iizerinde etkilidir (Friedman, 1969,

35-38). Tiim bu degisiklikler bireylere reel balans sunmanin maliyetinin sifir olmas1 gercegini

? Friedman’in Snerdigi bir diger kural olarak sabit para arzi artis hizt kurali ile burada bahsedilen Friedman Kurali
birbirinden ayridir. Friedman, pozitif ve sabit bir oranda para arzi artis Onerisini asil olarak istikrarli bir fiyat
seviyesini arzulanan bir politika hedefi oldugunu vurgulamak i¢in yaptigin1 ve bu baglamda bu oraninin kendisinin
bir 6neminin olmadigini belirtmektedir.
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degistirmemektedir.4 Optimum reel para balanslarin1 saglamanin yolu basit¢e nominal faiz

oranini sifir yapacak bigimde zaman tercih oraninda deflasyon yaratmaktir.

Friedman, sifir nominal faiz orammin optimal oldugunu teorik olarak gostermis
olmakla birlikte pratikte reel balans saglamanin maliyetli olabilecegini kabul etmektedir.
Friedman (1969, 38)’a gore ekonomideki nominal para miktarim1 degistirmenin ve mevcut
yipranan paralar1 degistirmenin ciizi de olsa bir reel kaynak maliyeti bulunabilir. Bu maliyetler
nedeniyle optimumda nominal faiz oranmi reel balanslar1 bir birim yukarida tutmanin marjinal
maliyetini karsilamaya yetecek Olciide pozitif olabilir. Bu durumu tanimlamak iizere sonraki
yillarda modifiye FR gelistirilmis olup reel balans iiretmenin kaynak maliyetine (o) esit bir
nominal faiz oram gerektirmektedir.” Modifiye FR para iizerinde sifir vergiyi ve o’ya esit
nominal faiz orammi tammlamaktadir.’ Friedman nominal para miktar1 biiylime hizi
degismelerinin ayn1 karar dengede siiper nétr olmadigini, nominal para arzi biiyiime hizlariin

(enflasyon oranlarinin) refah yoniinden sirlanabilir oldugunu géstermistir.’

Woodford (1990, 1070-71) FR’nin zayif ve giiclii form olmak {izere birbiriyle iliskili
iki degisik anlamda kullanimina dikkat cekmektedir. Zayif formda FR, rekabetci dengede kaynak
dagitiminda etkinlik icin nominal faiz oraninin sifir olmasi ya da diger varliklarin getirilerinin

paranin getirisine baskin olmamasi kosulundan ibaret iken giiclii formda FR nominal faiz

* Niifus artis1, sermaye birikimi, teknolojik gelisme gibi unsurlar zaman tercih orani yaninda nominal faiz oranini
sifir yapan optimal nominal para arzi bilyiime hizinin kendisini de etkilemektedir (Friedman, 1971). Niifus artis hiz,
reel gelirin biiylime hizi ile para talebinin gelir esnekligi nominal para arzi biiyiime hizinin optimal enflasyon
oranindan ne kadar biiyiik olacagini belirlemektedir.

5Modifiye FR’nin optimalitesini Teles (2003) ve Correia ve Teles (1997, 2003) ele almistir. Bunara gore denge
cercevesinde FR’nin optimal olmasini saglayan asil unsur reel balans iiretim maliyetinin sifir olmasidir.

6 Ayrica bu maliyetler olmasa dahi stokastik ortamda FR’nin zorunlu olarak bir sifir nominal faiz kurali anlamina
gelmedigi kabul edilmektedir (Chari ve Kehoe, 2006). Stokastik bir ortamda para ile diger varliklarin risk
ayarlamalarn yapildiktan sonraki reel getirilerinin esitligi yoniinden FR degerlendirilmelidir. Deterministik ortamda
risk olmadigindan FR sifir nominal faiz oranina karsilik gelirken, stokastik ortamda pozitif bir nominal faiz oraninda
saglanabilir.

" Kimbrough (1986b) mal piyasasinda islem yapmanin kaynak kullanmayi gerektirdigi, buna karsin reel para
balanslarinin kaynak maliyetini azaltabildigi paranin aligveris siiresi modellemesinde enflasyon ile istihdam arasinda
uzun donemde ters yonlii bir iligki (pozitif egimli Phillips egrisi) olabilecegini arastirmistir.
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oraninin sifir olmasini ve bunu sifir yapmak icin nominal para miktarinin sabit bir hizda
diisiiriilmesini kapsamaktadur.8 Friedman (1969) bunlardan gii¢lii formu optimal politika kurali
olarak Onermistir. Miktar teorisi ile Fisher denklemi nominal faiz oramini sifir yapmak i¢in
nominal para arzinin reel faiz oraninda daraltilmasimi gerektirmektedir. Zayif formda FR ise

nominal faiz oraninin baska yollarla da sifir yapilabilecegini gostermektedir.

Cole ve Kocherlakota (1998) tiiketim mallar1 satin aliminin nakit para kullanmay1
gerektirmesi disinda baska friksiyonlarin bulunmadigi paranin nakit avans modellemesini iceren
tek sektorli bir modelde zayif formda FR’yi optimal bulmustur.” Bu yazarlara gore FR ve miktar
teorisi asimptotik olarak gecerli iliskilerdir. A¢iklayicilan tiiketim ile bos zaman olan ve bunlar
yoniinden toplamsal olarak boliinebilen fayda fonksiyonunun sifir nominal faizi optimal
yaptigini, paranin davranisinin asimptotik olarak sifir nominal faizi karsilamasi gerektigini,
dolayistyla, sonsuz olmamasi kosuluyla para arzinda daralma ve genislemelerin asimptotik bir
durum olarak FR’yle uyumlu oldugunu gosterirler. Ancak, Ireland (2002), para otoritesinin
eylemleri tizerindeki ¢esitli kisa donemli kisitlar nedeniyle FR’nin asimptotik kosullar disinda da

optimal olabilecegini gostermistir.
1.2. Alternatif Hipotez: Pozitif Oranda Enflasyon Vergisi

Friedman (1969)’1n birinci en iyi kosullarda ve duragan denge kosullarinda ele aldig:
optimum nominal faiz orani (optimum enflasyon orani) konusunu Phelps (1973) ikinci en iyi
kosullara tagimis ve optimal vergileme icinde tartismistir. Phelps (1973, 68)’e gore Friedman
sadece parasal etkinlik iizerinde durmus ve mali etkinligi ihmal etmistir. Friedman kismi denge

analizinde ortiilk olarak kamu harcamalarinin saptirict olmayan (lump-sum, LS) vergilerle

§ Giiglii formda FR’nin optimal bulunma kosullar1 zayif formda FR’ye kiyasla daha kisitlayicidir. Ancak, zayif form
FR pratikle gézlenen durumla daha uyumludur.

’ Bu tarz bir parasal modelde paranin dolagim hiz1 bir olup, enflasyon orani para arzi biiyiime hizi ile tiiketimin
biiyiime hiz1 arasindaki farka esittir.

11



9 I, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.esosder.org

[ w Electronic Journal of Social Sciences info@esosder.org
. Kis-2008 C.7 S.23 (01-41) ISSN:1304-0278 Winter-2008 V.7 N.23

karsilandigini varsaymlstur.10 Phelps bir ekonomide kamu harcamalarinin saptirict (non-lump-
sum, NLS) vergilerle karsilanmasini veri almistir. Friedman kamu finansmani ile 6zel kesimin
tiketim ve bos zaman kararlarim dislayarak kismi denge cercevesinde optimal para miktarini
belirlerken Phelps parasal bir genel denge modelinde ve optimal vergileme yaklasimi altinda
optimal enflasyon oranmini aragtirmistir. Phelps, reel para balanslarin1 fayda fonksiyonunun bir
aciklayicist olarak modellemistir. Phelps, para talebinin faiz esnekligi ile optimal enflasyon orani
arasinda bir baglanti kurmus ve optimal enflasyon oraninin para talebinin faiz esnekligi diisiik

iken FR seviyesinden yiiksek oldugunu bulmustur.

Phelps, para iizerindeki vergi oranim (enflasyon vergisi oranini) alternatif risksiz
varliklarin nominal faiz oraminin olusturdugunu gosterdikten sonra bu verginin optimal
seviyesini diger vergilerle birlikte analiz etmistir. Phelps, diger mallar i¢in yapildigina benzer
bicimde, enflasyon vergisi oranin1 paranin iiretici fiyati ile tiiketici fiyat1 arasindaki fark (vergili
fiyat-marjinal maliyet) olarak tanimlamistir. Nominal faiz orani elde bir birim para tutmaktan
dolay1 likidite hizmetleri tiiketicisinin 6dedigi bir fiyat iken reel para iiretiminin marjinal

maliyeti ise paranin iiretici fiyatidir ve sifir varsayilir.

Phelps, reel balanslar1 sundugu faydali hizmetlere sahip olmak i¢in temsili hanehalkinin
firsat maliyetinden kiraladig1 bir dayanikl titketim mali almistir. Tiiketici, likiditenin marjinal
yararinin likiditeyi kiralamanin bedeline esitlendigi noktada likidite miktarin1 belirlemektedir.
Phelps, kamu harcamalarinin (G) digssal oldugu, hazinenin bor¢lanma ve vergi koyma
imkanlarina sahip oldugu ve finansman sekline karar verdigi, kamu bor¢lanma kagitlarinin
vadesinin bunlarin piyasa degerini nominal degerine esitleyecek kadar kisa oldugu, enflasyon
vergisine alternatif verginin iicret vergisi oldugu, merkez bankasinin kendisi icin veri olan

enflasyon orami dogrultusunda nominal para miktarin1 (M) agik piyasa islemleriyle kontrol ettigi

10 Vergileme literatiiriinde vergiler iki biiylik kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar saptirict etkisi olmayan (lump-sum,
non-distortionary) vergiler ve saptirict etkisi olan (non-lump-sum, distortionary) vergilerdir. Saptirict olmayan
vergilerin gelir etkisi bulunup ikame etkisi bulunmazken saptirici vergilerin her iki etkisi bulunmaktadir.
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bir cercevede veri bir vergi hasilatin1 saglamak i¢in enflasyon vergisinin miimkiin oldugu

kosullar1 ve optimal vergi bilesimini belirlemektedir."'

Hazinenin net borg stoku D, yeni bor¢lanma miktar1 D (=Dd/dt), hanehalkinin elindeki
tahvillerin miktar1 D*, devlet tahvillerinin nominal faiz oran ip, vergiler T ve fiyat seviyesi p ile
gosterildiginde bir t doneminde hazinenin finansman kisitt T+ D /p=G+ipD*/p’dir. Varsayimlar
geregi bir t donemindeki para miktart M=D-D*’dir ve D ’ye esit olmasi gerekmemektedir.
Bugiinden gelecege arzulanan her bir fiyat yolagina bugiinkii nominal para miktari ile belirli bir
para arz1 biiylime hiz1 karsilik gelmektedir. Merkez bankasi kendisi i¢in veri enflasyon orani (T)

dogrultusunda bir fiyat seviyesi programi [p(t)= ¢(t,7)] yiiriitmektedir.

Phelps enflasyon vergisinin hangi kosullarda miimkiin oldugunu enflasyon vergisi ile
licret vergisi arasinda bir ddiinlesme bulunma kosullar1 vasitasiyla ve diferansiyel vergi analizi
yaparak dolayli bi¢imde belirlemistir. Diferansiyel vergi analizinde vergi hasilati toplami sabit
olup vergi bilesimindeki bir degismenin hanehalkinin bos zaman ve tiiketim talepleri {izerindeki
gelir etkileri toplam1 mevcut seviyesinde tutulmaktadir. Nakit balanslarimin reel degeri ve faiz
tastyan kamu borclanma kagitlarinin reel degeri toplami (finansal servet) ile bunlarin reel getiri
orani tiiketicinin mal ve bos zaman taleplerini etkilemektedir. Gelir ve servetin tiiketicinin mal
ve bos zaman tiiketim kararini etkileyen unsurlar arasinda bulunmasi nedeniyle diferansiyel vergi
analizinde bir vergi degisirken kamunun hanehalkinin net harcanabilir gelirine ve net

harcanabilir servetine mevcut katkisinin degismemesi gerektiginden diger vergi ayarlanmaktadir.

Temsili hanehalkinin net reel harcanabilir potansiyel geliri ile net reel harcanabilir
serveti swrasiyla Y =Y +ipD*/p-T-t[M/p+D*/p] ve W=K+D/p seklinde tammlanmaktadir. K
onceden belirlenen bir durum degiskeni olup sermaye stokunun reel piyasa degeridir. Y, vergi
oncesi potansiyel reel gelirdir. Sermaye ile isgiicii (H) arasinda ikamenin tam oldugu ve

faktorlerin marjinal verimlerinin (rg, w) sabit oldugu Olcege gore sabit getirili bir liretim

"' Tiim mallarin ayni oranda vergilendirildigi oransal vergi sisteminin sabit oranli gelir vergisine esdeger oldugu
vergileme yazininda gosterilmistir. Bu nedenle Phelps’in aslinda oransal mal vergisi ile enflasyon vergisi arasinda
optimal vergi bilesimini arastirmaktadir.

13
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fonksiyonu varsayilmaktadir. Dolayisiyla, potansiyel gelirin girdiler arasindaki dagitimi
Y =rxkK+wH seklindedir. H, tiim zamanin ¢alismaya ayrilmasi halindeki isgiicii miktaridir. Y -
Y farki kamunun hanehalklarinin net harcanabilir gelirine toplam katkisim gostermektedir.
Diferansiyel vergi analizinde mevcut vergilerin bilesimi degisirken sabit tutulmasi gereken
unsurlardan birisi budur. Bu fark 6 gibi belirli bir deger iken enflasyon oram artirildiginda bunu

stirdiirmek icin diger vergi (T) indirilmektedir: T+ntM/p-(ip-T)D*/p= 6.

Hanehalkinin harcanabilir serveti W=K+D/p ifadesinde D/p=M/p+D*/p olup
hanehalkinin servetine kamunun toplam katkisimi (digsal serveti) gostermektedir. Hazinenin ve
merkez bankasinin eylemlerinin hanehalkinin tiiketim ve bos zaman talepleri iizerinde servet
etkisi oldugundan yine diferansiyel vergi analizi vergi bilesimi degisirken servet iizerindeki
mevcut toplam katkinin (A) sabit tutulmasini (A =0) gerektirmektedir. A =0 iken, gelir katkis
0'da siirmektedir. A’y1 siirdiirmek icin enflasyon orani artarken M/p+D*/p=A’y1 saglanacak

bicimde diger vergi ayarlanmaktadir.

M/p+D*/p=A ile @ M=D-D*  o6zdesligi  birlikte = T+nM/p-(ip-T)D*/p=0’da
degerlendirildiginde, t=0 donemi basindaki fiyat seviyesi p(0)=py’da enflasyon yaratilarak
saglanabilecek enflasyon vergisi hasilatimn biiyiikliigiiniin belirlenebilecegi kamu finansman
denklemine varilmaktadir: T+ipM/po= 0(t)+(ip-T)A(t). Piyasa devlet tahvillerinin reel getirisini
(ip-m) fiziki sermayenin reel getirisine (rg) esitlemekte olup varsayilan iiretim fonksiyonundan
dolay1 rx sabittir (rg=¢). Dolayisiyla, kamu finansman denklemi T-+(@+mT)M/po=0(t)+QA(t)
seklindedir. Buna gore artan enflasyon esitligin sol tarafindaki ikinci terimi (senyoraji)
etkileyerek normal vergi gelirini (T) ikame etmektedir. Ancak, enflasyon artarken enflasyon

vergisinin davramisini likidite talep fonksiyonu belirlemektedir.

Phelps aciklayicilar reel cikti (Y), nominal faiz orani (i) ve servet (W) olan M/po=L(Y,
rx+7T, K+D/p) seklinde genel formda bir likidite talep fonksiyonu tanimlayarak enflasyon
vergisinin davranmigimi aragtirmistir. Enflasyon artarken enflasyon vergisi miktarindaki

degismenin hangi kosulda pozitif oldugu bu talep fonksiyonuna baghdir. Likidite talep

14
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fonksiyonu kamu finansman denkleminde yerine kondugunda ve enflasyon yoniinden tam

diferansiyeli alindiginda —dT/dn=d(iM/p)/dn=M/p o Hil, +il,dY /dn bulunmaktadir. Sagdaki

son terim diferansiyel vergi analizi nedeniyle ihmal edilmektedir. Reel para talebinin nominal
faiz esnekligi (L,) negatif oldugundan bu esneklik sifir iken artan enflasyonun yarattigi ilave
enflasyon vergisi hasilati (d(iM/p)/dn) terimi mutlaka pozitiftir. Dolayisiyla, bu esneklik sifir
iken ya da cok diisiik iken kamu harcamalarinin finansmaninda enflasyon ile diger vergiler

birbirini ikame etmektedir ve enflasyon vergisi alinmas1 miimkiindiir.

Phelps, enflasyon vergisi toplama kosulunu bu sekilde belirledikten sonra optimal vergi
bilesimini (optimal enflasyon ve iicret vergisi oranlarin1) Ramseyci yaklagimla belirlemektedir.
Hanehalki i¢in aciklayicilari mal tiiketimi (C), reel Kisisel tasarruflar (S= W ), reel para balanslari
(L) ve toplam isgiicii arz1 (H) olan ve Uc>0, Ug>0, U >0, Uy<0 kismi tiirev 6zelliklerine sahip

genel bir fayda fonksiyonu (U) varsaymustir.

Likidite (reel balans) iiretiminin ve siirdiiriilmesinin iiretken faktor kullanilmasini
gerektirmedigi (sosyal maliyeti sifir) ve mal iiretiminde yukarida belirtilen kosullarin gegerli
oldugu varsayillmistir. Ekonominin toplam kaynak kisiti @H + (r +8)K =C+ G + K + 8K "dur.
Burada § sermayenin sabit aginma hizi, @ vergi 6ncesi reel iicret ve t reel faiz oranidir. Ramsey
probleminin  kamu finansman kosulu (biitce  kisit1) TZ+il=y+7r A—A’dir.  Burada
G=Y, A=dA/dtve Z=oH 'dir. Z, vergi Oncesi reel iicret geliri ve T iicret vergisi oranidir. Bu
kosulun sol tarafi kamunun net vergi hasilati iken sag tarafi ise kamunun net vergi hasilatinin
izlemek zorunda oldugu digsal zaman yolagidir. W=K+A ve S=W tamimlari altinda
hanehalkinin biitce kisii C+S+iL=(1-t)Z+r W’dir. Hanehalki biitce kisit1 altinda faydasim
maksimize etmektedir. Kamu finansman kosulunun saglandigi her T ve i ikilisinde hanehalkinin
biitgce kisit1 altinda faydasinm1 maksimize eden bir dagitim (C, S, L, Z) seti bulunmaktadir.
Ramsey problemi, bu T ve i ikililerinden ekonominin kaynak ve kamunun biit¢ge kisitlar1 altinda
hanehalkinin faydasini maksimize eden cifti bulmaktan ibarettir. Ramsey probleminin optimalite

kosullarindan (dR /91)/Z= (OR/di)/L = U, /u seklinde vergi oranlar1 yoniinden karsilanmasi
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gereken vergileme formiilii bulunmaktadir. Burada R kamunun veri vergi hasilat gereksinimini
ve WL Ramsey probleminde kamu biitce kisitina ait Lagrange carpanin1 gdstermektedir. Problemin
tanim1 geregi maksimumda oR/dt,0dR/dive W terimleri pozitifti. Bu optimal vergileme

formiiliine gore vergilerin saptirici etkileri esit olmalidir.

Phelps (1973), sabit bir fayda diizeyini (v ) saglayan bir Z ve L deger ikilisinden
baslayarak veri bir vergi gereksinimi i¢in vergiler getirildiginde, vergi oranlart yoniinden ¢apraz
talep bagimsizliklar1 altinda [(dZ/dt)(t/Z)]v=[(dL/di)i/L)]v seklinde optimal vergileme
formiilii bulmustur. Burada 0Z/dtvedL/diterimleri negatiftir. Vergi sonrasi reel ticret (v=(1-
T)®) kullanarak vergi sonrasi faktor fiyat esneklikleri yoniinden bu ikinci formiil yeniden
olusturulmustur. v tiiketicinin gordiigii reel ticret ve ® {ireticinin karsilastig1 reel iicrettir.
[0z /0v)(v/z)]v=€, ve [(L/0i)(i/L)]v=¢€ esneklik tanimlar1 altinda optimal vergileme

formiilii (t/1-7) &y=&;’dir.

Yukaridaki optimal vergileme formiillerine gore vergi oranlar1 ayni isarete sahiptir. Veri
bir vergi hasilati i¢in her iki verginin pozitif olmasi gerektiginden likiditenin ve iicretlerin pozitif
oranlarda vergilendirilmesi optimaldir. Telafi edilmis bos zaman talep (isgiicii arz) egrisinin
esnekliginin sifir oldugu istisnai durumda tiim verginin iicretlerden alinmasi optimaldir ve para
vergilendirilmelidir. Yukarida optimal vergileme kurallar1 talep bagimsizliklar altinda cikarilmis

olup bu bagimsizliklarin olmamasi durumunda yeterince bilgilendirici degildir.

Phelps’in yukaridaki analizi paranin mutlaka vergilendirilmesini degil, belirli kosullarda
vergilendirilebilecegini gostermektedir. Phelps’e gore saptirici vergiler altinda enflasyon vergisi
diger vergilerle birlikte diisiiniilmelidir. Para talebinin faiz esnekliginin sifir ya da diisiik olmas1
parayr vergilendirmek icin uygun bir secenek yapmaktadir. Ancak, ilerleyen boliimlerde
goriilecegi gibi, Phelps’in gosterdigi  kosullart  karsilayan bazi  durumlarda paranin
vergilendirilmesi optimal bulunmamistir. Belirli tercih yapilarn altinda para talebinin faiz
esnekligi sifir iken dahi sifir nominal faiz orami optimal bulunmaktadir. Phelps, Ramsey

problemini tanmimlarken fayda fonksiyonunun agiklayicilarim ve kismi tiirev Ozelliklerini
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gostermis olmasina karsin fayda fonksiyonunun formuna ve agiklayicilarina iliskin diger

ozellikleri belirlememistir.

2. Dinamik Cercevede Friedman Kurah

Lucas ve Stokey (1983) Ramsey’in optimal vergileme yaklasimim1 dinamik stokastik
ortama tagimustir. Lucas ve Stokey’le birlikte dinamik c¢ercevede optimal mali ve parasal
politikalar birlikte arastirilmistir. Aslinda, 1980’lere yaklasirken mali politikalar dinamik
ortamda arastirtlmistir. Politika planlama ufkunun her t donemindeki toplam tiikketim
vergilendirilecek mallar olarak kabul edilerek Ramsey vergileme formiillerinde bunlara yer
verilmistir. Bu yonde 6nemli bir ilk calismayi bir indirgenmis form modeli iizerinde Barro
(1979) yapmuis olup vergi diizlestirme hipotezi olarak bilinen sonuca ulagsmistir. Bu sonug¢ optimal
vergilemenin iiniform mal vergilemesi ilkesinin dinamik ortamdaki karsiligidir. Lucas ve Stokey
(1983) benzer dinamiklestirme yontemini izleyerek parayr iceren ve sermayenin olmadig bir
cercevede optimal mali ve parasal politika prensiplerini ¢ikarmistir. Paranin roliinii, paranin
nakit-avans (cash-in-advance) modellemesinin kendi gelistirdikleri nakit ve kredi mallari (cash
and credit goods) tiiriiyle modellemisler ve politika problemini Ramsey problemi seklinde
olusturup ¢ézmiislerdir. Sonraki yillarda daha zengin cercevelerde Lucas ve Stokey (1983)’in
cizgisi izlenerek alternatif para modellemelerinde ve dinamik genel denge modellerinde optimal

politikalar aragtirilmistir. 12

Lucas ve Stokey (1983) sonrasi optimal para politikas1 yoniinden parasal modeller
paranin roliinii modelleme bi¢imine gore paranin ad hoc formiilasyonunu iceren modeller ve
paranin roliiniin mikro temelleri modelleri olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Paranin ad hoc

formiilasyonunu iceren modellerde paranin degisim rolii 6zel kesimin optimizasyon probleminin

2 Keynesci ¢izgide gelisen yeni modeller aym genel denge yapisim kullanmakta olup sadece iicret ve fiyatlarin
intibak hizina ve sekline dair kiiciik ancak sonuglart 6nemli olan farkliliklar icermektedir. Keynesci ¢izgide ilerleyen
literatiir optimal politikalar baglaminda daha ¢ok kisa donemli sorunlarla ilgilenip LS vergiler varsayarak optimal
istikrar politikalar arastirirken Klasik ¢izgide giden literatiir NLS vergiler varsayip kisa donemde optimal istikrar
politikalarindan daha ¢ok kisa ve uzun donem optimal vergileme politikalar1 arastirmaktadir.
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tercih fonksiyonuna ya da miibadele teknolojisine bir varsayimla yuklenmektedir.13 Ad hoc
bicimde paranin rolii degisik yoOntemlerle modellere getirilmistir. Bunlar (i) reel para
balanslarinin fayda fonksiyonuna bir agiklayici olarak (money-in-the-utility function, MIU)
modellemesi, (ii) paranin nakit avans modellemesinin nakit ve kredi mallar1 (cash-credit goods,

CIA) tiirii ve (iii) aligverig-siiresi (shopping-time, ST) modellemesidir.

Wallace (2001: 848)’a gore paranin MIU, ST, CIA modelleri klasik iktisadin parayla
ilgili onemli iki kusurunu gidermek icin gelistirilmis olmalarina karsin kismen basarili
olmuslardir. Kusurlar “igsel tutarsizlik” ve “parayla miibadelenin varligini izah edememe” olarak
siralamaktadir. Bilindigi gibi, klasik teoride parasal makroekonomik modeller iki kisimdan
olugmaktadir. Birinci kisim dagitimlarin ve nispi fiyatlarin belirlendigi rekabet¢i denge modeli
iken ikinci kisim para arz ile talebinin esitlendigi miktar teorisi denklemidir. Teorinin icsel
tutarsizlifn modelin parasal olmayan tam rekabetci genel denge kisminin yanina miktar teorisi
denklemiyle paranin ilave edilmesinin paranin pozitif deger almas1 yoniinden yarattig celiskidir.
Bu modellerde genel denge kismi tam rekabetci piyasalardan olustugu i¢in miibadeleye iliskin
herhangi bir friksiyon yoktur. Dolayisiyla, paraya gereksinim olmadigi i¢in paranin pozitif bir
deger almasi sasirticidir. Tkinci kusur ise klasik teorinin varsaydigi miibadele yapisinin, paranin

miibadelenin giicliiklerinin iistesinden gelmek i¢in kullanildig1 gercegiyle olan celigkisidir.

Wallace (2001)’e gore MIU, ST ve CIA modelleri klasik teorideki ilk kusurun
istesinden gelmekte basarili olmustur. Buna karsin paranin bu modelleme bicimlerinde klasik
teorinin belirtilen ikinci kusuru mikro temellerden hareketle giderilmek yerine kestirmeden ya
paranin dogrudan fayda sagladigi ya da iiretken hizmetlerinin oldugu varsayilarak c¢oziilmiistiir.
Paranin MIU modellemesinde paranin dogrudan fayda sagladigi, ST modellemesinde iiretken
kaynaklan serbest birakarak iiretime dolayl katki sagladigi CIA modellemesinde tiikketim ya da

yatinm eyleminin kendisinin bir girdisi oldugu varsayilmistir. Tiim bunlarin paranin mikro

'3 Paranin roliinii Friedman (1969) ile Phelps (1973) de ad hoc tarzda modellemistir.
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temelleriyle uyumlu oldugu diisiiniilmiis ve ekonomik ortam degisirken paranin i¢inde yer aldigi
fonksiyon bi¢imlerinin degismeyecegi Vaursayllmlstlr.14 Paranin arana teorisi (search theory of
money, STM) yaziminda bunun yanhshgi, MIU, ST ve CIA modellerde klasik teorinin ikinci

kusurunun siirdiigii ve Lucas kritigine acik olduklar1 gosterilmektedir.

Paranin roliiniin mikro temellere dayanarak modellenme bicimi, paranin arama teorisini
modele entegre etmektedir. STM modellerinde Walrasct miibadele sekli dislanip organize
olmamis piyasalarda ikili karsilagsmalar icinde miibadelenin yiiriidiigii veri alinarak para modele
getirilmektedir. STM, klasik teorinin parayla ilgili belirtilen tiim kusurlarim1 ¢6zme amacindadir.
STM, isgiicii piyasasinin isgiicii arama teorisinden esinlenerek Kiyotaki ile Wright (1989a,

1989b, 1990, 1993) onciiliigiinde gelistirilmistir.

Lucas ve Stokey’in caligmasiyla birlikte FR’nin optimalitesi kisa ve uzun donemde
ayr1 ayn arastirilabilir hale gelmistir. Friedman dinamik bir ¢ercevede duragan durumda FR’yi
gostermistir. Benzer sekilde, Phelps, statik (tek donemli) bir ¢ercevede konuyu ele almustir.
Lucas ve Stokey’le birlikte konu zamanlararasi ya da ¢ok donemli boyuta tasinmustir.” Bir
Ramsey probleminin kisa donemde ve uzun donemde (aym1 kararda) optimal politikalar

yoniinden ayri ayri ¢oziimii bulunabilmektedir.

1970’1 yillarda optimal vergileme literatiirii statik (tek donemli) modellerde nihai
mallarin iiniform bicimde vergilendirilmesine ve ara mallarinin vergilendirilmemesine gotiiren
kosullar1 belirlemistir. Atkinson ve Stiglitz (1972) bos zamanin ve nihai mal tiiketiminin
aciklayicilarini olugturdugu bir fayda fonksiyonunun bos zaman yoniinden ayrilabilir ve nihai

mal tiikketimi yoniinden homotetik olmasmin iiniform mal vergilemesini optimal yaptigini

1 Lagos ile Wright (2005, 463-4) paray1 dogrudan fayda fonksiyonu icinde ya da belirli bir miibadele teknolojisi
icinde modele getiren makroekonomik modelleri indirgenmis form modeller olarak nitelemektedir. Kocherlakota
(2005a, 10) paranin roliiniin modellenmesinde bu yaklasimi applied yaklasim olarak tanimlarken ve paranin
varliginin miibadele siirecindeki friksiyonlara baglayan yaklasimi temel (basic) yaklasim olarak isimlendirmektedir.

'> Bu caligmalarda Ramsey problemi sonsuz zaman ufkunda bir zamanlararasi optimizasyon problem olarak ele
alinmasina karsi burada kisa donem denmesinin nedeni bu sonsuz zaman ufkunun birbirine eklenen kisa
donemlerden olusmasidir.
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gtistermistir.16 Bu ozelliklere sahip bir fayda fonksiyonu sabit ikame esneklikli (CES) ve
aciklayicilar (mallar) yoniinden es esneklikli iken mallarin fiyat esneklikleri aymidir ve vergi
oranlart aymidir (Teles, 2003, 33). Diamond ve Mirrlees (1971) nihai mallar
vergilendirilebilmekte iken ara mallarinin vergilendirilmemesi konusunda olduk¢a genel
sonuglar cikarmistir. 1980 sonrasinda FR’nin optimalitesini arastiran iktisat¢ilar bu yazarlarin
belirtilen sonuglara ulagirken dayandiklar fonksiyon bigimlerini ve sonuglarin1 hareket noktasi

almastir.

Paranin standart ad hoc modellerinde FR’nin optimalitesinin arastirilmasinda Lucas
ve Stokey (1983), Lucas (1986), Chari vd. (1991, 1993), Correia ve Teles (1996, 1997), Correia
vd. (2004), Mulligan ve Sala-i-Martin (1997), Chari ve Kehoe (1999), De Fiore ve Teles (2003)

ve Teles (2003) calismalariyla 6ne ¢ikmaktadir.

3. Paranin Nakit ve Kredi Mallar1 Modellemesi Altinda Friedman Kural

Paranin nakit ve kredi mallar1 modellemesi paranin nakit-avans (CIA) modellemesinin
bir tiirii olup Lucas ve Stokey (1983) tarafindan gelistirilmistir. Bu nakit-kredi mallar
modellemesinde bir kisim tilketim mallarinin nakit kullanilarak satin alindig1 varsayilmaktadir.
Dolayisiyla, bu modellerde FR’den sapilmasi nakit mallarin vergilendirilmesine esdegerdir.
Refah maksimizasyonu ise aymi Ozelliklere sahip tiim tiiketim mallarinin aym oranda
vergilendirilmesini gerektirmektedir. Nakit ve kredi mallar1 ayn1 6zelliklere sahip olup fayda
fonksiyonuna aym sekilde girdiklerinden bunlar arasinda farkli oranda vergi refah

maksimizasyonunu 6nlemektedir.

Lucas (1986), NLS vergilerle rekabetci dengenin etkinsizligini paranin CIA
modellemesi altinda ve bu vergilerin dogrusal olduklar1 varsayimi altinda sermayenin olmadigi,

dinamik ve stokastik bir cercevede gostermistir. Bu yapida vergilendirilebilecek iic tiir mal (nakit

'® Homotetik fonksiyonlar birinci dereceden homojen olup kismi tiirev fonksiyonlari sifirinci dereceden homojendir.
Homotetik fayda fonksiyonu altinda kayitsizlik egrileri birbirine paralel olup orijinden ¢ikan bir dogruyla kesisme
noktalarinda egimleri aymidur.
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mal1, kredi mali ve bos zaman) bulunmakta olup NLS vergiler durumunda bunlardan en fazla
ikisi vergilendirilmektedir. Vergileme icin bu mallarin degisik ikili kombinasyonlar
secilebilmesine karsin, optimal enflasyon oranimin belirlenmesi burada temel konuyu
olusturdugundan enflasyon vergisi zorunlu olarak secilmektedir. Lucas (1986) enflasyonun nakit
mallar1 kredi mallarma kars1 vergilendirmekte oldugunu dikkate alarak diger vergiyi iicret vergisi
olarak se¢mistir. Gelir vergisi genel mal tiiketimini vergilendirirken, enflasyon vergisi ise kredi
mallari tiikketimine karsi nakit mallari tiiketimini vergilendirmektedir. Ucret vergisi dogrusal
(sabit oranl) varsayilmis ve donemler ve durumlar arasinda degisimi kisitlanmamistir. Digsal
varsayilan kamu harcamalarimin dénemler arasinda degisebildigi bu cergevede politika yapimci
bor¢clanma imkanina sahiptir. Politika yapimci rekabetci denge ve kamu kesimi zamanlararasi
biit¢e kisitlamasi altinda sonsuz zaman ufkunda temsili tiiketicinin bugiine indirgenmis beklenen
fayda akimlar1 toplamin1 maksimize edecek dagitimlart ve bunlar1 gerceklestirecek politikalart

(iicret gelirleri ile enflasyon vergisi oranlarini) belirlemektedir.

NLS vergiler altinda problemin ¢6ziimii her zaman noktasindaki iicret ve enflasyon
vergisi oranlarint o donemdeki mallarin ve bos zamanin nispi talep esnekliklerine
iliskilendirmistir (Lucas, 1986, 123). Sonsuz zaman ufkunda temsili tiiketicinin talep esneklikleri
her zaman noktasinda ayni oldugundan vergi diizlestirme (iiniform vergileme) sonucuna
ulasilmaktadir. Burada vergi diizlestirme sonucu hem zamanlar arasinda hem de durumlar
arasinda islemektedir.'” Nakit ve kredi mallani tiiketici nezdinde ayni olup talep esneklikleri
aymdir. Dolayisiyla, ayn1 oranda vergilendirilmeleri gerekir. Enflasyon vergisi ise bunlar farkli
oranlarda vergilendirmektir. Ayrica, gelir vergisi genel bir mal tiiketimi vergisi oldugundan
enflasyon vergisi bu mallarin bir alt setini ikinci kez vergileme anlamina gelmektedir.

Dolayisiyla, dinamik ortamda vergi diizlestirmesi enflasyon vergisinin tiim zaman noktalarinda

"7 Bir defa bu politikalar belirlendikten sonra olusacak gegici kamu biitce dengesizlikleri bor¢lanma yoluyla
giderilebilecektir. Vergi diizlestirme sonucu optimal bor¢lanma politikasini da belirlemektedir: Duruma kosullu
kamu harcamalarina karst duruma kosullu kamu borglar1 toplumu NLS vergilerle bilyiik harcamalar1 finanse etme
riskinden korumaktadir. Bor¢lanma, zamanlar ve durumlar arasinda vergi diizlestirmeyi miimkiin kilmaktadir.
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sifir olmasini gerektilrmektedir.18 Enflasyon vergisi oranini, nominal faiz orani olusturdugundan
optimal enflasyon orani ve optimal faiz oran1 FR seviyesine karsilik gelmektedir.19 Dolayisiyla,
bu ekonomide optimal enflasyon oram1 zaman tercih oraninda bir deflasyondur. Sonug¢ olarak,

FR’nin sadece aym karar dengede degil her donemde optimal bulunabilmektedir.

Chari vd. (1991, 1993) ve Chari ve Kehoe (1999) yukarida Lucas (1986)’da 6zetlenen
Lucas ile Stokey (1983)’in CIA modellemesini kamu harcama ve verimlilik soklarinin ¢iktida ve
istihdamda dalgalanmalara neden oldugu standart reel devresel dalgalanma modeline getirerek
Ramsey yaklasimla devresel dalgalanmalarda optimal mali ve parasal politikalar1 ve bunlarin
kantitatif 6zelliklerini belirlemistir. Bu yazarlar paranin CIA modellemesi altinda NLS vergilerle
dahi FR’nin optimal olabilecegi kosullarin bulundugunu gostermistir. Phelps’in NLS vergiler
altinda FR’nin optimal olmayabilecegi sonucuna karsi bu yazarlar NLS vergiler olsa bile FR’nin
optimal olabilecegini gostermistir.™® Bunun icin belirli tipte bir fayda fonksiyonunun

varsayilmasi yeterli olmustur.

Chari vd. (1991, 1993) ve Chari ve Kehoe (1999) nakit ve kredi mallar1 (cy, ¢,) ile bos
zaman ([) yoniinden U(cy, ¢, )= V(W(cy, ¢3), [) donemlik bir fayda fonksiyonunu varsaymakta
ve w alt fonksiyonunu homotetik almaktadir. Dolayisiyla, bu fayda fonksiyonu tiikketim ile bos
zaman yoniinden bdliinebilir ve tiikketim mallart yoniinden homotetiktir. Donemsel fayda
fonksiyonu toplamlarindan olugsan zamanlararas1 fayda fonksiyonu Ramsey probleminin amag
fonksiyonu alinarak sermeyenin bulunmadigi, bor¢larin nominal getirisinin durumdan bagimsiz
oldugu stokastik Ramsey probleminin marjinal kosullarindan optimal enflasyon vergisi orani

tiim donemlerde sifir bulunur. Bu 6zelliklerdeki bir fayda fonksiyonu asagidaki gibidir:

'® Bir malin farkli durumlarda ya da zaman noktalarinda ayr1 mallar olarak diisiiniildiigii dinamik bir ¢ercevede sabit
ikame esneklikli tercihler altinda farkli durumlardaki ve farkli zaman noktalarindaki tiiketim talep esneklikleri ayni
olacagindan bu farkli durumlardaki ve zamanlardaki tiiketimlerin ayn1 oranda vergilendirilmesi optimal ¢ikmaktadir.
Uniform mal vergilemesi bu 6zel fayda fonksiyonlari altinda daima optimaldir (Goodfriend ve King, 2000, 3).

" Lucas (1986) nakit mallarin talep esnekliginin kredi mallarina gore diisik olmasi halinde ve bu esneklik
farklarinin diferansiyel satis vergileriyle degerlendirilemedigi kosullarda pozitif bir enflasyon vergisinin etkin
olabilecegi ihtimalinden bahsetmektedir.

%0 Chari, Christiano ve Kehoe modellerinde mal tiiketim vergileri yerine faktor gelirleri vergileri yer almaktadir.
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O, sabit riskten kaginma parametresidir. Bu fayda fonksiyonu altinda temsili tiiketicinin
probleminin birinci sira kosullarinin para talebi i¢in ¢oziimii briit nominal faiz oram1 (R=1+i) ile

para talebinin faiz esnekligi (1) arasinda asagidaki ifadeyi vermistir:

1 Rl/cs

1= gl/o-

Bu ifade i=0’da (R=1’de) degerlendirildiginde M=(1/2)c’dir. ¢’in degerine bagli olarak para
talebinin faiz esnekligi sifir ile eksi sonsuz arasinda ¢ikmaktadir. Homotetiklik ve boliinebilirlik
kosulunu karsilayan bu fayda fonksiyonunda para talebinin faiz esnekliginin sifir olabilecegi
goriilmektedir. Bu 6zellikteki fayda fonksiyonlar1 Phelps’in para talebinin faiz esnekligi diisiik
iken para agir bir vergilemeye adaydir diisiincesini desteklememektedir. Bu 6zellikteki bir fayda

fonksiyonunda para talebinin tiiketim esnekligi birimdir (Chari ve Kehoe, 1999, 1725).?'

Homotetiklik birinci dereceden homojenligi temsil etmesine karsin daha yiiksek
dereceden homojen fonksiyonlarin uygun doniisiimlerle birinci dereceden homojen fonksiyonlar
haline getirilebilmesi nedeniyle homotetiklik varsayimimin varilan sonucun genelligini
etkilemedigi ve homojenligin yeterli oldugu gosterilmistir. Cerceveye sermaye bir kredi mali
olarak dahil edildiginde faktor gelirlerinin vergilendirildigi ve tretim fonksiyonunun her
zamanki gibi olcege gore sabit getirili oldugu durumda belirtilen 6zellikteki fayda fonksiyonu
altinda FR yine optimaldir.”* Atkinson ve Stiglitz (1972)'in iiniform mal vergilemesi igin
belirlemis oldugu kosullar optimal enflasyon vergisinin sifir olmasi i¢in yeterli kosullari

olusturmaktadir. Belirtilen oOzellikteki fayda fonksiyonu altinda tiim tiikketim mallarin1 aym

*! Bu yazarlar optimal para politikasimn 6zelliklerinin kantitatif olarak ¢ikariimasinda bu esneklik kosulunu empoze
ederek hareket etmislerdir. Bu esneklik degeri veri iken para talebinin nominal faiz esnekliginin biiyiikltigi, tercih
fonksiyonunun riskten ka¢inma parametresinin biiyiikliigiine dayanmakta olup yiiksek riskten kacinma degerine
yiiksek esneklik degeri karsilik gelmektedir.

2 Chari ve Kehoe (1999) olusturduklari benzer modeller iizerinde optimal sermaye geliri vergisi oranini sifir
bulmustur. Optimal iicret gelir vergisi orani ile tiiketim vergisi orani ise pozitif olup zaman icinde sabittir.
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oranda vergilendirmek optimal bulunmus iken pozitif bir nominal faiz orani1 efektif olarak nakit

mallarini kredi mallarina gore daha yiiksek oranda vergilendirmek anlamina gelmektedir.

Belirtilen 6zelliklerde olmayan fayda fonksiyonlar altinda FR’nin optimal ¢ikmasi yine
miimkiindiir. Asagidaki gibi mal tiikketimleri yoniinden homotetik olmayan bir fayda fonksiyonu

altinda 6,<0; iken iiniform mal vergilemesi optimal olmamasina karsin FR optimaldir:

1-o, 1-c

&2 v
1—61 _62

€1

U(cy, ¢, D=

FR, iiniform vergileme icin gerekli kosullarda optimal iken iiniform vergilemenin optimal
olmadig1 durumlarda optimal olabilmektedir. CIA modelinde fayda fonksiyonunun homotetiklik

ve boliinebilirlik 6zellikleri FR’nin optimalitesinin yeterli kosullarini olusturmaktadir.”

4. Paranmin Fayda Fonksiyonu Icinde Modellemesi Altinda Friedman Kurah

Paray1 fayda fonksiyonu icinde modelleme (money-in-utility function, MIU)
yaklagimim daha once Friedman (1969) ile Phelps (1973) de kullanmistir. Ancak, belirtilen
caligmalarda fayda fonksiyonunun formuna iligkin bir belirleme yapilmamistir. Yeni modellerde
ise acik bicimde fayda fonksiyonunun agiklayicilart yoniinden ozellikleri siralanmaktadir.
Yukarida bahsedilen ve iiniform mal vergilemesini optimal kilan homotetiklik ve boliinebilirlik

ozelliklerindeki fayda fonksiyonlar referans alinmaktadir.

Chari vd. (1991,1993) ve Chari ve Kehoe (1999) aciklayicilari reel balanslar (m), mal

tilketimi (c) ve bos zaman () olup bos zaman yoniinden boéliinebilir ve reel balanslar ile mal

* Chari vd. (1991, 1993) ile Chari ve Kehoe (1999) optimal mali ve parasal politikalara iliskin yukaridaki piir
normatif sonuglar yaninda kantitatif normatif yolla optimal politikalarin devresel dalgalanmalar sirasindaki
ozelliklerini ¢ikarmistir. Ramsey probleminin optimalite kosullarinin ayni karar dengede Taylor agilimi yapilarak
aym karardan sapmalar iginde bulunan formlarimin -bir dinamik stokastik genel denge (DSGE) modelidir-
kalibrasyon yontemiyle kantitatif yapilan bicimi {izerinde simiilasyonlar yapilarak elde edilen istatistiki serilerin
istatistiki ozelliklerinden optimal politikalarin 6zellikleri ¢ikarilmaktadir. ABD ekonomisi verileri ve parametreleri
kullanilarak dinamik stokastik genel denge (DSGE) modeli sayisallastiilmistir. Kantitatif hale getirilen DSGE
modelinin simiilasyon sonuglaria gore optimal enflasyon oran1 ve para arzi biiyiime hiz1 FR’den yukar1 dogru ¢ok
az sapmaktadir (Chari ve Kehoe, 1999, 1737). Bu sonug belirtilen soklarla stokastik bir ortamda enflasyon orani ile
para arzinin tiikketimle birlikte degismesine baglanmistir (Chari ve Kehoe, 1999, 1738).
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tilketimi  yoniinden homotetik U(m,c,/)=V(w(m,c),/) seklinde bir fayda fonksiyonu
varsaymaktadir. Alt fonksiyon w homotetiktir. Bu fayda fonksiyonu altinda temsili tiiketicinin
optimizasyon probleminin birinci swra kosullar1 sifir nominal faiz oranim optimal
gtistermektedir.24 Ayrica, CIA modelinde belirtilen ayni nedenle w’nin homojenliginin birinci
dereceden alinmasi sonucun genelligini etkilememektedir. Benzer sekilde, varsayilan fayda
fonksiyonu FR’nin optimalitesi i¢in yeterli olmakla birlikte bu oOzellikleri tam olarak
karsilamayan fayda fonksiyonlar1 altinda belirli durumlarda FR yine optimal olabilmektedir:

1-o, I-o,

m
U(m, ¢, )= +
-0, 1-0,

+ V()

Fayda fonksiyonu altinda Ramsey probleminin para balanslar1 yoniinden birinci sira kogulunda

Lagrange carpaninin (6-1) 'terimine esit olmasi istisnai durumu disinda FR optimaldir.

Mulligan ve Sala-i-Martin (1997)’e gore Chari, Christiano ve Kehoe’nun MIU
modelinde FR’nin optimal cikmasi sectikleri varsayimlara onemli olciide baghdir. Kendileri
duragan bir c¢ercevede Ramseyci yaklasimla mal tilketim vergilerini varsayarak optimal
politikalar1 arastirmistir. Ramsey probleminden cikardiklart bir formiil {izerinde FR’yi optimal
yapan kosullar1 belirlemistir. Bu formiilde, temsili tiiketicinin probleminin birinci sira
kosullarindan tiiketim (c) ve reel balanslar (m) i¢in bulunan talep fonksiyonlarinin briit mal
tilketim vergisi oram1 (q=1+71) ile nominal faiz orami (i) (enflasyon vergisi orani) yoniinden

tiirevleri (cg, mg, ¢;, m;) yer almakta ve FR’nin optimalitesini belirlemektedir:

m Tc. +im. +m
g S S (1)

C c+‘ccq+1mq

Bu ifadeden i=0 olmasi halinde asagidaki durumun gegerli olacagi goriilmektedir:

* Woodford (1990) paranin CIA modellemesinin paranin MIU modellemesinin ¢apraz fiyat esnekliklerinin negatif
oldugu durumuna esdeger oldugunu gostermistir. CIA kisitt c;=m’den ve c=c;+c,’den c,=c-m olarak tanimlanarak
fayda fonksiyonu U(c, m, /)=v(m, c-m, /) yazilmaktadir.
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T

m _ Tc; +m

C C+TCq

2)

Reel para balanslarimin sonlu bir degerinde i=0 halinde ise asagidaki basit durum gecerlidir:

22
q

O halde, FR’nin optimal olmasi i¢in temsili tiikketicinin mal tiiketim ve reel balans talep

fonksiyonlarinin nominal faiz oran1 ve mal tiikketim vergisi oran1 yoniinden tiirevleri, dolayisiyla,

bu tiirevlerin isaret ettigi capraz fiyat esneklikleri yukaridaki esitsizlikleri karsilayacak bigimde

olmalidir. Talebin ¢apraz fiyat esneklikleri sifir (¢;=0 ve mq=0) iken tiiketim mallar1 ve reel

balans talepleri digerine uygulanan vergiden bagimsizdir ve FR optimal degildir. Bu durumda

enflasyon vergisi i’nin biiyiikliigii (1) nolu formiile gore belirlenmektedir.”

Reel balans ile mal tiikketim talepleri arasinda bagimlilik bulunmasi1 durumunda, bu bir
ikame iliskisi (ci>0) iken ve veri olarak cq negatif oldugundan FR optimal degildir ve para
Vergilendirilmelidir.26 Aralarinda tamamlayicilik iligkisi mevcut (ci<0) iken m/c ve cilcq
terimlerinin her ikisi de pozitif oldugundan FR’nin optimalitesi bu terimlerin birbirlerine gore
nispi biiyiikliiklerine baglhdir. Fayda fonksiyonu para ve tilketim yoniinden homotetik ve bos
zaman yOniinden bdliinebilir iken (3) no.lu kosul esitlik halinde gecerli olup FR optimaldir. Bu
durumda asil sorun gercekten fayda fonksiyonunun bu 6zelliklere sahip olup olmadigidir. Bu ise

ampirik bir meseledir.

MIU modellerinde FR tartismalarinin diger bir yoniinii reel balans {iretiminin
maliyetinin varhigi ve tiiketimin vergilendirildigi durumda tiikketim vergisinin édenme bigimi
olusturmaktadir Mulligan ve Sala-i-Martin (1997), De Fiore ve Teles (2003) ve Teles (2003) bu

konuyla ilgilenmistir. Modifiye FR, nominal faiz oraninin reel para balans iiretim maliyetine (c)

* Tiiketim talebinin kendi fiyat esnekligi M., =c,(1+T )/ C) ve para talebinin faiz esnekligi &=m;(i/m) tamimlari

altinda T/(1+1T)Ncq= &'yi karsilayan bir degerdir. €<, iken enflasyon vergisi oran: tiiketim vergisinden biiyiiktiir.
%0 Kayit digth@in yiiksek oldugu ekonomilerde ¢;>0 olmasi beklenmektedir.
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esitligini icermektedir. ¢>0 halinde modifiye FR’nin optimalitesi arastirilmaktadir. Fayda
fonksiyonu belirtilen homotetiklik ve bdliinebilirlik kosullarinda iken Ramsey probleminin
¢Oziimii tniform vergilemeyi, dolayisiyla, paramin tiiketim mallartyla aym1 oranda
vergilendirilmesini gerektirmektedir (Teles, 2003, 31). Bu iiniform optimal vergi oraninda (T*)
para kullanimina yiiklenen fiyat (nominal faiz orani) i*=(1+ t*)c’dir. c sifira indiginde 1*=0’dur.
FR nominal faiz oraminin reel balans iiretim maliyetine esitligini gerektirdiginden bu maliyet
pozitif iken optimal nominal faiz oran1 modifiye FR’yi karsilamamaktadir. Modifiye FR optimal
degildir. c=0 limit durumunda FR optimaldir. Dolayisiyla FR’nin optimalitesi fayda fonksiyonu

belirtilen 6zelliklerde olsa bile reel balans iiretim maliyetinin bulunmamasin1 gerektirmektedir.

Tiiketim iizerindeki vergi () tikketim harcamasi esnasinda para kullanilarak 6denmesi
halinde fayda fonksiyonunun bir aciklayicisi olan reel balanslar, nominal para stoku vergi
faktorii (1+ 1) ile carpilan fiyat seviyesi deflatoriiyle endekslenerek belirlenmektedir. Bu
durumda para gizli olarak tiiketimle birlikte ayn1 oranda vergilenmekte ve para kullanmanin
maliyeti i(1+ t)’dir. Tiiketim vergilerinin parayla ©6dendigi bu durumda c>0 Ramsey
probleminden {iiniform vergileme ve i*=c optimal ¢ikmaktadir. Modifiye FR ise birim paranin
toplam kullanim toplam maliyetinin reel parayi iiretmenin maliyetine esitligini gerektirmektedir:
1*( 1+1)=c. Modifiye FR optimal degil ve sadece reel balans iiretim maliyeti sifir iken FR
optimaldir (Teles, 2003, 31). MIU modellerinde gelir ve tiiketim vergilerinden hangisinin
enflasyon vergisine alternatif olarak alindigi FR’nin optimalitesine iliskin sonucu

degistirmemektedir.

5. Paranmin Alsveris Siiresi Modellemesi Altinda Friedman Kurah

Paranin aligveris siiresi (shopping-time, ST) modellemesi, paranin aligveris siiresinden
tasarruf saglayan bir ara¢ oldugunu varsaymaktadir. ST modellemesinde ve NLS vergiler altinda
FR’nin optimalitesini ilk Kimbrough (1986a) gostermistir. Mal tiiketimi, tiikketim hizmetlerini ve
tilketim hizmetleri tiretimini gerektirmektedir. Titkketim hizmetleri iiretiminin girdileri ise para ve

zamandir ve aralarinda ikame bulunmaktadir. Bu fonksiyon aligveris siiresine gore
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diizenlendiginde aligveris siiresi tiikketim miktarinin artan ve para miktarinin azalan bir
fonksiyonudur. Dolayisiyla, paranin marjinal getirisi aligveristen tasarruf ettigi siiredir. Veri bir
islem teknolojisinde, aligverise ayrilmasi gereken siire bir birim tiiketimin bir birim tiiketim
hizmeti gerektirdigi varsayimi altinda mal tiiketim seviyesi ile reel balans seviyesinin bir
fonksiyonudur. Olgege gore sabit getirili islem teknolojisi altinda aligverise ayrilmasi gereken
stire tiiketicinin reel balanslarinin iglem hacmine orani (n) yoniinden tanimlanmaktadir. Bu
fonksiyonun n yoniinden birinci tiirevi negatif iken ikinci tiirevi pozitiftir. Belirli bir n degerinde

(n*) reel balanslar1 artirmanin marjinal getirisi sifir olup reel balanslara doyum saglanmaktadir.

Kimbrough (1986a) deterministik bir ¢ercevede optimal mal ve enflasyon vergisi
oranlarint Ramsey yaklasimla ve belirlemistir. Politika yapimci kamunun biitce kisiti,
ekonominin kaynak kisitt ve 0©zel kesimin bilinen optimalite kosullar1 altinda temsili
hanehalkinin faydasin1 maksimize edecek politikalar1 (vergi oranlarini) belirlemektedir. Ramsey
probleminin birinci sira kosullarindan her t doneminde n'nin reel balans tutmanin marjinal
getirisini sifira esitleyecek diizeyde olmasi sonucu ¢ikmaktadir. Reel balans iiretimi maliyetsiz
varsayildiginda bu reel balans seviyesinde FR optimaldir. Kimbrough bunun aciklamasini
Diamond ve Mirrlees (1971)’in ara mallarinin vergilendirilmemesi sonucuyla iliskilendirerek
yapmistir. Para aligveris hizmetleri tiretiminin bir girdisi oldugundan, ara mallarina iliskin sonug
paraya genisgletildiginde para da vergilendirilmemelidir. Para kit kaynaklarin nihai tiiketim
mallarina doniisiimiinii etkileyerek bireylerin refahini etkilemektedir. Ancak, Kimbrough’un
sonucu iiretim teknolojisine iligskin oldukca kisitlayic1 varsayimlar altinda gecerlidir. Kimbrough

ortiik olarak ST fonksiyonunu birinci dereceden homojen varsaymustir.

Chari vd. (1991,1993) ve Chari ve Kehoe (1999) paranin ST modellemesinde ve iicret
gelir vergilerini diger NLS vergiler olarak kabul ederek ve dogrusal varsayarak FR’nin
optimalitesini arastirmistir. Mal tiiketimi (c) ile bos zamanin (/) agiklayicilarini olusturdugu
fayda fonksiyonu bog zaman yoniinden boliinebilir ve tiiketim mallar1 yoniinden homotetik
varsaymaktadir. Bos zaman 1’e normalize edilen toplam zamandan calismaya (n) ve aligverise
ayrilan kisim (ng) diisiildiikten sonra geriye kalan (I = 1- n- ng) kisimdir. Aligverise siiresi mal
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tilketiminin (c) artan, reel balanslarin (m) azalan bir fonksiyonu varsayillmaktadir. Problemin
Ramsey yaklasimla ¢6ziimii, sadece ve sadece ST fonksiyonunun reel balanslar yoniinden tiirevi
sifir iken nominal faiz oramm sifir gostermektedir. Bu ise FR’nin optimal oldugunu
gostermektedir. Kimbrough (1986a)’da sunulandan farkli olarak burada ST fonksiyonunun

stfirdan biiyiik homojenligi FR’nin optimal olmasi i¢in yeterlidir.

Correia ve Teles (1996) ST fonksiyonunun herhangi bir dereceden homojen olmasinin
FR’nin optimalitesini saglamaya yeterli oldugunu gostermistir. Correia ve Teles (1996) optimal
enflasyon vergisine alternatif vergi olarak gelir vergisine yer verdikleri bir ¢ergevede arastirmig
ve FR’nin her dereceden homojen islem teknolojisi altinda optimal oldugunu gostermistir. Bu
sonuclarin altinda paranin maliyetli bir ara mali olmas1 yatmaktadir. Paranin maliyetsiz bir ara
mal1 oldugu varsayilir ise bu takdirde sadece birinci dereceden homojen islem teknolojisi altida

FR optimaldir.

Mulligan ve Sala-i-Martin (1997) ST modellerinde MIU modellerinin aksine diger
verginin mal ve gelir vergilerinden hangisi oldugunun FR’nin optimalitesinde belirleyici
oldugunu gostermistir. Gelir vergisi parasal islemleri dogrudan etkilememesine karsin tiiketim
vergilerinin tilketim mallart satin alirken Odenmesi gerektiginden bu vergi ayiriminin ST
modellerinin sonuglar iizerinde onemli oldugu kosullar bulundugu gosterilir. Aligveris siiresinin
diger verginin tiiriine dayanmadigi ve vergilerin parayla Odenmedigi kosullarda FR’nin
optimalitesi yoniinden mal ve gelir vergileriyle paranin ST modelleri esdegerdir. Tiiketim
mallarinin vergilendirildigi ST modellerinde, vergiler parayla 6dendiginde ve islem miktarini
vergili tilketim harcamalar olustururken, gelirin vergilendirildigi ST modellerinde vergiler
parayla odenmediginden ve islem miktarim vergisiz tilketim harcamalar olusturmaktadir.

Tiiketim vergili ST modellerinde her dereceden homojen islem teknolojisinde FR optimaldir.

Mulligan ve Sala-i-Martin (1997) Kimbrough (1986a)’daki gibi mal tiiketiminin
vergilendirildigi ve ancak vergilerin bir A oranmin parayla 6dendigi varsayimlari altinda ST

modelinde FR’nin optimalitesini yeniden arastirmig ve A’nin FR’nin optimalitesinin 6nemli bir
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belirleyicisi oldugunu gostermistir. ST fonksiyonu v((1+AT)c, m) genel formundadir. T, tiikketim
vergisi oranidir. A=1 iken tiiketim vergileri tiimiiyle parayla 6denirken A=0 iken parayla 6deme
yoktur. A’nin sifir olmasi diger verginin iicret gelirleri vergisi oldugu ST modeline esdegerdir.
(1+At)c=z yazilip ST fonksiyonunda z bulundugunda fonksiyon basta kabul edilen 6zelliklerini z
yoniinden siirdiirmektedir. Tiiketicinin fayda maksimizasyonu probleminin politika degiskenleri
(T ve 1) yoniinden bulunan ¢6ziim fonksiyonlarindan hareketle ¢ikarilan para talep fonksiyonu z
ve i’nin bir fonksiyonudur. Para talebinin z yoniinden esnekligi (6l¢ek esnekligi) B(z, i) ve faiz

esnekligi (g;) sirastyla B(z,i) =-(z/m) (V,n/Vinm) Ve €= (i/m) (1/vpyy)’dir.

Ramsey probleminin  birinci siwra  kosullarindan  FR’nin  optimalitesinin
degerlendirilecegi bir formiil ¢ikarilmis olup i=0’da asagidaki bicimdedir (Mulligan ve Sala-i-

Martin, 1997, 18):

i{(ﬁ ~Dm(1+Av, }) - Amz

>A\v, cm
Vmm

Burada A ikinci sira kosullarindan ¢ikarilmis sifirdan biiyiik bir sabittir. H ise ST fonksiyonunun
Hessian’1dir. ST fonksiyonu i¢in belirli bir form se¢ildiginde H, B, v, ve kosuldaki ilgili diger
parametrelerin i=0’daki degerleri belirlenmektedir. Mulligan ve Sala-i-Martin (1997, 19)’a gore
Kimbrough (1986a) v((1+t)c, m)=(1+T)cL(m/(1+1)c) seklinde ve L' <0, L">0 ve i=0’da v,=0
ozelliklerinde bir ST fonksiyonu se¢mistir. Bu ST fonksiyonu altinda H=0 ve =1 olup
yukaridaki esitsizlik gecerlidir. Dolayisiyla, FR optimaldir. Ancak, v,=0 varsayimi A=1’de

onemsiz iken A>0 *da 6nemlidir ve FR’nin optimalitesini etkilemektedir.

Mulligan ve Sala-i-Martin (1997, 20)’e gore Chari vd. (1991, 1993) ile Correia ve
Teles (1996) gelir vergileri altinda k. dereceden homojen v((1+AT)c,m)=(( 1+AT)c) L(m/(1+A1)C)
ve L' <0, L">0 seklinde bir ST fonksiyonu se¢mistir. Burada i sifira yaklasirken B ise 1’e
yaklagmaktadir. ST fonksiyonu herhangi bir dereceden homojen iken i=0"da B=1’dir ve vergiler
parayla 6denmediginde (A=0) FR optimaldir. ST fonksiyonu homojen ve A=0 iken yukaridaki
kosul esitlik halinde gecerlidir. FR’nin optimalitesi yine varsayilan 6zel kosullara baglidir.

Varsaydiklart ST fonksiyonu i=0’da P=1’e isaret etmektedir. ST fonksiyonunun homojenligi
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stirdiiriiliip A=0 varsayimi diisiiriildiigiinde (A>0) FR’nin optimalitesi bozulmaktadir. FR’nin

optimalitesi vergilerin nasil 6dendigine baghdir.

Mulligan ve Sala-i-Martin (1997)’in ST modelinde gelir ve tiikketim vergilerinden
hangisinin yer aldiginin ve verginin nasil 6dendiginin FR’nin optimalitesi iizerinde etkili oldugu
ve bunlarin FR’nin optimalitesini kirilgan yaptig1 sonucu ¢ok gecmeden yeni gelismelere neden
olmustur. Correia ve Teles (1997), De Fiore ve Teles (2003) ve Teles (2003) yaptiklar1 analizde
Mulligan ve Sala-i-Martin (1997)’in sectikleri ST fonksiyonuna ait bir 6zelligin vardiklar
sonugcta etkili oldugunu ve FR’nin optimalitesinin asil olarak reel balans iiretim maliyetinin sifir
olmasindan kaynaklandigin1 gostermistir. Bu yazarlara gére Mulligan ve Sala-i- Martin
(1997)’inin sonucuna gerek tiiketim vergisine yer veren ST’li modellerin gerekse bu
modellerdeki sorunu gostermek i¢in Mulligan ve Sala-i-Martin’in olusturdugu modelin ortak bir
ozelligi neden olmaktadir: Bu modellerde nominal para miktarinin titkketim vergili fiyat seviyesi
yoniinden esnekligi birim olan bir islem teknolojisi alinmamistir. Bu modellerin uygun olmayan
bir islem teknolojisini varsaymalar1 sorunun temel nedenidir. Gelir vergileri durumunda nominal
para miktarinin fiyat seviyesi yoniinden esnekligi birim oldugundan vergi édemesinin parayla
yapildig: tikketim vergileri altinda bu esneklik birim olarak kisitlanmalidir. Bu kisit altinda bu iki
vergi esdegerdir. Aksi takdirde esdeger degildir ve her ikisine birlikte modelde yer verilmektedir.
Birim esneklik altinda ST modelinde alternatif verginin ne olduguna FR duyarli degildir ve her
dereceden homojen ST fonksiyonu altinda FR optimaldir. Tiiketim vergilerinin parayla ¢dendigi
durumda her dereceden homojen islem teknolojisinde belirtilen esneklik birim iken FR optimal
olmasina karsin tiiketim vergilerinin parayla ddenmedigi durumda sadece sifir homojenlik

derecesinde esneklik birimdir ve FR optimaldir.

ST fonksiyonu birim esneklikte alindiginda gelir ve tiiketim vergisi esdeger oldugundan
birisine yer vermek yeterlidir ve FR herhangi bir homojenlik derecesinde optimaldir. Bu
durumlarda para talebinin islem miktar1 yoniinden esnekligi birimdir. Bu sonu¢ Chari, Christiano

ve Kehoe’nun ¢aligmalarinda FR’nin optimalitesi i¢in para talebinin tiiketim (gelir) esnekliginin
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birim olmasi kosuluna benzerdir. Dolayisiyla, tiim bu modellerde FR’nin optimalitesi belirtilen

birim esneklik kosullarinda optimal ¢ikmaktadir.

Yukaridaki cerceveye reel balans iiretim maliyeti getirildiginde FR yoniinden 6nemli
sonuclar cikmaktadir. Tilkketim vergili fiyatlar yoniinden belirtilen birim esneklikli ST
fonksiyonu ve Olcege gore sabit getirili islem teknolojisi altinda sadece modifiye FR optimal
cikarken diger homojenlik derecelerinde FR’nin hicbir sekli optimal degildir. Birden kiigiik
homojenlik durumunda paramin vergilendirilmesi optimal iken birden biiyiikk homojenlik
durumunda ise paranin desteklenmesi optimaldir(Teles, 2003). Para iiretiminin kaynak
maliyetinin sifira ulastig1 limit durumda sadece FR optimaldir. Para iiretiminin iglem maliyetinin
yoklugunda yukarida belirtildigi gibi tiim homojenlik derecelerinde FR optimaldir. Dolayisiyla
ST modellerinde reel balans iiretim maliyetinin varligi halinde FR’nin optimalitesi oldukca

istisnai bir durumdur.

6. Paranin Arama Teorisi Modellemesi Altinda Friedman Kurah

MIU, ST, CIA’Ih parasal genel denge modellerini para yoniinden mikro temelden
yoksun indirgenmis formlar olarak goren bir kisim iktisat¢i paranin arama teorisi (search theory
of money, STM) ad1 altinda para talebini ve paranin pozitif deger almasim miibadele siirecinde
friksiyonlarin varligiyla agiklamaktadir.”” Parasal genel denge modellerinde genellikle paranin

rolii varsayimlar yapilarak tercihlere veya islem teknolojisine kestirmeden yiiklenmekte ve bu

27 Miibadelede belirli tiir friksiyonlar1 esas alarak paranin degerini aciklayan ge¢miste gelistirilmis para teoriler
mevcuttur (Shi, 2005, 646-7). Bunlardan birisi Samuelson’un gelistirdigi ve Lucas’in popiiler hale getirdigi paranin
kesisen nesiller modelidir. Bu modelde mevcut kusaklar ile gelecek kusaklar arasinda iletisimi saglamasi gereken
piyasalarin yoklugu paranin varhigim agiklayan friksiyonu olusturmaktadir. Bu ¢er¢evede para kusaklar arasinda
ticareti miimkiin kilan bir aractir. Tkinci bir teori Towsend (1980)’1n mevcut piyasalar arasinda iletisim kurma ve
sozlesmelere uymaya zorlama giicliiklerini vurgulayan mekansal kopukluk teorisidir. Uciincii bir teori ise karar
birimlerinin tercihleri ve donanimlari tizerinde karar birimlerine 6zgii spesifik soklar nedeniyle zamanlararasi
sozlesmeler ya da bunlara kars1 sigortalanmayi iceren sozlesmeler yapilamamasi iizerine Bewley (1980)’in kurdugu
teoridir. Paranin arama teorisi tiim bunlar1 kapsayan genel bir teori olma iddiasindadir. Paranin arama teorisinde
onceki teorilerden farkli olarak alternatif degisim araclarina ve miibadele yontemlerine yer verilmektedir. Shi (2005,
648) paranin arama teorisinin paranin deger teorisi olarak isimlendirmektedir.
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fonksiyonel iligkilerin ise degismedigi varsayilmaktadir. Genel denge modellerine paranin bu
sekilde getirilmesi diger yonlerden mikro temelli bu modelleri Lucas kritigine agik tutmaktadir.
Gergekte politikadaki, bilgi teknolojisindeki ve miibadele ortamindaki de§ismelere karsi karar
birimleri para taleplerini degistirmektedir. Dolayisiyla, fonksiyonel iligkiler sabit degildir ve
bunu varsayarak c¢ikarilan sonuglar giivenilir degildir (Shi, 2006, 645). Paranin rolii yoniinden bu
modellerde asil sorun paranin dogrudan fayda fonksiyonuna ya da iiretim fonksiyonuna

getirilmis olmasindan ziyade para ile miibadele ortami arasinda bir bag kurulmamasidir.

Kiyotaki ile Wright (1989a, 1989b, 1990, 1993) onciiliigiinde gelistirilen paranin arama
teorisi miibadelenin Walrasci miizayedeci yoluyla organize bicimde (centralised exchange)
gerceklestigi varsayimim terk edip miibadelenin iki tarafli karsilagsmalar icinde daginik bigimde
(bilateral matchs, decentralised exchanges) gerceklestigi varsaymistir. Model ortaminin bu
modelleme bi¢cimi miibadelede friksiyonlarin varligini ve paranin bunlarin iistesinden gelme
roliiniin bulundugunu acgiklamaya imkan vermektedir. Genel olarak miibadele siirecinin
friksiyonlan olarak ticarette partnerlerin birbirlerinin mal ve hizmetlerine kars1 farkli derecede
istek duymalar (asimetrik ticaret), eszamanh ikili kargilagmalar arasinda iletisim kopuklugu (ya
da maliyetli iletisim) ve ge¢mis karsilagsmalar hakkinda toplumsal bir kaydin bulunmayip

bunlarin kisiye 6zgii bir bilgi olmas1 (asimetrik bilgi) diisiiniilmektedir.

STM’li mevcut makro modellerde organize ve dagnik piyasalar modele birlikte
getirilerek parasal model olusturulmaktadir. Walrasc1 miibadelenin, dolayisiyla piyasalarin,
kismen terk edildigi bu yeni modellerde yer verilen fiyatlama mekanizmasi, ticaretten dogan
artigin paylasim bi¢imi ve alicilarin paylasimdaki pazarlik giicleri ekonomik sonuglar doguran
onemli unsurlardir. ikili karsilagmalar birbirinden kopuk oldugundan her ikili karsilasmada
taraflarin  monopol giicii bulunmaktadir. Dolayisiyla, degisim hadlerinin belirlenmesinde
Walrasci olmayan mekanizmalar calismaktadir. Walrasct olmayan fiyatlama mekanizmalar
olarak genellikle Nash pazarligi, saticilarin fiyat ilani, rekabetci arama dengesi secilmektedir.
Son birka¢ yildaki calismalarda enflasyon vergisi ile diger vergi enstriimanlarinin ve diger
finansal varliklarin STM’li makro modellere getirilerek bu modellerin FR yoniinden sonuglarinin
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cikarilmasina baglanmistir. Lagos ile Wright (2005) STM’yi dinamik genel denge
makroiktisadiyla entegre etmistir. Olduk¢a yakin zamanda diger vergi enstriitmanlarin1 ve diger
varliklar1 igerecek bi¢cimde benzer modeller gelistirilerek FR’nin optimalitesi alternatif

varsayimlar altinda arastirmistir.

STM’li modeller etkinlik baglaminda optimal enflasyon oran1 degerlendirilirken dikkate
alinmas1 gereken FR’nin disinda bir kural oldugunu gostermistir. Bunlara gore FR’nin
saglanmasi parasal etkinligi saglamaya tek basina yeterli degildir. Bu sonu¢ kabul edilen
miibadele bi¢iminin bir yansimasidir. Walrasc1 miibadele altinda FR parasal etkinlik i¢in
yeterlidir. FR’yi tartisan MIU, CIA, ST’li modellerde enflasyonun sadece her bir ticari islemin
biiyiikliigiine etkisi dikkate alimrken STM’li modellerde ayrica ticaretin sayisi ve ticaretten
dogan artigin paylasimi iizerine etkileri de dikkate alinmaktadir. Enflasyon, arama sayisini
(yogunlugunu) ve dolayisiyla ticaretin sayisin1 ve ticaretten dogan artigin paylasimini
etkilemektedir. Hanehalklarinin arama yogunluklar endojen oldugundan hanehalklarinin arama
yogunluklarin1 artirmalart ticarette eslesme oramini artirarak saticilara pozitif digsallik
yaratmaktadir. Ancak, dengede bu arama cabasi, yaptig1 katki oraninda bir 6deme almadiginda

dissallik gerceklesmeyerek etkinlik kaybi ¢cikmakta ve para politikasi gerektirmektedir.

Alicilarin arama gayreti, etkinlik birimleri cinsinden alici sayisin1 ve dolayisiyla
piyasaya katilimi belirlemektedir. Arama gayreti artarken etkinlik birimleriyle alic1 sayisi
artmaktadir. Belirtilen digsalliklarin gerceklesmesi ise alicilarin eslesmeye yaptiklart katki
oraninda yaratilan artiktan (digsalliktan) pay almalariyla miimkiindiir. Ticaretten dogan artiZin
paylasilmasina iliskin bu kural Hosios kurali (kisaca, HR) olarak bilinmektedir (Hosios, 1990).
Bir alicimin arama yogunlugunun toplam eslesme sayisina yaptigi katki sosyal yararini
olustururken kendisine 6zel yaran ise ticaretten dogan artiktan aldig1 paydir. Bir alicinin toplam
eslesme sayisindaki pay1 olusan fazladaki payina esitlendiginde (HR) alicilarin arama c¢abalart
gerceklesmektedir. Ancak, bu modellerde FR ile HR’yi birlikte saglayan bir enflasyon orani

bulunmamaktadir. Para politikasinin arama yogunluklarim ve dolayisiyla digsalliklar

34



9 I, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.esosder.org
\]“( w Electronic Journal of Social Sciences info@esosder.org
S~ Kis-2008 C.7 S.23 (01-41) ISSN:1304-0278 Winter-2008 V.7 N.23

etkileyebildigi durumda bu iki kural arasinda bir ddiinlesme ¢ikmaktadir. FR enflasyonun her bir

ticaretin biiyiikliigiine etkisini HR ise ticaretin sayisina etkisini dikkate almaktadir.

FR gecerli iken HR gecerli degil ise alicilar gayretlerinin altinda bir 6deme
aldiklarindan toplam eslesme sayisi etkin seviyesinin altindadir. Boyle bir durumda enflasyon
yaratilmasi alicilarin pazarlik giiciinii artirarak bunlarin fazladaki paymi artirmaktadir. Buna
baghh olarak alicilar arama gayretlerini artirarak ticaretin sayisiyla ilgili etkinsizligi
gidermektedir. Ancak, bu etkinlik kazanci, her bir ticarette miibadele edilen mallarin
miktarlariyla ilgili etkinlik kayb1 pahasina gerceklesmektedir. Bu kosullarda islem sayisi ile her
bir islemde miibadele edilen mal miktari, FR’nin gerektirdigi enflasyon orami ile HR’nin
gerektirdigi enflasyon orani seviyeleri arasinda bir yerde belirlenmektedir. Dolayisiyla, Walrasci

miibadelenin dislandig1 piyasa yapilart altinda FR’nin optimalitesi sorunludur.

FR’nin optimalitesine iliskin sonucun fiyatlama mekanizmasiyla iligkisini arastiran
Head ile Kumar (2005) bu sonucun fiyatlama mekanizmalart yOniinden degismedigini
gostermistir. Rocheteau ile Wright (2005) ise Lagos ile Wright (2005)’in gelistirdigi cercevede
pazarlik, rekabetci denge ve rekabet¢i arama fiyatlama mekanizmalar1 altinda FR’nin
optimalitesini arastirmis ve rekabetci arama fiyatlama mekanizmasi altinda FR’yi optimal

bulmustur.

STM’li yukarida belirtilen modellerde enflasyon vergisine alternatif bir mali politika
enstriiman1 ve para disinda diger varliklar bulunmamaktadir. Bu durum diger mali araglarin
bulunmasi halinde enflasyonun gordiigii isi diger mali araclarin gorerek aymi etkin dagitimin
saglanabilecegi fikrinin gelistirilmesine neden olmustur. Ornegin, saticilara LS vergi ve alicilara
LS transfer miimkiin ise FR’den sapmadan islem sayis1 etkinligi (HR) saglanabilir. Ancak, LS
vergi ve transferler imkansiz ise enflasyon ile normal vergiler arasinda Phelps’in diistindiigii
bicimde bunlarin marjinal saptirici etkilerini birbirine esitleyecek bicimde vergi oranlarini

belirlemek ve FR’den sapmak optimaldir.
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Belirtildigi gibi mevcut STM’li modellere yoneltilen temel bir elestiri enflasyon disinda
diger politika araclarina modelde yer verilmemis olmasidir. Normal vergilerin bu modellere
alinmamis olmasit FR’nin optimal ¢ikmamasindan bunun sorumlu olabilecegi diisiincesini
yaratarak konunun sorgulanmasini beraberinde getirmistir. Bu dogrultuda Ritter (2006) STM’li
bir modele NLS bir vergi olarak satis vergisini getirerek FR’nin optimalitesini yeniden
arastirmigtir.  Ritter’in calismast paranin mikro temelleri literatiiriiyle saptirici vergilerle

geleneksel kamu finansman literatiiriinii entegre eden 6nemli bir ¢calismadir.

Ritter (2006) Nash pazarlik oyunu fiyatlama mekanizmasim varsaymis ve alicilarin
eslesmenin gerceklesmesine katkilarmin digsal pazarlik giiclerinin {istiinde oldugu bir
senaryodan baglamistir. Alicilar arama yogunluklarinin yarattigi digsalliktan dolay1 kendilerini
miikafatlandiran 6deme almadiklan icin ticarette islem sayisi etkin degildir. Ritter (2006) bu
etkinsizligi gidermeye hizmet edebilecegi diisiincesiyle ikinci bir politika enstriimani olarak satis
vergisi getirir. Satig vergisi alicilar ile saticilar arasinda digsal pazarlik giiclerine gore dagilmakta
olup pazarlik giicii yiiksek olan ve yaratilan artiktan daha ¢ok pay alan saticilara daha fazla
yansimaktadir. Bu nedenle satis vergisi saticilarin arama yogunluklarimi alicilara gore daha fazla
disiirmektedir. Saticilarin pazarlik giicii eslesmenin yaratilmasindaki katkilarindan fazla iken
bunlarin arama yogunluklar1 etkin seviyenin iizerindedir. Satis vergileri saticilarin alicilardan
daha fazla arama yogunluklarim diisiirmelerine neden olarak etkinligi artirmaktadir. Diger
taraftan, para politikas1 olarak FR secilmis iken satig vergisi alic1 ve saticilarin fazladaki
paylarim etkilememektedir. FR para kisitinin baglayici olmamasi anlamina geldiginden aliciy1
sinirlamamakta ve alict digsal Nash pazarlik giiciine esit oranda fazladan pay almayi
siirdiirmektedir. Bu ise satig vergisinin bir etkisinin bulunmadigim gostermektedir. Dolayisiyla,

satig vergisinin diisiiniilen etkinligi saglamas1 para kisitinin baglayici olmasina baglidir.

Para kisitinin baglayici yapilmasi (pozitif bir nominal faiz orani) toplam fazlanin daha
biiyiik bir kisminin satis vergisi kanaliyla alicinin eline gegmesine neden olmaktadir. Bu sonug
diger politika enstriimanlarinin bulunmadigr STM’li mevcut ¢aligmalarda para politikasinin diger
politikalarin yerini almamis oldugunu gostermektedir. Vergilerin getirildigi bu cercevede ikinci
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en iyi kosullarda optimal politika Phelps (1973)’de oldugu gibi yine her iki kaynaktan vergi
alinmasidir. Ritter’in ¢alismast STM’li modellerde diger vergilerin bulunup bulunmamasinin
FR’nin optimalitesine dair temel sonucu degistirmedigini gostermektedir. Her iki durumda da

HR saglanmamis iken FR’den sapilmasi belirli kosullarda refah1 artirmaktadir.

Ritter’in NLS vergileri kapsayan analizi 6nceki analizlere benzer sekilde FR’nin
optimalitesinin zorunlu olmadigim gostermektedir. Bu sonug, 6nceki analizlerde FR’nin optimal
cikmamasinin diger vergilerin yokluguna dayanmadigimi ve dolayisiyla para politikasinin maliye
politikalarinin roliinii istlenmemis oldugunu gostermektedir. Benzer sonucu STM’li bir modelde
Aruoba ve Chugh (2006) ulagsmistir. Aruoba ve Chugh (2006)’a gére FR optimal degildir ve
enflasyon zaman icinde istikrarhidir. Enflasyon vergisi para kullaniminin yarattigi rantin
dogrudan vergilemesinin bir araci olup herhangi bir kayip vergiyi ikame eden bir ara¢ degildir.
Bunlarin modelinde paranin yapilabilir ticaret setini genisletmesi ve rant yaratmasi diger vergi
kalemlerinde oldugu gibi paray1 vergilemenin temel gerekgesidir. Para tutmaya ve kullanmaya
bagh kazanglar1 ve rantlar1 vergilemenin en kestirme yolu ise enflasyon yaratmaktadir. Ozetle,
STM’li dinamik genel denge modellerinde Ramsey probleminin ¢oziimii FR’yi optimal politika
olarak vermemistir. Yazarlar bu sonucu elde ederken paranin pozitif deger almasina yol agan reel
friksiyonlar disinda bir bagka friksiyona yer vermemistir. Bu sonuglar dinamik genel denge
makroekonomik modellerde friksiyonlarin varliginin FR’nin optimalitesini 6nemli 0lgiide

etkileyecegini gdstermektedir.

Sonug¢

Friedman (1969)’a gore reel para iiretiminin sosyal maliyeti sifir oldugundan kaynak
dagitiminda etkinlik i¢in bireylere sifir firsat maliyetinde para sunulmalidir. Sabit nominal para
arz1 altinda (sifir enflasyonda) rekabetci denge Pareto etkin degildir. Toplum yoniinden reel para
tiretiminin kaynak maliyeti bulunmamasina karsin bir birey icin reel balans biriktirmenin
maliyeti bulunmaktadir. Bu durum, digsalliklar, NLS vergiler ve tekel giicii gibi birinci refah

teoremini gecersiz kilan klasik unsurlar bulunmasa dahi parasal bir ekonomide Pareto etkinsizlik
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yaratmaktadir. Friedman (1969) parayla ilgili bir dissalliga dayanarak bu etkinsizligi
aciklamistir. Bir bireyin tiiketimini kisarak reel para biriktirme karar1 ekonomide toplam tiiketim
sabit kalacak bicimde diger bireylerin mevcut nominal parasal kaynaklariyla, daha fazla tiikketim
yapmalarina imkan vermektedir. Tiim bireyler aym1 davranigta bulundugunda ise toplum ayni
tiketim diizeyine daha yiiksek reel para balanslar1 seviyelerinde ulagmaktadir. Nominal para
miktarim para otoritesi belirlerken reel para miktarim 6zel kesimin davranmisinin belirlemesi,
dolayistyla, bireysel maliyetin sosyal maliyetten bilyiikk olmasi1 parasal ekonomide etkinsizlik
gostergesidir. Reel para lretiminin marjinal maliyeti sifir iken para bulundurmanin firsat
maliyeti (nominal faiz orani) sifir yapildiginda reel para miktar1 etkin seviyesine ulasmaktadir.
Bunun yolu ise Friedman’in analizinde aymi karar dengede reel faiz oraninda (zaman tercih

oraninda) deflasyon yaratacak bicimde nominal para arzim daraltmaktir.

Friedman (1969) optimal parasal politikanin temel ilkesini FR olarak gostermis iken
Phelps (1973) Friedman’in sadece parasal etkinligi dikkate almis oldugunu, halbuki mali ve
parasal etkinligin birlikte diisiiniilmesi gerektigini, NLS vergilerle bir ekonomide FR’nin zorunlu
bir optimalitesinin bulunmadigim1 gostermistir. Phelps’in analizinin sonuglarma gére nominal
faiz oranim sifir yapan para miktarinda enflasyon vergisinin marjinal maliyeti sifir oldugundan
boyle bir marjda para yaratarak kamuya gelir yaratmanin bir maliyeti bulunmamaktadir. Diger
taraftan saptiric1 vergiler altinda diger saptiric1 vergiyi azaltmanin marjinal yarar ise pozitiftir.
Dolayisiyla, sifir nominal faiz seviyesinden baslanarak enflasyon vergisinin marjinal refah
maliyeti diger vergilerin marjinal refah maliyetine esitlenene kadar enflasyon artirilarak
toplumun refahi artirmak miimkiindiir. Bunun i¢in para talebinin faiz esnekliginin diisiik olmas1
yeterlidir. Sonraki yillarda FR’nin Phelps’in iizerinde durdugu NLS vergiler altinda dahi optimal
olabilecegi kosullar bulundugu gosterilmistir. Ancak, bu modellerde karar birimlerinin

optimizasyon problemlerine para ad hoc bicimde sokulmugtur.

Dinamik cercevede Chari vd. (1991, 1993) ve Chari ve Kehoe (1999) paranin CIA,
MIU ve ST diizenlerinde tercihlere ve islem teknolojisine iliskin belirli varsayimlar altinda sifir
nominal faiz oraninin optimal oldugunu gostermistir. Bu yazarlar, tercihlerin homotetiklik ve
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boliinebilirlik kosullarin1 karsiladigi paranin belirtilen modellemeleri altinda para talebinin
tilketim (gelir) esnekligi birim iken para talebinin ¢ok genis bir faiz esnekligi araliginda FR’nin
optimal oldugunu piir normatif analizle gostermistir. Bu sonuc para talebinin gelir esnekligi
yiiksek iken FR’nin optimal olmayabilecegi anlamina gelmektedir (Kocherlakota, 2005b, 35).
Chari, Christiano ve Kehoe tercihler belirli homotetiklik ve boliinebilirlik kosullarini karsilamasi
halinde FR’nin gii¢lii formunda optimal oldugunu bulurken kantitatif normatif calismalar1 daha
ziyade zayif form FR’yi destekleyen sonuclar vermistir. Tiim bu calismalar esasinda FR’nin
belirtilen homotetiklik ve boliinebilirlik kosullartyla sinirli bir optimalitesinin oldugunu degil, bu
kosullarda NLS vergilerle bile FR’nin gecerli olabildigini, dolayisiyla, NLS vergilerin varliginin

tek basina FR’nin optimalitesini tayin edemedigini gostermistir.

Mulligan ve Sala-i-Martin (1997) paranin MIU ve ST modelleri cercevesinde
yiriittikkleri analizlerinde FR’nin daima optimal oldugu ya da olmadigi yoniinde bir iddianin
yanlishgini, FR’nin optimalitesinin tiimilyle ampirik bir mesele oldugunu, spesifik kosullara ve
parametre degerlerine dayandigim gostermistir. Ayrica ST modelinde hangi verginin yer
aldiginin ve vergilerin parayla odenip Odenmediginin FR’nin optimalitesini etkiledigini
gostermistir. Correia ve Teles (1996, 1997), De Fiore ve Teles (2003) ve Teles (2003) FR
tartismasini para balansi arzetmenin maliyeti yoniine ¢ekmis ve (1973)’in diisiindiigii bicimde
paranin vergilendirilmesini gerektiren kosullar bulunsa dahi reel para tiretiminin maliyeti sifir
iken bundan toplanacak vergi sifir olacagindan FR’nin optimalitesini siirdiirdiigtinii gostermistir.
Bu yazarlar FR’nin optimalitesinin modeldeki fayda fonksiyonunun ya da ilgili diger
fonksiyonlarin belirli 6zelliklere sahip olmasindan ziyade reel para balanslari iiretim maliyetinin
stfir olmastyla iligkili oldugunu gostermistir. Bunlara gore Friedman (1969)’1n hipotezinin 6zii
budur. Ayrica, maliyet sifirdan farkli iken istisnai bir durum disinda modifiye FR de optimal
degildir.

Walrasc1 piyasalarin miizayedeci yoluyla miibadeleyi ve fiyatlamay1 icermesi ve bu
cercevede belirli kosullarda FR’nin optimal bulunmasi farkli miibadele tarzlar1 altinda paranin
roliinii belirleyerek FR’nin optimalitesini arastirmaya neden olmustur. STM’1li modeller paranin
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rolinii ad hoc bicimde tanimlayan modellerde bulunandan farkli etkinlik durumlaryla
karsilasilacagini, dolayisiyla, FR’yi saglamanin tek basina yeterli olmadigin1 ve hatta bunlar
arasinda odiinlesme oldugunu gostermistir. Etkinlik yoniinden FR tek kural olmayip HR’nin de
gozetilmesi gerekmektedir. STM’li dinamik genel denge modellerde Ramseyci yaklagimla
optimal politika analizinin ilk Orneklerinde FR’yi optimal politika gostermeme egilimi
mevcuttur.  Bu modellerde paranin pozitif deger almasina yol acan miibadele friksiyonlariin

FR’nin optimalitesini ortadan kaldirmas1 FR’nin friksiyonlara kars1 kirilganligin1 gostermektedir.

Son donemde optimal enflasyon orani (ya da FR) buraya kadar bahsedilen ¢cercevelerde
degisiklikler yapilarak tartisilmaktadir. Bunlarin basinda dogrusal saptirici vergilerle bir sistem
yerine dogrusal olmayan vergilerle bir saptirict vergi sistemi (Mirrleesci vergileme), eksik
rekabetci cercevelerde Ramseyci yaklasimla optimal politika analizi ve temsili ajan ¢ercevesinin
disina ¢ikarilmasi dikkat cekmektedir. Her ii¢ acilim bu makalede incelenmemis olmakla birlikte

bunlarin Friedman kuralina iliskin sonuglar1 oldukga dikkat ¢ekicidir.

Ramsey vergileme NLS ve dogrusal vergileri varsayarken Mirrlees vergileme vergi
sisteminin kendisini endojen almakta ve LS vergiler cikmazken dogrusal olmayan yapida NLS
vergiler ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, optimal parasal politikalar baglaminda Ramsey vergileme
dogrusal, Mirrlees vergileme dogrusal olmayan NLS vergilerden ibarettir denilebilir. Da Costa
ve Werning (2003) yetenekleri yoniinden heterojen karar birimli ve dogrusal olmayan NLS
vergili bir cercevede tilketim ve bos zaman y6niinden boliinebilir bir tercih yapisinda paranin ST
ve CIA modellemeleri ile yetenekleri yiiksek bireylerin para talebinin diisiik yeteneklilerden
fazla olmadiginin varsayildigi bir MIU modellemesinde FR’yi optimal bulmustur. Mirrlees
vergiler altinda ve diger yonlerden standart modellerde daha az sinirlayici kosullarda FR optimal
bulunmustur. Ramsey vergileme yaklasimi altinda para talebinin gelir (tiketim) esnekliginin
birim olmast FR’nin optimal bulunmasi i¢in gerekirken Mirrlees yaklagimi bu esnekligi

onemsizlestirmistir (Kocherlakota, 2005b, 35).
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Glinlimiizde FR’nin optimalitesi dinamik genel denge modellerinde ve benzer
yaklagimla eksik rekabet ve nominal iicret ve fiyat katiliklar1 ekseninde yeni kusak yeni
Keynesci iktisat (neoklasik sentez modelleri) altinda tartisitlmaktadir. Ancak, bu iktisatgilar
analizi kisa donemle simirli bicimde ele almistir. Her ne kadar Friedman’in kendisi FR’yi uzun
donemde (ayn1 karar dengede) parasal ekonomide bir etkinlik kosulu olarak gostermis ise de
bir¢ok calismada kisa dénem baglaminda FR’nin optimalitesi tartisilmistir. Bu 6zelikle nominal
icret ve fiyat katiligl iceren belirtilen caligmalarda yapilmaktadir. Bunlar ¢ogunlukla FR’nin
optimal olmadigimi gosterme egilimindedir. Dolayisiyla, tam rekabet ve esnek iicret / fiyat

varsayimi FR’nin optimalitesini etkileyen énemli bir unsurdur.

Temsili alan cercevesinin disinda optimal para politikast {izerine Onemli gelisme
kusaklararas1 friksiyona (simirh iletisime) dayanan kesisen nesiller modelleridir (overlapping
generations, OLG). Bu modeller FR’nin sosyal refah fonksiyonunu maksimize edemeyecegini
gostermektedir. OLG modelleri temel olarak heterojen ajanli modeller olup temsili ajan
cercevesinin disinda kalmaktadir. Para politikasinin boyle bir yapida dagitim etkileri One

cikarilarak FR’nin refah1 maksimize edemeyecegi gosterilmektedir.

FR orijinal olarak uzun donem dengede (aym kararda) ortaya konmus bir sonugtur.
Friedman pozitif ve diisiik diizeyde bir enflasyonun kisa dénemde ve reel balans iiretmenin
maliyetli olmas1 nedeniyle pratikte miimkiin olabilecegini reddetmemistir. Ancak, daha sonraki
caligmalar FR’nin belirli tercih ve islem teknolojisi varsayimlar altinda kisa donemde optimal
olabilecegini gostermistir. Piir normatif analizle optimal enflasyon oranini belirleyen tam
rekabetci modeller oldukga stilize kosullarda FR’yi optimal bulmus ve cesitli sekillerde kirilgan
bir sonu¢ oldugu gosterilmistir. Bircok ¢alisma FR’nin optimalitesinin belirlenmesinde model

parametre degerlerinin 6nemli oldugunu gostermistir.

Pozitif nominal faiz oran1 ve enflasyon oramt gerceginin olduk¢a makul bir aciklamasi
reel balans iiretiminin maliyetli olmasidir. Diger bir neden Ramseyci yaklasimla FR’yi optimal

gosteren bircok modelde para talebinin gelir esnekliginin birim olmasim1 saglayan tercih
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yapisinin benimsenmis olmasidir. Ayrica, ST modellerinde FR’nin optimalitesi duruma gore
islem teknolojisinin nominal para miktarinin vergili fiyat seviyesi yoniinden birim esneklikte
olmasina baghidir. Paranin modellenme bicimi FR’nin optimalitesini yOnlendiren bir diger

onemli husustur. Tiim bunlar FR’nin optimalitesini sinirlamakta ve kirilgan yapmaktadir.

Dolayisiyla, teori gercekle 6ziinde bir catisma i¢inde degildir.
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